
ОП ЦИ ОН 
НА НА ЛО ГО ВЫЕ ОБЯ ЗА ТЕЛЬ СТ ВА

Вве де ние

Сво е вре мен ная уп ла та на ло го вых пла те жей — кон сти ту ци он ная обя зан ность
граж да ни на Рос сий ской Фе де ра ции. Не у пла та на ло га в над ле жа щий срок долж -
на ком пен си ро вать ся по га ше ни ем за дол жен но с ти по на ло го во му обя за тель ст ву,
пол ным воз ме ще ни ем ущер ба, ко то рый по нес ло го су дар ст во из-за не свое вре -
мен но го вне се ния на ло га. По это му к сум ме невне сен но го в срок на ло га (не до -
им ки) за ко но да тель до ба вил до пол ни тель ный пла теж — пе ню как ком пен са цию
по терь го су дар ст вен ной каз ны в ре зуль та те не до по лу че ния на ло го вых сумм
в срок в слу чае за держ ки уп ла ты на ло га.

Пе ня яв ля ет ся раз но вид но с тью не у стой ки и од ним из средств обес пе че ния
ис пол не ния как граж дан ско-пра во вых, так и на ло го вых обя за тельств. На зна че -
ние пе ни — сти му ли ро вать сво е вре мен ное ис пол не ние обя за тель ст ва, в ча ст но -
с ти уп ла ту на ло га, а так же по буж дать на ло го пла тель щи ка к ми ни маль ной про -
сроч ке уп ла ты на ло га, ес ли срок его вне се ния был на ру шен.

На дан ный мо мент, по ми мо пе ни, су ще ст ву ют иные спо со бы сти му ли ро ва -
ния сво е вре мен но го ис пол не ния на ло го вых обя за тельств, од на ко все они но сят
ка ра тель ный ха рак тер. Не су ще ст ву ет ни одного ме то да сти му ли ро ва ния сво е -
вре мен но го ис пол не ния на ло го вых обя за тельств, но ся ще го по ощ ри тель ный ха -
рак тер. Та ким об ра зом, мож но сде лать вы вод, что вся си с те ма мо ти ва ции на се -
ле ния к сво е вре мен но му по га ше нию за дол жен но с ти по на ло гам и сбо рам
стро ит ся на прин ци пе не от вра ти мо с ти на ка за ния и си с те ме ка ра тель ных мер.
Сле до ва тель но, вся си с те ма мо ти ва ции, с точ ки зре ния пси хо ло гии, не мо жет
быть эф фек тив на в дол го сроч ной пер спек ти ве.

Также нель зя за бы вать о стра те ги че с кой важ но с ти сво е вре мен ной уп ла ты на -
ло гов и сбо ров, так как бю д жет Рос сий ской Фе де ра ции (как фе де раль ный бю д -
жет, так и бю д же ты субъ ек тов) в боль шей сте пе ни фор ми ру ет ся за счет на ло го вых
по ступ ле ний. Дан ное ут верж де ние под тверж да ет ся сло жив шей ся струк ту рой
до хо дов фе де раль но го бю д же та за 2012 г. (рис. 1).

Ис хо дя из от че та об ис пол не нии фе де раль но го бю д же та и ин фор ма ции от ра -
жен ной на ди а грам ме, от ме тим, что:
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• об щая ве ли чи на до хо дов Российской Федерации на 1 января 2013 г. со став -
ля ет 12 845 487 млн руб.;

• до ля на ло го вых и не на ло го вых до хо дов в об щей сум ме до хо дов рав на
99,5%, или 12 780 953 млн руб. Вы де ля ют ся че ты ре на и бо лее круп ные ка те го рии
в со ста ве дан ной груп пы:

a) до хо ды от внеш не э ко но ми че с кой де я тель но с ти;
б) на ло ги, сбо ры и ре гу ляр ные пла те жи за поль зо ва ние при род ны ми ре сур -

са ми;
в) на ло ги на то ва ры, ре а ли зу е мые на тер ри то рии Российской Федерации;
г) на ло ги на то ва ры, вво зи мые на тер ри то рию Российской Федерации.
Со во куп ный удель ный вес дан ных под групп со став ля ет 88,7%, а ос таль ных

