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Ëåêöèè ïî ìîäåëÿì ìàêðîýêîíîìèêè

Ñìèðíîâ À.Ä.

Æóðíàë ïðîäîëæàåò ïóáëèêàöèþ êóðñà ëåêöèé ïî ìîäåëÿì ìàê-
ðîýêîíîìèêè, êîòîðûé íà ïðîòÿæåíèè ðÿäà ëåò ÷èòàåòñÿ ïðîôåññîðîì
Ñìèðíîâûì À.Ä. íà ïåðâîì êóðñå ìàãèñòðàòóðû Ãîñóäàðñòâåííîãî
óíèâåðñèòåòà Âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè. Ëåêöèè ìîãóò èñïîëüçîâàòü-
ñÿ ñòóäåíòàìè è àñïèðàíòàìè ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêóëüòåòîâ óíèâåðñè-
òåòîâ äëÿ èçó÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ìî-
äåëèðîâàíèÿ è ïðîáëåì ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè.

Ïîíèìàíèå ñóòè ïðîèñõîäÿùåãî - âîò ÷òî,
íà ñàìîì äåëå, èìååò çíà÷åíèå. Èìåííî îíî ïîìî-
ãàåò ñâåñòè ðàçëè÷íûå ñèìïòîìû â åäèíóþ êàð-
òèíó. Ìîæíî, íàïðèìåð, ñêîëüêî óãîäíî ãàäàòü î
ïðè÷èíàõ ñòðàäàíèé ÷åëîâåêà, ó êîòîðîãî îäíî-
âðåìåííî áîëÿò ïàëüöû ëåâîé ðóêè è ïðàâîé íîãè.
Íî ïîíèìàíèå ñðàçó äàåò îòâåò íà ýòîò âîïðîñ:
çàáèâàÿ ãâîçäè, îí óäàðèë ïî ïàëüöó ìîëîòêîì è
îò áîëè óðîíèë åãî ñåáå íà íîãó.

Ëåí Äåéòîí, «Íàõîäêà ïîä âîäîé».

Ëåêöèÿ 3. Ìîäåëè îòêðûòîé ýêîíîìèêè

3.1. Íîìèíàëüíûé è ðåàëüíûé îáìåííûå êóðñû

Â ëåêöèÿõ 1 è 2 áûëè ðàññìîòðåíû íåêîòîðûå âîïðîñû ïîâåäåíèÿ îòäåëüíî
âçÿòîé, èçîëèðîâàííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû. Ìåæäó òåì, èçîëèðîâàííûõ
ýêîíîìèê íåò, äàæå åñëè îíè êîãäà-ëèáî è ñóùåñòâîâàëè. Âçàèìîäåéñòâèå ðàç-
ëè÷íûõ ýêîíîìèê â äàííîé ãëàâå áóäåò ðàññìîòðåíî íà îñíîâå ìîäåëè Ìàíäåëëà-
Ôëåìèíãà [1,3], êîòîðàÿ ôîðìàëüíî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìàêðîìîäåëü îòêðûòîé
ýêîíîìèêè, ìîäèôèöèðîâàííóþ ïðèìåíèòåëüíî ê êîîðäèíàòàì «ïðîäóêò - îáìåí-
íûé êóðñ»1). Â ñëåäóþùåé ëåêöèè ýòà ìîäåëü áóäåò àäàïòèðîâàíà äëÿ àíàëèçà

                                                          
1) Äëÿ äàííîé ëåêöèè èñïîëüçîâàíû ìàòåðèàëû ïðîáíîãî òåêñòà ó÷åáíèêà À.Ä.

Ñìèðíîâà «Ëåêöèè ïî ìàêðîìîäåëÿì ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè», ïîäãîòîâëåííîãî â ðàìêàõ
ïðîãðàììû ÒÀÑÈÑ 93.

Ñìèðíîâ À.Ä. - ïðîôåññîð, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äåéñòâèòåëüíûé ÷ëåí Ðîññèéñêîé
àêàäåìèè åñòåñòâåííûõ íàóê; ÃÓ ÂØÝ.
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ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü òîëüêî ýêîíîìèêîé îòêðûòîãî òèïà,
òàê ñêàçàòü, «èìïîðòèðóþùåé» êîíêóðåíöèþ, êàê áû êîìïåíñèðóÿ òåì ñàìûì åå
«íåõâàòêó» íà âíóòðåííåì ðûíêå.

Ïóñòü áàçèñíàÿ âàëþòà, ò.å. âàëþòà, ÿâëÿþùàÿñÿ ïðåäìåòîì òîðãîâëè â íå-
êîòîðîé ýêîíîìèêå, - ýòî äîëëàð. Ïîñðåäñòâîì äîëëàðà îñóùåñòâëÿåòñÿ îáìåí òî-
âàðàìè è óñëóãàìè ñ äðóãèìè ýêîíîìèêàìè, çàèìñòâîâàíèå ñðåäñòâ çà ãðàíèöåé, à
òàêæå ïðèîáðåòåíèå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè çà ðóáåæîì. Â ñâîäíîì âèäå âñå òîðãîâûå
îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ èñïîëüçîâàíèåì äîëëàðà, à òàêæå òðàíñôåðòû è êóïëÿ-
ïðîäàæà àêòèâîâ ïðåäñòàâëåíû ïîçèöèÿìè ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â óñëîâíîì âèäå
ïëàòåæíûé áàëàíñ ïðåäñòàâëåí òàáëèöåé 3.1. è ñîñòîèò èç òðåõ êðóïíûõ ðàçäå-
ëîâ: ñ÷åòîâ òåêóùèõ ïëàòåæåé è äâèæåíèÿ êàïèòàëà, à òàêæå ñàëüäî îôèöèàëü-
íûõ ðåçåðâîâ.

