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Престарелые неплательщики
Пожилые могут быть менее склонны погашать 
суверенные долги
Али Аличи

По мере того как число пожилых избирателей увели-
чивается по отношению к более молодым во  всем мире, 

кредитоспособность стран-заемщиков может снижаться, при-
водя к  сокращению внешнего кредитования и увеличению 
числа дефолтов по суверенному долгу.

Поскольку кредиторы не могут свободно конфисковать  
активы правительства в случае дефолта, им приходится почти  
всецело полагаться на кредитоспособность суверенного заем-
щика при принятии решения о предоставлении кредита.  
К числу многих факторов, влияющих на кредитоспособ-
ность страны — таких как макроэкономическая устойчивость 
и результаты погашения долгов в прошлом, — кредиторы 
должны добавить старение населения.

Исследования показали, что готовность страны погашать свои 
долги столь же важна, что и наличие у нее средств для погаше-
ния. Эта готовность снижается по мере старения избирателей, 
так как период, в течение которого они могут получать выгоды 
от доступа страны к международным рынкам, сокращается, 
и вероятность того, что они сделают выбор в пользу дефолта по 
текущему долгу, возрастает. Кроме того, более пожилые избира-
тели обычно получают больше выгод от государственных ресур-
сов, таких как пенсионные пособия и пособия на медицинское 
обслуживание, которые могут уменьшиться в случае погашения 
долга. Если пожилые составляют большинство, они могут фор-
сировать дефолт, даже если он не является оптимальным вариан-
том для страны в целом. Кредиторы примут это в расчет и сокра-
тят объем новых кредитов стране со стареющим населением.

Имеются определенные эмпирические данные, подтверждаю-
щие точку зрения о том, что старение населения повышает веро-
ятность дефолта по суверенному долгу, но для того, чтобы при-
йти к более убедительным выводам, необходимо проделать 
большую работу. В работе Alichi (2008) используется панель дан-
ных, включающая примерно 75  стран, которые испытали как 
минимум один эпизод дефолта по суверенному долгу в  период 
с 1975 по 2003 год, и показано, что в среднем вероятность дефолта 
ниже для более молодых стран (стран с более высокой долей насе-
ления в возрасте 15–59 лет).

Если пожилые бескорыстны и заботятся о своих детях так 
же, как и о себе, они не станут голосовать за дефолт с его нега-
тивными последствиями для будущих поколений. Но в работе 
Altonji, Hayashi and Kotlikoff (1997) показано, что бескорыстие 
в целом не свойственно США, хотя существует мало исследова-
ний такого рода по большинству других стран.

Каким образом страны, население которых стареет, могут 
улучшить параметры кредитоспособности? Они могут обе-
спечивать залогом больший объем своего долга, используя 
активы в стране-кредиторе или третьей стране; понизить верх-
ний предел внешнего долга, что снизит стимулы к дефолту; 
или перейти к структуре, полностью обеспеченной резервами 
и уменьшить зависимость системы социального обеспечения 
и медицинских пособий для лиц пожилого возраста от госу-
дарственных ресурсов.

Им следует сделать это как можно скорее — прежде чем 
их население состарится!  ■
Али Аличи — экономист в Департаменте стран Азиатско-
Тихоокеанского региона МВФ.
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Прежде всего рассмотрим второй дивиденд. Если бы норма 
национального сбережения оставалась неизменной, более мед-
ленный рост численности рабочей силы, которым сопрово-
ждается старение населения, означал бы более высокие доходы 
от капитала или активов в расчете на одного работника, ком-
пенсирующие значительную часть возросшего бремени под-
держки. Увеличение продолжительности жизни может при-
вести к тому, что частные лица и организации пенсионного 
обеспечения будут увеличивать сбережения в рамках жизнен-
ного цикла, с тем чтобы обеспечить возможность для потре-
бления в течение более длительного пенсионного периода, если 
только пожилые не предпочтут работать дольше, что компен-
сировало бы снижение коэффициента поддержки. Поскольку 
люди, не имеющие детей, как правило, расходуют больше 
средств на себя и хотят сохранить расходы на этом уровне даже 
после выхода на пенсию, более низкая рождаемость может тре-
бовать более высоких сбережений. Однако увеличение госу-
дарственных или частных обязательств по выплате транс-
фертов также может привести к снижению национальных 
сбережений.

Если этих различных корректировок предложения рабочей 
силы и активов недостаточно, чтобы компенсировать сниже-
ние коэффициента поддержки, необходимы другие корректи-
ровки. Один из возможных вариантов заключается в дальней-
шем сокращении потребления и, тем самым, увеличении норм 
сбережений и активов. Другим возможным вариантом явля-
ется дальнейшее повышение трудозатрат, возможно, путем 
отсрочки выхода на пенсию в ответ на меняющиеся стимулы 
государственной пенсионной системы или в ответ на возрос-
шую трудность финансирования пенсий в желаемом размере 
за счет личных сбережений (см. вставку).

Еще одна возможность — увеличить инвестиции в челове-
ческий капитал работников. Низкая рождаемость была глав-
ным фактором старения населения, и установлено — теоре-
тически и при помощи эмпирического анализа, — что низкая 
рождаемость неразрывно связана с увеличением государствен-
ных и частных инвестиций в  человеческий капитал в расчете 
на одного ребенка (Lee and Mason, готовится к печати, и 2010). 
В этом случае работников становится меньше, но каждый 
из них трудится более производительно.

Старение населения, несомненно, поставит разнообразные 
сложные задачи перед государственными и частными бюдже-
тами, но при помощи определенного сочетания сокращения 
потребления, отсрочки выхода на пенсию, увеличения запа-
сов активов и повышения инвестиций в человеческий капитал 
существует возможность преодолеть это испытание без ката-
строфических последствий.  ■
Рональд Д. Ли — профессор демографии и экономики в Калифор-
нийском университете в Беркли и председатель Центра эконо-
мики и демографии старения. Эндрю Мэйсон — профессор эко-
номики в Гавайском университете и старший научный сотруд-
ник Центра «Восток-Запад».
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