де ся ти под групп — 11,3%.
От раз ме ра фак ти че с ких по ступ ле ний на ло гов и сбо ров в фе де раль ный бю д -

жет и бю д же ты субъ ек тов за ви сит спо соб ность го су дар ст ва от ве чать по сво им
рас ход ным обя за тель ст вам. Го су дар ст во не мо жет эф фек тив но функ ци о ни ро -
вать в от но ше нии обес пе че ния соб ст вен ных рас ход ных обя за тельств в ус ло виях
то таль но го не со от вет ст вия пла ни ру е мых сумм по ступ ле ний и их фак ти че с ких
ана ло гов.

Та ким об ра зом, мож но сде лать вы вод, что си с те ма мо ти ва ции на се ле ния
к сво е вре мен но му ис пол не нию сво их обя за тельств по на ло гам и сбо рам и ее со -
вер шен ст во ва ние но сит стра те ги че с кий ха рак тер.

В дан ной ста тье ав то ры пред ла га ют ин ст ру мент мо ти ва ции, кар ди наль но от -
ли ча ю щий ся от ин ст ру мен тов, функ ци о ни ру ю щих на дан ный мо мент. Суть ин -
ст ру мен та за клю ча ет ся в си с те ме фи нан со во го по ощ ре ния по ло жи тель ной ди -
на ми ки уве ли че ния тем пов рос та об ще го раз ме ра по га ше ния за дол жен но с ти по
на ло гам и сбо рам и од но вре мен ном хе д жи ро ва нии стаг на ции или от ри ца тель -
ной ди на ми ки. Дан ный ин ст ру мент мож но на звать «оп ци оном на на ло го вые
обя за тель ст ва».
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Рис. 1. Струк тур ный ана лиз на ло го вых и не на ло го вых до хо дов фе де раль но го бю д же та
Российской Федерации в раз ре зе их групп и под групп

Ис точ ник: Ми ни с тер ст во фи нан сов Рос сий ской Фе де ра ции



Опи са ние ин ст ру мен та и его ба зис ный ак тив

Преж де чем опи сать дан ный вид оп ци о на, име ет смысл оп ре де лить по ня тие
оп ци о на и его ха рак те ри с ти ки. Оп ци он яв ля ет ся де ре ва ти вом (про из вод ной
цен ной бу ма гой), в ос но ве ко то ро го на хо дят ся раз лич ные андерлаинги (базовые
активы). В прак ти ке на дан ный мо мент в ка че ст ве андерлаинга мо гут быть ис -
пользованы раз лич ные ак ти вы: ва лю та, то ва ры, ин дек сы, про цент ные цен ные
бу ма ги, акции и т. д. (Халл, 2012; Шарп, Алек сан дер, 2013).

Преж де все го оп ци он ный кон тракт да ет воз мож ность его по ку па те лю за фик -
си ро вать свой риск из на чаль но оп ре де лен ной сум мой, ко то рой он ли шит ся
в слу чае не бла го при ят но го для не го сте че ния об сто я тельств. Од на ко при этом
по тен ци аль но воз мож ная при быль по кон трак ту прак ти че с ки ни чем не ог ра ни -
че на. Сле до ва тель но, ос нов ная осо бен ность оп ци он но го кон трак та со сто ит
в том, что он да ет его по ку па те лю пра во вы бо ра: ис пол нить кон тракт или от ка -
зать ся от его ис пол не ния (Фельд ман, 2008).

Для всех оп ци о нов в не за ви си мо с ти от ба зи са ха рак тер ны еди ные струк тур -
ные при зна ки. Дан ные при зна ки да ют воз мож ность вы явить струк ту ру это го
ти па про из вод ных ин ст ру мен тов.

Це ну оп ци о на оп ре де ля ют сле ду ю щие фак то ры:
• про цент ные став ки;
• сред не ква д ра тич ное от кло не ние еже днев ных ко ле ба ний цен ба зи са в рас -

че те на год;
• вре мен ной пе ри од, ос тав ший ся до ис пол не ния кон трак та;
• це на ба зис ной цен но с ти.
Та ким об ра зом, преж де чем вво дить оп ци он, не об хо ди мо оп ре де лить его ба -

зис ный ак тив. Пред по ла га ется, что на и бо лее це ле со об раз но вве с ти в ка че ст ве
ба зис но го ак ти ва фи зи че с кое вы ра же ние за дол жен но с ти по на ло гам и сбо рам.
На дан ный мо мент в при ро де от сут ст ву ет такой ин ст ру мент, по это му в нашей
работе его ус лов ным на зва ни ем бу дет «дол го вой сер ти фи кат по на ло го вым обя -
за тель ст вам».