Òàáëèöà 3.1.
Ïëàòåæíûé áàëàíñ çà 19... ãîä

(ìëðä. äîëëàðîâ)

Ýêñïîðò òîâàðîâ è óñëóã 652,9

Èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã -722,7

Òîðãîâûé áàëàíñ -69,8

×èñòûå òðàíñôåðòû -22,3

Ñ÷åò òåêóùèõ ïëàòåæåé -92,1
×èñòûå ÷àñòíûå àêòèâû çà ãðàíèöåé -55,5

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 53,9

Ñ÷åò äâèæåíèÿ êàïèòàëà -1,7
Îøèáêè èçìåðåíèÿ 63,5

Ñàëüäî îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ 30,3

Èç äàííîé òàáëèöû âèäíî, ÷òî ñàëüäî áàëàíñîâ òåêóùèõ ïëàòåæåé è äâè-
æåíèÿ êàïèòàëà - îòðèöàòåëüíîå (-92,1 è -1,7 ìëðä. äîëë. ñîîòâåòñòâåííî), òîãäà
êàê ñàëüäî îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ - ïîëîæèòåëüíîå (30,3 ìëðä. äîëë.), ÷òî â èòîãå
ñ ó÷åòîì îøèáêè èçìåðåíèÿ (63,5 ìëðä. äîëë.) óðàâíîâåøèâàåò ïëàòåæíûé áàëàíñ.
Èíûìè ñëîâàìè, çà 19... ãîä ñ ó÷åòîì îøèáêè èçìåðåíèÿ îòòîê èíîñòðàííîé âàëþ-
òû èç äàííîé ýêîíîìèêè ïðåâûñèë íà 30,3 ìëðä. äîëëàðîâ ïðèòîê âàëþòû â íåå.
Íîìèíàëüíûé êóðñ äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå, èëè åãî ðû-
íî÷íàÿ öåíà, ïðè ýòîì äîëæåí ïîâûñèòüñÿ, íî åñëè öåíòðàëüíûé áàíê êóïèò «èç-
áûòî÷íîå» êîëè÷åñòâî íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íàïðèìåð ðóáëåé, ïðîäàâ íà ýòó
ñóììó äîëëàðû èç ñâîèõ çîëîòî-âàëþòíûõ ðåçåðâîâ (îôèöèàëüíîå ôèíàíñèðîâà-
íèå), òî îáìåííûé êóðñ äîëëàðà îñòàíåòñÿ íåèçìåííûì.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ â àãðåãèðîâàííîì âèäå ðàñêðûâàåò ñèòóàöèþ, ñêëàäûâà-
þùóþñÿ íà âàæíåéøåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì ðûíêå - ðûíêå âàëþòû (foreign ex-
change market) ÷åðåç äâèæåíèå êàïèòàëà, òîâàðîâ è óñëóã ìåæäó ðàçëè÷íûìè
ýêîíîìèêàìè. Ñïåöèôè÷åñêèé òîâàð, êîòîðûé ïðîäàåòñÿ è ïîêóïàåòñÿ íà ýòîì
âàæíåéøåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì ðûíêå - ýòî âàëþòà äðóãîé ñòðàíû. Îáúåì, èëè
åìêîñòü, äàííîãî ðûíêà - ýòî êîëè÷åñòâî èíîñòðàííîé âàëþòû, êîòîðàÿ îáìåíèâà-
åòñÿ íà äåíüãè äàííîé ñòðàíû. Åñëè èíîñòðàííàÿ âàëþòà ïðèíÿòà çà áàçèñíóþ, òî
öåíà åäèíèöû ýòîãî òîâàðà, íàïðèìåð îäíîãî äîëëàðà - ýòî åãî òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü, âûðàæåííàÿ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, íàïðèìåð ðóáëÿõ. Îáû÷íî ýòà
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öåíà äîëëàðà íîñèò íàçâàíèå íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà, èëè, êîðî÷å,
êóðñà äîëëàðà2).

Âåëè÷èíà íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, èëè òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà åäè-
íèöû èíîñòðàííîé âàëþòû (äîëëàðà) íàõîäèòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ñïðîñà íà èíî-
ñòðàííóþ âàëþòó è åå ïðåäëîæåíèÿ, íà êîòîðûå âëèÿþò äâà âàæíåéøèõ ôàêòîðà
(fundamentals). Èìïîðò è ïðèîáðåòåíèå ðåçèäåíòàìè àêòèâîâ çà ðóáåæîì ôîðìè-
ðóþò ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó (äîëëàðû), òîãäà êàê ýêñïîðò è ïðèîáðåòåíèå
íåðåçèäåíòàìè àêòèâîâ â ðóáëåâîé äåíîìèíàöèè îïðåäåëÿþò ïðåäëîæåíèå äîë-
ëàðîâ íà íàöèîíàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå.

Â îáùåì âèäå ïëàòåæíûé áàëàíñ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí ñîîòíîøåíèåì
ïîêóïîê PD , è ïðîäàæ SD , âàëþòû (äîëëàðîâ) ïî ñ÷åòàì òåêóùèõ ïëàòåæåé è
êàïèòàëà (îáîçíà÷åíû ïîäñòðî÷íûìè èíäåêñàìè ca, ), êîòîðûå áàëàíñèðóþòñÿ
ïðîäàæàìè è ïîêóïêàìè âàëþòû öåíòðàëüíûì áàíêîì (ïîêóïêè è ïðîäàæè ñ èí-
äåêñîì b ):

bcabca SDSDSDPDPDPD ++=++
èëè

(3.1) )()()( bbccaa SDPDPDSDPDSD −=−+− .

Ïðàêòè÷åñêè ðûíî÷íàÿ öåíà èíîñòðàííîé âàëþòû ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ èñ-
êëþ÷èòåëüíî ñîîòíîøåíèåì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ - â ýòîì ñëó÷àå èìååò ìåñòî
ïëàâàþùèé îáìåííûé êóðñ. Äëÿ ðåæèìà ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà ïðàâàÿ
÷àñòü óðàâíåíèÿ (3.1) ðàâíà íóëþ, ïîñêîëüêó öåíòðàëüíûé áàíê íå ïîêóïàåò è íå
ïðîäàåò âàëþòó, ïî êðàéíåé ìåðå â êîëè÷åñòâàõ, âëèÿþùèõ íà ðûíîê â öåëîì,
ñëåäîâàòåëüíî, ñ÷åòà òåêóùèõ ïëàòåæåé è êàïèòàëà äîëæíû óðàâíîâåøèâàòü
äðóã äðóãà. Ïðàêòè÷åñêè, êîíå÷íî, ñîâðåìåííûé ðûíîê âàëþòû íå ÿâëÿåòñÿ ïîë-
íîñòüþ êîíêóðåíòíûì, èáî äàæå ïðè ïëàâàþùåì âàëþòíîì êóðñå öåíòðàëüíûé
áàíê íå îñòàåòñÿ ïîëíîñòüþ áåçó÷àñòíûì ê îáìåííîìó êóðñó. Åñëè æå ïîñëåäíèé
ñâÿçàí îáÿçàòåëüñòâîì ïîääåðæèâàòü îáìåííûé êóðñ íà îïðåäåëåííîì óðîâíå, òî
òàêîé ðåæèì îáìåíà âàëþòû íîñèò íàçâàíèå ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà.
Äëÿ ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ïðàâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ (3.1) íå ðàâíà íó-
ëþ, à óðàâíîâåøèâàåò îáùåå (ïîëîæèòåëüíîå èëè îòðèöàòåëüíîå) ñàëüäî áàëàíñîâ
òåêóùåãî ñ÷åòà è ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà.

Ðåàëüíàÿ ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü ïðèîáðåòàåìûõ çà ðóáëè äîëëàðîâ
çàâèñèò, êðîìå òîãî, îò ñîîòíîøåíèÿ (ìèðîâûõ) öåí è öåí â äàííîé (ê ïðèìåðó,
ðîññèéñêîé) ýêîíîìèêå. Åñëè ÷åðåç e (ðóá/äîëë) îáîçíà÷èòü íîìèíàëüíûé êóðñ
äîëëàðà ê ðóáëþ, òî åãî ðåàëüíûé êóðñ ε  - ýòî âåëè÷èíà (èíäåêñ), îïðåäåëÿåìûé
ðàâåíñòâîì:

(3.2) d

f

P
Pe=ε ,

                                                          
2) Îïðåäåëåíèå áàçèñíîé âàëþòû - ïðåäìåò ñîãëàøåíèé èëè òðàäèöèé. Íàïðèìåð, â

Ñîåäèíåííîì êîðîëåâñòâå áàçèñíîé âàëþòîé ÿâëÿåòñÿ ôóíò ñòåðëèíãîâ, ò.å. íàöèîíàëüíàÿ
âàëþòà. Â ýòîì ñëó÷àå âñå ââåäåííûå äëÿ îòêðûòîé ýêîíîìèêè ïîíÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùèì
îáðàçîì êîððåêòèðóþòñÿ.
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ãäå Pf  -  óðîâåíü ñðåäíåìèðîâûõ öåí;
     Pd  -  óðîâåíü öåí â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå.

Ðåàëüíûé êóðñ äîëëàðà õàðàêòåðèçóåò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü äàííîé ýêî-
íîìèêè îòíîñèòåëüíî äðóãèõ. Ðîñò ðåàëüíîãî êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðóá-
ëþ ïðîèñõîäèò ëèáî â ðåçóëüòàòå îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ, ëèáî áîëåå áûñòðîé èíôëÿ-
öèè â äðóãèõ ñòðàíàõ îòíîñèòåëüíî äàííîé ýêîíîìèêè. Äåéñòâèå ýòèõ ôàêòîðîâ â
óêàçàííîì íàïðàâëåíèè óäåøåâëÿåò òîâàðû è óñëóãè, ïðîèçâîäèìûå â äàííîé
ýêîíîìèêå, ñëåäîâàòåëüíî, óêðåïëÿåò åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü. Èçìåíåíèå èí-
äåêñà ðåàëüíîãî êóðñà äîëëàðà äàåòñÿ ñîîòíîøåíèåì ïðîèçâîäíûõ ïî âðåìåíè

t ëîãàðèôìîâ ïåðåìåííûõ â ôîðìóëå (3.2) )(ln tx
dt
d

, ãäå )(tx - ïðîèçâîëüíàÿ ïåðå-

ìåííàÿ:

df
e pp −+= ττε ,

ãäå eττ ε ;  - òåìïû èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî è íîìèíàëüíîãî êóðñîâ äîëëàðà ñîîòâåò-
ñòâåííî;

    df pp ;  - èíôëÿöèÿ çà ðóáåæîì è â äàííîé ýêîíîìèêå.
Âàæíûì ÷àñòíûì ñëó÷àåì ïðåäûäóùåé ôîðìóëû ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò íåèçìåí-

íîé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþò (Purchasing Power Parity, ÐÐÐ), ò.å. âåëè-
÷èíû îáåñöåíåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, îáåñïå÷èâàþùåé ñîõðàíåíèå íà ôèêñè-
ðîâàííîì óðîâíå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Â ýòîì ñëó÷àå

0=ετ  è, ñëåäîâàòåëüíî,

fd
e pp −=τ .

Èç ôîðìóëû èíäåêñà ÐÐÐ ñëåäóåò, ÷òî äëÿ ñîõðàíåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè äàííîé ýêîíîìèêè íà íåèçìåííîì óðîâíå íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà äîëæíà
îáåñöåíèâàòüñÿ, åñëè èíôëÿöèÿ â äàííîé ýêîíîìèêå ïðåâûøàåò èíôëÿöèþ çà ðó-
áåæîì, è íàîáîðîò.