Суть дан ной цен ной бу ма ги заключается в том, что из на чаль но дан ная бу ма -
га не сто ит ни че го, т. е. ее на чаль ная це на рав на ну лю, так как она вы ра жа ет ве -
ли чи ну по га шен ной за дол жен но с ти по на ло го вым обя за тель ст вам, об ра зо вав -
шей ся на ко нец ба зис но го пе ри о да. Верх няя гра ни ца це ны дан ной цен ной
бу ма ги ха рак те ри зу ет ся мак си маль но воз мож ной ве ли чи ной по га ше ния в от -
чет ном пе ри о де за дол жен но с ти по на ло гам и сбо рам, об ра зо вав шей ся в ба зис -
ном пе ри о де. Сле до ва тель но, верх няя гра ни ца це ны бу дет рав на об ще му раз ме -
ру за дол жен но с ти на ко нец ба зис но го пе ри о да или на мо мент вы пу с ка бу ма ги.
Та ким об ра зом, мож но за клю чить, что це на этой бу ма ги на ко нец от чет но го пе -
ри о да (в кон це ее сро ка су ще ст во ва ния) бу дет оп ре де лять ся в пре де лах от ну ля
(при ну ле вом уров не по га ше ния за дол жен но с ти) до ве ли чи ны за дол жен но с ти
(при пол ном по га ше нии за дол жен но с ти).

При этом на до от ме тить, что са ма цен ная бу ма га не не сет в се бе ре аль но го
ак ти ва, а лишь яв ля ет ся от ра же ни ем дей ст ви тель но с ти. Сле до ва тель но, не за ви -
си мо от ее сто и мо с ти на ко нец от чет но го пе ри о да раз мер ре аль ных обя за тельств
по по га ше нию за дол жен но с ти по на ло гам и сбо рам не из ме нит ся и бу дет со -
став лять раз ность меж ду раз ме ром обя за тельств на ко нец от чет но го пе ри о да
и сум мой по га шен ной за дол жен но с ти на ко нец от чет но го пе ри о да.

Такие цен ные бу ма ги не мо гут быть на пря мую про да ны на се ле нию, так как
в их ос но ве не ле жит ре аль ный ак ти в, их при ро да мог ла бы но сить ис клю чи -
тель но спе ку ля тив ный ха рак тер. Сле до ва тель но, не об хо ди мо со здать ин ст ру -
мент, ко то рый поз во лит, не ре а ли зо вы вая эфе мер ной цен ной бу ма ги, со здать
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мо ти ва цию у на се ле ния к умень ше нию раз ме ра об ще рос сий ской за дол жен но -
с ти по на ло гам и сбо рам. Мо ти ва то ром в этом слу чае мо жет вы сту пить пра во
на по лу че ние вы го ды от го су дар ст ва при об щем уве ли че нии тем пов рос та об -
ще го раз ме ра по га ше ния за дол жен но с ти по на ло гам и сбо рам, а так же пра во
от ка зать ся от убыт ка при об рат ной тен ден ции с ус ло ви ем уп ла ты от но си тель -
но не зна чи тель ной не у стой ки (не кой ком пен са ции за риск го су дар ст ва по
сдел ке).

Под такого рода па ра метр на и бо лее под хо дит оп ци он ный кон тракт. Он
дает воз мож ность за фик си ро вать свои из держ ки в раз ме ре оп ци он ной пре -
мии, при этом не обя зуя ре а ли зо вы вать пра во по не му при не бла го при ят ной
си ту а ции.