3.2. Ðåæèìû äâèæåíèÿ êàïèòàëà

Õàðàêòåðèñòèêà ñèòóàöèé, ñêëàäûâàþùèõñÿ íà âàëþòíîì ðûíêå, äàåòñÿ íà
îñíîâå ñëåäóþùèõ ãèïîòåç: ðåæèìà îáìåíà âàëþòû, ðåæèìà äâèæåíèÿ êàïèòàëà,
è ôîðìèðîâàíèÿ îæèäàíèé èíâåñòîðàìè.

Äîìèíàíòàìè äâèæåíèÿ êàïèòàëà ìåæäó ðàçëè÷íûìè ýêîíîìèêàìè ÿâëÿþò-
ñÿ âåëè÷èíû äîõîäíîñòè àêòèâîâ â ðàçëè÷íîé äåíîìèíàöèè è èçìåíåíèÿ ñòîèìî-
ñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ñîâðåìåííûé ðûíîê äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïðàêòè÷åñêè
íå èìååò îãðàíè÷åíèé - ìåæäóíàðîäíûé êàïèòàë óñòðåìëÿåòñÿ â òå ýêîíîìèêè,
êîòîðûå ïðåäëàãàþò íàèáîëåå âûñîêóþ íîðìó äîõîäíîñòè àêòèâîâ. Òåîðåòè÷åñêè
ïîýòîìó âåñüìà ðàçóìíîé ãèïîòåçîé ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î ïîëíîé ìîáèëüíî-
ñòè êàïèòàëà, èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, î ñóùåñòâîâàíèè ýôôåêòèâíîãî ìåæäóíà-
ðîäíîãî ðûíêà êàïèòàëà. Äàííîå ïðåäïîëîæåíèå îçíà÷àåò, ÷òî íîðìà äîõîäíîñòè
àêòèâîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ íå íà íàöèîíàëüíîì, à íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå, ò.å.
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åñëè r - ñòàâêà äîõîäíîñòè íàöèîíàëüíûõ àêòèâîâ, à *r - íîðìà ñðåäíåìèðîâîé
äîõîäíîñòè êàïèòàëà, òî

(3.3) *rr = .

Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ïðîöåññ àðáèòðàæà ãàðàíòèðóåò ïåðåëèâ êàïèòàëà ìå-
æäó ðàçëè÷íûìè ýêîíîìèêàìè, äîõîäíîñòü êàïèòàëà â êîòîðûõ îòêëîíÿåòñÿ îò
ñðåäíåìèðîâîé, ÷òî âûðàâíèâàåò, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, íàöèîíàëüíóþ è ñðåäíåìèðî-
âóþ íîðìû äîõîäíîñòè àêòèâîâ ñ àíàëîãè÷íûìè ïàðàìåòðàìè. Ïðàêòè÷åñêè, îä-
íàêî, ìåæäóíàðîäíûé êàïèòàë ðåàãèðóåò íå íà ëþáûå, à íà ëèøü äîñòàòî÷íî çíà-
÷èìûå èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè èç-çà òîãî, ÷òî ðàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ
íà ìåíÿþùåìñÿ âàëþòíîì ðûíêå ó÷èòûâàåò âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû.

Ïóñòü, ê ïðèìåðó, íîðìà äîõîäíîñòè êàïèòàëà, èçìåðåííàÿ â ðóáëÿõ, ñîñ-
òàâëÿåò 5% â ãîä, à íîðìà äîõîäíîñòè êàïèòàëà â äîëëàðîâîì èçìåðåíèè - 2% ãî-
äîâûõ. Òîãäà ïðè îæèäàíèÿõ èíâåñòîðîâ îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîë-
ëàðó íà 3% â ãîä, ò.å. ïîâûøåíèè îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà, ñóùåñòâóþùèå ðàçëè-
÷èÿ â íîðìàõ äîõîäíîñòè íå âûçîâóò ïåðåëèâà àêòèâîâ â äîëëàðîâîé äåíîìèíà-
öèè â ðóáëåâûå àêòèâû. Èíûìè ñëîâàìè, ñóììàðíàÿ (èíòåãðàëüíàÿ) äîõîäíîñòü
ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ, èçìåðåííàÿ â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè t, ò.å. àëãåáðàè÷å-
ñêàÿ ñóììà äîõîäíîñòè àêòèâîâ â äîëëàðîâîé äåíîìèíàöèè è îæèäàåìîãî îáåñöå-
íåíèÿ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, äîëæíà ðàâíÿòüñÿ äîõîäíîñòè ðóáëåâûõ
àêòèâîâ. Ýòîò âûâîä ñëåäóåò èç ñîîáðàæåíèé àðáèòðàæà, ò.å. ðàâåíñòâà äîõîäíî-
ñòåé àêòèâîâ â ðàçëè÷íîé (ðóáëåâîé èëè äîëëàðîâîé) äåíîìèíàöèè.

Ïóñòü â ìîìåíò âðåìåíè t ðåøàåòñÿ âîïðîñ îá èíâåñòèðîâàíèè ñóììû â
1 (ìëðä.) ðóáëåé ëèáî íà íàöèîíàëüíîì (ðóáëåâîì ðûíêå), ëèáî íà ìåæäóíàðîä-
íîì (äîëëàðîâîì). Íà ðóáëåâîì ðûíêå ïðè íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè äîõîäíîñòè
r  èíâåñòèöèè ê êîíöó ïåðèîäà âðåìåíè t∆  ïðèíåñóò äîõîä â ðàçìåðå

]exp[ tr∆ (ìëðä.) ðóáëåé. Ýòà æå ñóììà ìîæåò áûòü èíâåñòèðîâàíà íà äîëëàðîâîì
ðûíêå, èëè çà ðóáåæîì, äëÿ ÷åãî îíà äîëæíà áûòü ïðåäâàðèòåëüíî êîíâåðòèðî-
âàíà â äîëëàðû ïî òåêóùåìó íîìèíàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó )(te . Ïðè äîõîäíî-

ñòè äîëëàðîâûõ èíâåñòèöèé â *r  ïðîöåíòîâ ÷åðåç òîò æå ïåðèîä âðåìåíè t∆

äàííàÿ ñóììà ïðèíåñåò äîõîä â äîëëàðîâîé äåíîìèíàöèè ðàâíûé ]exp[])(
1[ trte ∆∗

(ìëðä.) äîëëàðîâ.
Ïóñòü òåïåðü èíâåñòîðû, äåéñòâóþùèå íà ìåíÿþùåìñÿ âàëþòíîì ðûíêå,

ðàñïîëàãàþò èíôîðìàöèåé î òîì, ÷òî ê êîíöó ïåðèîäà t∆  Áàíê Ðîññèè ïðåêðàòèò
ïðàêòèêó  çàâûøåíèÿ òåêóùåãî êóðñà ðóáëÿ, ðåçêî ñîêðàòèâ ïðîäàæó äîëëàðîâ.
Ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ ñâÿçàíû â äàííîì êîíòåêñòå, ñëåäîâàòåëüíî,
ñ ïîâûøåíèåì îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà ê êîíöó ïðîãíîçèðóåìîãî ïåðèîäà äî

]
)(

)([
te

tteEt
∆+

, ãäå tΕ - îïåðàòîð ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé èíâåñòîðîâ, êîòîðûå âû-

÷èñëÿþòñÿ â íà÷àëå ïåðèîäà t∆ . Ñ ó÷åòîì îæèäàíèé èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ïðè-
íèìàþò âî âíèìàíèå âñþ èìåþùóþñÿ èíôîðìàöèþ î äèíàìèêå îáìåííîãî êóðñà,

http://www.pdffactory.com


270 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ ¹ 2

êîíå÷íûé äîõîä äîëëàðîâûõ èíâåñòèöèé ïîñëå èõ îáðàòíîé êîíâåðòàöèè â ðóáëè,

áóäåò ðàâåí âåëè÷èíå ]
)(

)([]*exp[
te

tteEtr t
∆+

∆ .

Íà ýôôåêòèâíîì (êîíêóðåíòíîì) ðûíêå ìåæäóíàðîäíîãî êàïèòàëà è ðàöèî-
íàëüíûõ äåéñòâèÿõ èíâåñòîðîâ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â ðóáëÿõ è äîëëàðàõ
äîëæíà áûòü â ñèëó óñëîâèÿ îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà îäèíàêîâîé, ÷òî îçíà÷àåò
ñïðàâåäëèâîñòü ñëåäóþùåãî ðàâåíñòâà:

(3.4) ]exp[ tr∆ = ]*exp[ tr ∆ ]
)(

)([
te

tteEt
∆+

.

Åñëè äëèíà èíòåðâàëà ìåíÿåòñÿ íà áåñêîíå÷íî ìàëóþ âåëè÷èíó, òî, ïðî-
äèôôåðåíöèðîâàâ (3.4) ïî ïåðåìåííîé t∆ , ïîëó÷àåì:

(3.5)    ]*exp[
)(

)]([
]

)(
)([]*exp[*]exp[ tr

te
tteE

te
tteEtrrtrr t

t ∆
∆+

+
∆+

∆=∆
&

.

Äëÿ âåñüìà êîðîòêîãî ïåðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ, ò.å. äëÿ 0→∆ t , îöåíêà ðà-
âåíñòâà (3.5) â ìîìåíò ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè íà ðóáëåâîì, ëèáî íà
äîëëàðîâîì ðûíêå áóäåò ðàâíà:

(3.6)
)(
)]([*

te
teErr t &

+= .              

Òàêèì îáðàçîì, êîãäà ñóùåñòâóþò îæèäàíèÿ ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû (ðóáëÿ) îòíîñèòåëüíî èíîñòðàííîé (äîëëàðà), òî èç (3.6) ñëåäóåò,
÷òî äîõîäíîñòü àêòèâîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå äîëæíà áûòü âûøå äîõîäíîñòè â
äîëëàðàõ. Çíà÷èò, íåñìîòðÿ íà ðàçëè÷èÿ â ñòàâêàõ äîõîäíîñòè ìåæäó äàííîé
ýêîíîìèêîé è íåêîåé äðóãîé (ñðåäíåìèðîâîé), êàïèòàë íå áóäåò èìåòü ñòèìóëîâ ê
ïåðåìåùåíèþ çà ïðåäåëû íàöèîíàëüíûõ ãðàíèö.

3.3. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè spot and forward äëÿ ôóíòà, äîëëàðà è ìàðêè

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ íåîïðåäåëåííîñòü, à çíà÷èò, è íåîäíîçíà÷íîñòü ðåøå-
íèé, êîòîðûå ìîãóò èìåòü ìåñòî â äàííîé êîíêðåòíîé ñèòóàöèè, ìîæíî ïîêàçàòü
íà ñëåäóþùåì èëëþñòðàòèâíîì ïðèìåðå ôàêòè÷åñêè ñóùåñòâóþùèõ îáìåííûõ
êóðñîâ ôóíòà, äîëëàðà è ìàðêè. Â ðàìêàõ äàííîãî ïðèìåðà ïðîàíàëèçèðóåì, ÿâ-
ëÿåòñÿ ëè òåêóùèé êóðñ ôóíòà «ñïðàâåäëèâûì», ò.å. ðàâíîâåñíûì, ëèáî çàíèæåí-
íûì èëè çàâûøåííûì ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì âàëþòàì.