Известно, что оп ци он как сроч ный кон тракт ха рак те ри зу ет ся сле ду ю щи ми
па ра ме т ра ми:

1) видом сдел ки;
2) фор мой ба зис но го ак ти ва;
3) те ку щей це ной еди ни цы ба зис но го ак ти ва;
4) сроком дей ст вия;
5) во ла тиль ностью це ны еди ни цы ба зис но го ак ти ва;
6) без ри с ко вой про цент ной став кой.
С це лью по дроб но го опи са ния ха рак те ра предлагаемого оп ци о на ос та но вим -

ся на каж дом из ука зан ных па ра ме т ров.
Вид сдел ки. Все го су ще ст ву ет два ви да сде лок: про да жа (пут) и по куп ка (колл).

Так как дан ный фи нан со вый ин ст ру мент не мо жет яв лять ся бир же вым и (с це -
лью ана ли за спро са и пре дот вра ще ния мо шен ни че с ких схем) дол жен быть
имен ным (без пра ва цес сии), един ст вен но воз мож ной фор мой сдел ки долж на
быть сдел ка куп ли-про да жи, в ко то рой про дав цом вы сту па ет го су дар ст во, а по -
ку па те лем, в свою оче редь, вы сту па ет юри ди че с кое ли цо (ре зи дент Рос сий ской
Фе де ра ции). Сле до ва тель но, оп ци он мо жет быть ис клю чи тель но колл.

Фор ма ба зис но го ак ти ва. Как бы ло оп ре де ле но вы ше, в ка че ст ве ба зис но го
ак ти ва в дан ном оп ци он ном кон трак те вы сту па ет дол го вой сер ти фи кат по на ло -
го вым обя за тель ст вам (оп ре де лен ное ко ли че ст во дан ных сер ти фи ка тов). Дан -
ный ак тив от ра жа ет ве ли чи ну по га шен но го дол га по на ло гам и сбо рам (об ра зо -
вав ше го ся в ба зис ном пе ри о де) на ко нец от чет но го пе ри о да.

Те ку щая це на еди ни цы ба зис но го ак ти ва. Как бы ло ска за но вы ше, це на дан но -
го ба зис но го ак ти ва на мо мент его фор ми ро ва ния рав на ну лю, так как на мо -
мент вы пу с ка за дол жен ность об ра зо ва на и не по га ше на в пол ном объ е ме вы пу -
с ка. На мо мент ис пол не ния оп ци он но го кон трак та це на ба зис но го ак ти ва
мо жет ко ле бать ся от ну ля до пол ной ве ли чи ны за дол жен но с ти.

Срок дей ст вия. Дан ный оп ци он мо жет вы пу с кать ся ис клю чи тель но на мо -
мент под ве де ния ито гов по ре зуль та там хо зяй ст вен ной де я тель ность ба зис но го
пе ри о да и ис пол нять ся на мо мент под ве де ния ито гов по ре зуль та там хо зяй ст -
вен ной де я тель но с ти от чет но го пе ри о да. Так как от чет ным пе ри о дом по боль -
шин ст ву фе де раль ных на ло гов яв ля ет ся год, то и сро ком дей ст вия эф фек тив нее
все го бу дет установить один ка лен дар ный год. Это поз во лит уп ро с тить про це ду ру
оп ре де ле ния раз ме ра об щей за дол жен но с ти и ее по га шен ной ча с ти.

Во ла тиль ность це ны еди ни цы ба зис но го ак ти ва. Дан ный па ра метр яв ля ет ся
на и бо лее ин те рес ным для изу че ния и спор ным в от но ше нии трак тов ки. На и бо -
лее про стым оп ре де ле нием по ня тия «во ла тиль ность» мо жет быть сле ду ю щее:
во ла тиль ность це ны еди ни цы ба зис но го ак ти ва — это ве ли чи на, из ме ря ю щая
не о пре де лен ность ее бу ду щих из ме не ний.

При уве ли че нии во ла тиль но с ти воз ра с та ет ве ро ят ность, что це на еди ни цы
ба зис но го ак ти ва бу дет как очень вы со кой, так и очень низ кой. С точ ки зре ния
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вла дель ца, эти ре зуль та ты ком пен си ру ют друг дру га. Од на ко во ла тиль ность це -
ны дол го во го сер ти фи ка та по на ло го вым обя за тель ст вам кар ди наль но от ли ча -
ет ся от во ла тиль но с ти це ны ино го ба зис но го ак ти ва (ак ции и т. д.). Преж де все -
го это вы ра жа ет ся в том, что це на дол го во го сер ти фи ка та по на ло го вым
обя за тель ст вам из на чаль но рав на ну лю, и в про цес се по га ше ния за дол жен но с -
ти она мо жет ис клю чи тель но уве ли чи вать ся, так как об щий раз мер за дол жен но -
с ти за фик си ро ван в кон це ба зис но го пе ри о да и не мо жет быть из ме нен в те че -
ние от чет но го пе ри о да. Про ще все го по ка зать раз ни цу меж ду во ла тиль но с тью
це ны дол го во го сер ти фи ка та по на ло го вым обя за тель ст вам и во ла тиль но с тью
це ны ак ции с по мо щью двух гра фи ков (рис. 2 и 3).

Це на ак ции мо жет из ме нять ся как в сто ро ну уве ли че ния, так и в сто ро ну
умень ше ния, в от ли чие от це ны дол го во го сер ти фи ка та по на ло го вым обя за -
тель ст вам, ко то рая мо жет ис клю чи тель но уве ли чи вать ся или ос та вать ся не из -
мен ной. Ли ния трен да в слу чае ана ли за из ме не ния це ны дол го во го сер ти фи ка -
та по на ло го вым обя за тель ст вам мо жет иметь ис клю чи тель но по ло жи тель ный
на клон.

Ру ко вод ст ву ясь сделанными вы во да ми, мож но за клю чить, что во ла тиль -
ность це ны дол го во го сер ти фи ка та но сит бо лее слож ный ха рак тер, не же ли во -
ла тиль ность це ны ак ции, сле до ва тель но, для ее рас че та нуж но ис поль зо вать
иные ме то ды.

Без ри с ко вая про цент ная став ка. Вли я ние без ри с ко вой про цент ной став ки на
сто и мость оп ци о на не так оче вид но. Ес ли без ри с ко вая став ка уве ли чи ва ет ся,
то до ход, ожи да е мый ин ве с то ром от вла де ния ба зис ным ак ти вом, воз ра с та ет.
Кро ме то го, те ку щая сто и мость лю бых бу ду щих де неж ных сумм, пред наз на чен -
ных вла дель цу оп ци о на, па да ет. Со че та ние этих эф фек тов при во дит к умень ше -
нию сто и мо с ти оп ци о на колл.

Под во дя итог вы ше ска зан но му, мож но сде лать вы вод о том, что дан ный вид
оп ци о на на дан ный мо мент не име ет ана ло гов в ми ре и в Рос сий ской Фе де ра -
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Рис. 2. Из ме не ние це ны ак ции в те че ние ка лен дар но го го да

Рис. 3. Из ме не ние це ны дол го во го сер ти фи ка та по на ло го вым обя за тель ст вам 
в те че ние ка лен дар но го го да



ции в ча ст но с ти. Его при ро да от ли ча ет ся от при ро ды про чих ви дов оп ци о нов,
прежде всего из-за его ба зис но го ак ти ва, ко то рый на дан ный мо мент так же не
име ет ана ло гов.

Ха рак те ри с ти ки ин ст ру мен та
и ме то ды рас че та его па ра ме т ров

В первую очередь сле ду ет оп ре де лить ос нов ные па ра ме т ры рас че тов и вве с ти
ус лов ные обо зна че ния (табл. 1).

Так же не об хо ди мо от ме тить, что дан ные оп ци о ны мо гут быть ис клю чи тель -
но ев ро пей ско го ти па, так как их ре а ли за ция в те че ние пе ри о да Т не воз мож на
по при чи не от сут ст вия дан ных о це не ба зис но го ак ти ва. Кроме того, не об хо ди -
мо до пу ще ние ра вен ст ва S и C с це лью от ра же ния про зрач но с ти схе мы.