Ðàññìîòðèì ñíà÷àëà ïðîáëåìó ñ ïîçèöèè ðàâíîâåñèÿ òåêóùèõ (spot) îáìåí-
íûõ êóðñîâ âàëþò. Èçâåñòíî, ÷òî åñëè îáìåííûå êóðñû ìàðêè è äîëëàðà íàõîäÿò-
ñÿ ìåæäó ñîáîé â ðàâíîâåñèè è êóðñ ôóíòà, íàïðèìåð, ê ìàðêå ñáàëàíñèðîâàí, òî
â ðàâíîâåñèè áóäåò è îòíîøåíèå ìåæäó ôóíòîì è äîëëàðîì. Ôàêòè÷åñêîå ñîîò-
íîøåíèå òåêóùèõ îáìåííûõ êóðñîâ (spot) ïðèâåäåíî â òàáëèöå ïî äàííûì The
Financial Times (ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 èþëÿ 1997 ã.):
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FT 31/07/97 DM ℑ $

Germany (DM) 1 0,333 0,544

UK          (ℑ) 3,000 1 1,632

USA        ($) 1,838 0,613 1

Ïî ýòèì äàííûì ïîëó÷àåì, ÷òî ïðîèçâåäåíèå îáìåííûõ êóðñîâ ïðàêòè÷åñêè
ñîîòâåòñòâóåò ðàâíîâåñíîìó, ò.å. åäèíèöå:

e(DM/ℑ) •e(ℑ/$) •e($/DM) = 3,000 •0,613 •0,544 = 1,000416.

      Следовательно, в рамках равновесной гипотезы рынка валют при квотировании курсов
как spot foreign exchange rate говорить о завышении рыночной стоимости фунта по отноше-
нию к доллару нет оснований.

Èíàÿ êàðòèíà ñîçäàåòñÿ, îäíàêî, åñëè îöåíèòü ôîðâàðäíîå ñîîòíîøåíèå
äîëëàðà ê ôóíòó (forward foreign exchange rate). Áóäåì ïîëàãàòü, ÷òî ìåæäó
ÑØÀ è Ñîåäèíåííûì êîðîëåâñòâîì äâèæåíèå êàïèòàëà ïðàêòè÷åñêè íå îãðàíè-
÷åíî, à çíà÷èò, äåéñòâóåò ìåæäóíàðîäíîå ïðàâèëî Ôèøåðà, ò.å. íîìèíàëüíûå
ñòàâêè ïðîöåíòà â ýòèõ ýêîíîìèêàõ (îòäà÷è íà êàïèòàë), áóäó÷è èçìåðåííûìè â
îäíîé âàëþòå, íàõîäÿòñÿ â ðàâíîâåñèè. Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ñîîòíîøåíèÿ
íîðì äîõîäíîñòè îêàçûâàþò, êàê èçâåñòíî, âàæíåéøåå âëèÿíèå íà îáìåííûé
êóðñ, ïîñêîëüêó ïðè ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà ñîñòîÿíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî
ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà îïðåäåëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, îòíîñèòåëüíîé îòäà÷åé íà
êàïèòàë. Ïîýòîìó ñîîòíîøåíèå íîðì äîõîäíîñòè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ôîð-
âàðäíîé âåëè÷èíû îáìåííîãî êóðñà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå; äëÿ ñðåäíåñðî÷íûõ
îöåíîê ïðåäïî÷èòàþò èñïîëüçîâàòü ñîîòíîøåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè [9].

Ïî äàííûì The Financial Times íà 31.07.1997 ã. íîìèíàëüíûå íîðìû äîõîä-
íîñòè, èçìåðåííûå ïî òðåõìåñÿ÷íûì Ò-bills, ñîñòàâëÿþò â ôóíòàõ r1=63/4 ïðî-
öåíòà, â äîëëàðàõ - r2= 5,23 ïðîöåíòà, à îáìåííûé êóðñ (ñïîò) ôóíòà ê äîëëàðó
ñîñòàâëÿåò 632,10 =e  äîëëàðà çà ôóíò. Ïîýòîìó ôîðâàðäíàÿ âåëè÷èíà îáìåííîãî
êóðñà ôóíòà

)( 11 eEf = ,

ãäå Å- ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ îáìåííîãî êóðñà ôóíòà íà îñåíü, áóäåò ñîñòàâ-
ëÿòü:

)
1

1( 1

12

01 r
rref

+

−
+= .

Ïîäñòàâëÿÿ â ýòó ôîðìóëó ïðèâåäåííûå âûøå äàííûå, ïîëó÷àåì:

                                       609,1)
0675,01

0675,00523,01(632,11 =
+

−
+=f .

Òàêèì îáðàçîì, ôîðâàðäíûé êóðñ ôóíòà (öåíà ôóíòà, èçìåðåííàÿ â äîëëà-
ðàõ, ïî ñîñòîÿíèþ ïðèìåðíî íà îêòÿáðü äàííîãî ãîäà) äîëæåí óïàñòü, ÷òîáû êîì-
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ïåíñèðîâàòü ðàçíèöó â êðàòêîñðî÷íîé äîõîäíîñòè ìåæäó Ò-bills àìåðèêàíñêîãî è
áðèòàíñêîãî êàçíà÷åéñòâ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå àðáèòðàæ, ò.å êîíâåðòàöèÿ äîëëàðà
â ôóíòû, èõ ïîñëåäóþùåå èíâåñòèðîâàíèå íà áðèòàíñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå è
îáðàòíàÿ êîíâåðòàöèÿ ôóíòîâ â äîëëàðû ïî òîìó æå êóðñó, ïðèíîñèë áû ïðè-
áûëü. Âåëè÷èíà ôîðâàðäíîé ïðåìèè, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò

                             0142,0
0675,1

0675,00523,0
1 1

12

0

01 −=
−

=
+
−

=
−
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ãîâîðèò î òîì, ÷òî óòâåðæäåíèÿ î çàâûøåííîé, ïî êðàéíåé ìåðå â òîò ïåðèîä,
ñòîèìîñòè ôóíòà èìåëè îïðåäåëåííûé ñìûñë. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äàííûå ïðèìåðû
ëèøü ïîäòâåðæäàþò, ÷òî ïðåäïîëîæåíèÿ êàê î ðàâíîâåñèè îáìåííûõ êóðñîâ, òàê
è î ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà - ýòî óïðîùåíèÿ äåéñòâèòåëüíîñòè. Êàêîå èç
íèõ àäåêâàòíî äàííîé êîíêðåòíîé ñèòóàöèè - ýòî óæå ïðåäìåò ñêîðåå íå íàóêè, à
çíàíèÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà, çäðàâîãî ñìûñëà è ïðåäïî÷òåíèé. Â ýòîì ñìûñëå
ìîæíî ñîñëàòüñÿ íà ïîçèöèþ ëàóðåàòà Íîáåëåâñêîé ïðåìèè Ì.Ôðèäìåíà, êîòî-
ðûé ïî ñîîáùåíèþ ãàçåòû Financial Times çàÿâèë, ÷òî îöåíêè ïðåäñòîÿùåé èíô-
ëÿöèè îí ïðåäïî÷èòàåò ñòðîèòü íå ïî äàííûì ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé, à èñõî-
äÿ èç ðàçíîñòè äîõîäíîñòåé èíäåêñèðîâàííûõ è íåèíäåêñèðîâàííûõ öåííûõ áó-
ìàã. Êñòàòè, ðàçíèöà â òåêóùåé äîõîäíîñòè indexed and nonindexed gilt-edges
(èíäåêñèðîâàííûõ è íåèíäåêñèðîâàííûõ öåííûõ áóìàãàõ áðèòàíñêîãî êàçíà÷åé-
ñòâà) íà Ëîíäîíñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå ñîñòàâëÿëà ïðèìåðíî 2,5%, ÷òî ñâèäå-
òåëüñòâîâàëî îá óìåðåííîñòè èíôëÿöèè â áðèòàíñêîé ýêîíîìèêå è ìîãëî ñëóæèòü
àðãóìåíòîì â ïîëüçó ñòîðîííèêîâ ïîíèæåíèÿ êóðñà ôóíòà.

3.4. Îáìåííûé êóðñ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà

Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê êàïèòàëà áóäåì ïîëàãàòü êîíêóðåíòíûì, íà êîòîðîì
ðàöèîíàëüíûå èíâåñòîðû íå îæèäàþò èçìåíåíèé îáìåííîãî êóðñà. Â îòñóòñòâèå
îãðàíè÷åíèé íà äâèæåíèå êàïèòàëà ìåæäó ðàçëè÷íûìè ýêîíîìèêàìè òîãäà èìååò
ìåñòî ðàâåíñòâî (3.3), è ðûíîê âàëþòû òåîðåòè÷åñêè ìîæåò íàõîäèòüñÿ â äâóõ ðå-
æèìàõ: ïëàâàþùåãî è ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà. Â ïåðâîì ñëó÷àå îáìåí-
íûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ñîîòíîøåíèåì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ èíî-
ñòðàííîé âàëþòû áåç âìåøàòåëüñòâà öåíòðàëüíîãî áàíêà, âî âòîðîì - îáìåííûé
êóðñ ïîääåðæèâàåòñÿ íà ôèêñèðîâàííîì óðîâíå â ðåçóëüòàòå èíòåðâåíöèé öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà. Îäíàêî ïðàêòè÷åñêè, êîíå÷íî, ñîâðåìåííûé ðûíîê âàëþòû íå ìî-
æåò ñ÷èòàòüñÿ ïîëíîñòüþ êîíêóðåíòíûì èç-çà àêòèâíîé ðîëè íà íåì öåíòðàëüíî-
ãî áàíêà (ÖÁ) èëè íåñêîëüêèõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ñâÿçàííûõ ñîãëàøåíèåì î
ïîääåðæêå (â çàäàííûõ, âçàèìíî ñîãëàñîâàííûõ ïðåäåëàõ) íàöèîíàëüíûõ âàëþò.
Ìàñøòàáû è ÷àñòîòà âìåøàòåëüñòâà öåíòðàëüíîãî áàíêà ìîãóò ñóùåñòâåííî ðàç-
ëè÷àòüñÿ âî âðåìåíè è ïðîñòðàíñòâå, íî, äàæå ïðîâîçãëàøàÿ ïëàâàþùèé êóðñ, íà
äåëå öåíòðàëüíûé áàíê âëèÿåò íà ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ âàëþòû,
ïîêóïàÿ èëè ïðîäàâàÿ ðóáëè íà âàëþòíîì ðûíêå.

Óðàâíåíèÿ ðàâíîâåñèÿ íà ðåàëüíîì è äåíåæíîì ðûíêàõ îòêðûòîé ýêîíîìè-
êè äëÿ ãèïîòåçû ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà  çàïèñûâàþòñÿ â ñëåäóþùåì
âèäå:
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Ìîäåëü îòêðûòîé ýêîíîìèêè ïðè óñëîâèè ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà
(3.7) ïðåäñòàâëÿåò ðàâíîâåñèÿ ðåàëüíîãî è äåíåæíîãî ðûíêîâ â çàâèñèìîñòè îò
ïåðåìåííûõ Y , ε - ïðîäóêòà è îáìåííîãî êóðñà. Â äàííîé êðàòêîñðî÷íîé ìîäåëè
öåíû ñ÷èòàþòñÿ ïàðàìåòðîì, à äâèæåíèÿ ðåàëüíîãî è íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî
êóðñîâ ñîâïàäàþò. Ðîñò îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê óäîðîæàíèþ èìïîðòà è óâå-
ëè÷åíèþ ñïðîñà íà òîâàðû ñîáñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, çíà÷èò è ÷óâñòâèòåëüíîñòü

àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà ê èçìåíåíèÿì îáìåííîãî êóðñà 0>≡ εε Ed
dE . Çíàêè îñ-

òàëüíûõ ïðîèçâîäíûõ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ïî ïåðåìåííûì ñèñòåìû òàêèå æå, êàê
è äëÿ ìîäåëè çàìêíóòîé ýêîíîìèêè.