Преж де все го не об хо ди мо оп ре де лить верх нюю и ни жнюю гра ни цы сто и мо -
с ти оп ци о на (С). Для уп ро ще ния рас че тов пред по ло жим, что все го был вы пу -
щен один оп ци он на все дол го вые сер ти фи ка ты по на ло го вым обя за тель ст вам,
а один дол го вой сер ти фи кат сто ит от ну ля до од но го руб ля.
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Таблица 1

Ус лов ные обо зна че ния

На и ме но ва ние па ра ме т ра 
Ус лов ное

обо зна че ние
па ра ме т ра 

О пре де ле ние па ра ме т ра

На чаль ная це на ба зис но го
ак ти ва

P0 Це на всех дол го вых сер ти фи ка тов по на ло го вым обя за -
тель ст вам на мо мент их вы пу с ка (на на ча ло от чет но го
пе ри о да). Все гда рав на ну лю

Ко ли че ст во ба зис но го
акти ва

Q Об щий раз мер дол го вых обя за тельств

Ко неч ная це на ба зис но го
ак ти ва

Pk Це на всех дол го вых сер ти фи ка тов по на ло го вым обя за -
тель ст вам на мо мент ис пол не ния оп ци о на (на ко нец
от чет но го пе ри о да). Все гда рав на чис лу по га шен ных
дол го вых обя за тельств

Ко эф фи ци ент не воз врат -
но с ти ба зис но го пе ри о да

K0 Ус лов ная ве ли чи на, от ра жа ю щая до лю не по га шен ной
за дол жен но с ти в ба зис ном пе ри о де 

Ко эф фи ци ент не воз врат -
но с ти от чет но го пе ри о да

K1 Ус лов ная ве ли чи на, от ра жа ю щая до лю не по га шен ной
за дол жен но с ти в от чет ном пе ри о де

Без ри с ко вая про цент ная
став ка

r Став ка до ход но с ти по со вер шен но без ри с ко вой цен ной
бу ма ге. В дан ном слу чае бы ло ре ше но ис поль зо вать
сред не сроч ную став ку рын ка ГКО — ОФЗ на на ча ло от -
чет но го пе ри о да

Сро к дей ст вия оп ци о на T Срок, в те че ние ко то ро го дей ст ву ет оп ци он. В дан ном
слу чае Т со став ля ет один ка лен дар ный год

Сто и мость оп ци о на на
дол го вые сер ти фи ка ты по
на ло го вым обя за тель ст вам

C Це на, по ко то рой ли цо име ет пра во при об ре с ти оп ци -
он на оп ре де лен ное ко ли че ст во дол го вых сер ти фи ка тов
по на ло го вым обя за тель ст вам

Оп ци он ная пре мия X Про стой и пол но стью не воз вра ща е мый пла теж по ку па -
те ля оп ци о на про дав цу оп ци о на за пра ва, пе ре да ва е -
мые оп ци о ном

Це на ис пол не ния оп ци о на S За фик си ро ван ная в оп ци он ном кон трак те це на, по ко -
то рой мо жет быть куп лен ба зис ный ак тив в слу чае ис -
пол не ния оп ци о на 

Мак си маль но воз мож ная
це на всех дол го вых сер ти -
фи ка тов

Pmax Об щий раз мер за дол жен но с ти



Дан ные оп ци о ны да ют их дер жа те лю пра во ку пить все дол го вые сер ти фи ка ты
по на ло го вым обя за тель ст вам по оп ре де лен ной це не. В лю бом слу чае оп ци он не
мо жет сто ить боль ше, чем мак си маль но воз мож ная це на всех сер ти фи ка тов, ко -
то рая рав на ве ли чи не всех дол го вых обя за тельств. Сле до ва тель но, верх ним пре -
де лом его це ны яв ля ет ся мак си маль но воз мож ная це на всех сер ти фи ка тов:

C � Pmax.
В свою оче редь, ни жняя гра ни ца це ны оп ци о на бо лее слож ная для вы чис ле -

ния. Глав ным во про сом яв ля ет ся от сут ст вие фак ти че с кой це ны ба зис но го ак ти -
ва (P0). Сле до ва тель но, един ст вен но воз мож ным ва ри ан том рас счи тать ни -
жнюю гра ни цу С бу дет оп ре де лить те о ре ти че с кую величину P0. Для ее
оп ре де ле ния не об хо ди мо по нять при ро ду це ле со об раз но с ти со зда ния дан но го
фи нан со во го ин ст ру мен та. В дан ном слу чае цель оп ци о на — хе д жи ро вать ри с ки
Рос сий ской Фе де ра ции в ча с ти фор ми ро ва ния бю д же та по сред ст вом про да жи
пра ва на по лу че ние до хо да при по ло жи тель ной ди на ми ке уве ли че ния тем пов
рос та об ще го раз ме ра по га ше ния за дол жен но с ти по на ло гам и сбо рам. Не об хо -
ди мо оп ре де лить ве ли чи ну, ха рак те ри зу ю щую дан ную ди на ми ку. Для это го вве -
дем сле ду ю щие ко эф фи ци ен ты:

• ко эф фи ци ент не воз врат но с ти ба зис но го пе ри о да (K0);
• ко эф фи ци ент не воз врат но с ти от чет но го пе ри о да (K1).
K0 яв ля ет ся ус лов ной ве ли чи ной, от ра жа ю щей до лю не по га шен ной за дол -

жен но с ти в ба зис ном пе ри о де, и оп ре де ля ет ся по фор му ле:

K0 = .

K1 яв ля ет ся ус лов ной ве ли чи ной, от ра жа ю щей до лю не по га шен ной за дол -
жен но с ти в от чет ном пе ри о де, и оп ре де ля ет ся по фор му ле:

K1 = .

Ес ли дан ные ко эф фи ци ен ты стре мят ся к ну лю, то на се ле ние по га ша ет за -
дол жен ность по на ло гам и сбо рам пе ред го су дар ст вом с по ло жи тель ным трен -
дом. Ес ли K0 боль ше K1, то име ет ме с то по ло жи тель ная ди на ми ка уве ли че ния
тем пов рос та об ще го раз ме ра по га ше ния за дол жен но с ти по на ло гам и сбо рам.

Для со зда ния по доб ной тен ден ции не об хо ди мо мо ти ви ро вать на се ле ние
к по сто ян но му уве ли че нию раз ме ра по га ша е мой за дол жен но с ти. Сле до ва тель -
но, не об хо ди мо свя зать раз мер за дол жен но с ти от чет но го пе ри о да (Q1) и ве ли чи -
ну, от ра жа ю щую до лю не по га шен ной за дол жен но с ти в ба зис ном пе ри о де (K0);
это поз во лит со здать про грес сию, су ть ко то рой выражает ут верж де ние: для ис -
пол не ния оп ци о на с из вле че ни ем до хо да на се ле ние обя за но по га сить бо́ль шую
часть за дол жен но с ти, не же ли в пре ды ду щем пе ри о де.

Ес ли учесть по прав ку на без ри с ко вую про цент ную став ку, ни жняя гра ни ца
оп ци о на при мет сле ду ю щий вид:

C � Q – QK0e–rT.

Под во дя итог вы ше ска зан но му, мож но сде лать вы вод, что го су дар ст во име ет
пра во ус та но вить це ну оп ци о на на дол го вые сер ти фи ка ты по на ло го вым обя за -
тель ст вам в сле ду ю щих гра ни цах:

Q – QK0e–rT � C � Pmax.

Ис хо дя из прин ци па це ле со об раз но с ти, нуж но от ме тить, что на и бо лее ве ро ят ным
зна че ни ем C долж на быть ни жняя гра ни ца оп ци он ной сто и мо с ти, так как ба зис-
ный ак тив име ет пре дел рос та, а его из на чаль ная це на, в свою оче редь, рав на ну лю.

Q1 – Pk1—————
Pk1

Q0 – Pk0—————
Pk0
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Ус лов ный при мер при ме не ния ин ст ру мен та

С це лью на гляд ной  ил лю с т рации прин ципа ра бо ты описанного ин ст ру мен та
рас смо т рим при мер.

Пред по ло жим, что раз мер за дол жен но с ти на се ле ния пе ред бю д же том по на -
ло гам и сбо рам за 2011 г. со став ля ет 100 000 руб. (Q1), в то вре мя как ана ло гич -
ный по ка за тель за 2010 г. со став лял 130 000 руб . (Q0). Об щий раз мер по га шен ной
за дол жен но с ти за 2010 г. со став ля ет 85 000 руб. (Pk0

). Сред не сроч ная став ка рын -
ка ГКО — ОФЗ на на ча ло от чет но го пе ри о да со став ля ет 10%. Го су дар ст во вы пу -
с ка ет один оп ци он на все дол го вые сер ти фи ка ты по на ло го вым обя за тель ст вам
(100 000 шт.). Оп ци он ная пре мия рав на без ри с ко вой став ке от це ны оп ци о на.
Не об хо ди мо оп ре де лить вы иг рыш/про иг рыш ин ве с то ра при по куп ке оп ци о на
на дол го вые сер ти фи ка ты по на ло го вым обя за тель ст вам за 2011 г. при:

• об щем раз ме ре по га шен ной за дол жен но с ти за 2011 г. 70 000 руб. (Pk1
);

• об щем раз ме ре по га шен ной за дол жен но с ти за 2011 г. 55 000 руб. (Pk1
).

Ре ше ние не об хо ди мо раз бить на два эта па.
Об щий раз мер по га шен ной за дол жен но с ти за 2011 г. со ста вил 900 000 руб.

Сле до ва тель но, K1 = 0,42, что мень ше K0 = 0,53, а зна чит, име ет ме с то по ло жи -
тель ная ди на ми ка уве ли че ния тем пов рос та об ще го раз ме ра по га ше ния за дол -
жен но с ти по на ло гам и сбо рам. Если же K1 = 0,81, что боль ше K0 = 0,53, это зна -
чит, что име ет ме с то от ри ца тель ная ди на ми ка уве ли че ния тем пов рос та об ще го
раз ме ра по га ше ния за дол жен но с ти по на ло гам и сбо рам. Да лее оп ре де ля ет ся
це на оп ци о на (зна че ние ни жней гра ни цы це ны оп ци о на): C = 52043,62 руб.,
а оп ци он ная пре мия, в свою оче редь, X = 5204,36 руб. Сле до ва тель но, ко неч ная
це на ба зис но го ак ти ва (Pk1

) долж на быть боль ше сум мы C и X (57 247,98 руб.).
Pk1

= 70 000 руб., что боль ше 57 247,98 руб. Сле до ва тель но, ин ве с тор по лу чил
до ход в 12 753 руб. При быль ин ве с то ра со ста ви ла 22%.

Pk1
= 55 000 руб., что мень ше 57 247,98 руб. Сле до ва тель но, ин ве с то ру не це -

ле со об раз но ис пол нять оп ци он ный кон тракт, и он не сет убы ток в раз ме ре оп -
ци он ной пре мии (5204,36 руб.).

Ис хо дя из дан но го при ме ра, мож но сде лать сле ду ю щие вы во ды. Преж де все -
го, дан ный ин ст ру мент вы го ден как го су дар ст ву, так и ин ве с то ру. Го су дар ст во
в со сто я нии хе д жи ро вать ри с ки не по га ше ния за дол жен но с ти по на ло гам и сбо -
рам по сред ст вам оп ци он ной пре мии. Оп ци он ная пре мия бу дет для го су дар ст ва
сво е об раз ной фор мой пре мии за риск. На се ле ние, в свою оче редь, име ет воз -
мож ность по лу чать до ход за соб ст вен ную ор га ни зо ван ность. Во вре мя по га шая
за дол жен ность по на ло гам и сбо рам, а так же каж дый год умень шая раз мер не -
по га шен ной ее ча с ти, ин ве с то ры бу дут по лу чать сво е об раз ные по ощ ре ния со
сто ро ны го су дар ст ва. Ос нов ным по ло жи тель ным ка че ст вом дан но го ин ст ру -
мен та бу дет яв лять ся ха рак тер его вли я ния на эко но ми ку. Дан ный ин ст ру мент
поз во лит по сред ст вом по ощ ре ния сба лан си ро вать до ход ную часть бю д же тов
и сде лать их бо лее про гно зи ру е мы ми и, как след ст вие, уве ли чить эф фек тив -
ность функ ци о ни ро ва ния всей си с те мы в це лом.

Ис точ ни ки

Ми ни с тер ст во фи нан сов Рос сий ской Фе де ра ции, ин фор ма ци он но-ана ли ти че с кий от дел.
[Эле к трон ный ре сурс]. — Ре жим до сту па: http://info.minfin.ru
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