Âû÷èñëåíèå äèôôåðåíöèàëîâ îáìåííîãî êóðñà è àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà
(ïðîäóêòà) âäîëü êðèâîé ðàâíîâåñèé ðåàëüíîãî ðûíêà äàåò:

(3.8) 0
1

~ >
−

=
ε

ε
E

E
dY
d Y

SI ,

ò.å. ìîäèôèöèðîâàííàÿ SI~
 êðèâàÿ ÿâëÿåòñÿ âîçðàñòàþùåé â êîîðäèíàòàõ «ïðî-

äóêò - îáìåííûé êóðñ».
Ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ èç-çà ó÷åòà âëèÿíèÿ îáìåííîãî êóðñà ïðåòåðïåâàåò

êðèâàÿ ðàâíîâåñíûõ ïîëîæåíèé äåíåæíîãî ðûíêà. Ýêîíîìè÷åñêè ýòî âïîëíå ïî-
íÿòíî, ïîñêîëüêó âàëþòíûé ðûíîê òåñíî ñâÿçàí ñ íàöèîíàëüíûì äåíåæíûì ðûí-
êîì. Åñëè èíîñòðàííàÿ âàëþòà íå èìååò õîæäåíèÿ â äàííîé ýêîíîìèêå â êà÷åñòâå
ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà, òî äåíåæíûé ñïðîñ (íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó) íå çàâèñèò
îò îáìåííîãî êóðñà, è 0=εL . Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â îáùåì ñëó÷àå äåíåæíîå ïðåä-
ëîæåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïåðåñòàåò áûòü ýêçîãåííûì, à îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ýíäîãåííàÿ ïåðåìåííàÿ â çàâèñèìîñòè îò îáìåííîãî êóðñà. Ïðè ýòîì, â ðàçíûõ
ðåæèìàõ îáìåíà, ñàì îáìåííûé êóðñ ìîæåò â ðàçíîé ñòåïåíè âëèÿòü íà âåëè÷èíó
ïðåäëîæåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïðåäïîëàãàÿ ôóíêöèþ ïðåäëîæåíèÿ (ðåàëü-
íîé ñòîèìîñòè) íàöèîíàëüíîé âàëþòû íåïðåðûâíîé è äèôôåðåíöèðóåìîé, åå ïðî-
èçâîäíàÿ ïî îáìåííîìó êóðñó, ò.å. ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà, áó-
äåò âåëè÷èíîé íåïîëîæèòåëüíîé:

(3.9) 0≤≡
εε d

dmm ,

ïðè÷åì ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà äëÿ ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà, ò.å. íåâìåøàòåëü-
ñòâà öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïîëîæåíèå äåë, ñêëàäûâàþùååñÿ íà âàëþòíîì ðûíêå,
õàðàêòåðèçóåòñÿ ðàâåíñòâîì 0=εm .

http://www.pdffactory.com


274 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ ¹ 2

Îñíîâàíèåì äëÿ òàêîãî çàêëþ÷åíèÿ ìîãóò ñëóæèòü ñëåäóþùèå ñîîáðàæå-
íèÿ. Ïóñòü ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó ñóùåñòâåííî âûðîñ, íàïðèìåð, èç-çà
óâåëè÷åíèÿ ïîòðåáíîñòè â èìïîðòå, à ïðåäëîæåíèå âàëþòû îñòàëîñü ïðàêòè÷åñêè
íåèçìåííûì3). Â ðåçóëüòàòå äîëëàðîâ ñòàíîâèòñÿ îòíîñèòåëüíî ìåíüøå, ÷åì ðóá-
ëåé, è îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ïîëó÷àåò òåíäåíöèþ ê ðîñòó. Â ðåæèìå ôèêñèðî-
âàííîãî êóðñà öåíòðàëüíûé áàíê ðåàãèðóåò íà ýòî ïîêóïêîé «èçáûòî÷íûõ» ðóá-
ëåé è ïðîäàæåé «íåäîñòàþùèõ» äîëëàðîâ. Â ðåçóëüòàòå îáìåííûé êóðñ äîëëàðà
ëèáî ïîëíîñòüþ (ðåæèì ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà), ëèáî ÷àñòè÷íî (â îá-
ùåì ñëó÷àå) âîññòàíàâëèâàåòñÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðîäàæà äîëëàðîâ óìåíüøàåò
çîëîòî-âàëþòíûå çàïàñû ÖÁ, èëè åãî ÷èñòûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû (net inter-
national reserves), à ïîêóïêà ðóáëåé öåíòðàëüíûì áàíêîì ñîêðàùàåò ïðåäëîæåíèå
íàöèîíàëüíîé âàëþòû (òî÷íåå åå äåíåæíóþ áàçó).

Íàîáîðîò, â ñëó÷àå ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà íà äîëëàðû ïðè èõ íåèçìåííîì
ïðåäëîæåíèè ëîêàëüíî ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà ïîíèçèòñÿ.
Öåíòðàëüíûé áàíê âûíóæäåí òåïåðü ïðîäàâàòü ðóáëè è ñêóïàòü «èçáûòî÷íûå»
äîëëàðû â ïîïûòêå ñòàáèëèçàöèè òåêóùåãî êóðñà äîëëàðà. Â ðåçóëüòàòå åãî ÷èñ-
òûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû, äåíåæíàÿ áàçà, à çíà÷èò è ïðåäëîæåíèå ðóáëåé íà
äåíåæíîì ðûíêå4) âîçðàñòàþò. Èòàê, è â ýòîì ñëó÷àå ïðåäëîæåíèå íàöèîíàëüíîé
âàëþòû èçìåíÿåòñÿ â íàïðàâëåíèè, ïðîòèâîïîëîæíîì èçìåíåíèþ îáìåííîãî êóð-
ñà. Òàêèì îáðàçîì, èíòåðâåíöèè ÖÁ íà âàëþòíîì ðûíêå, ïðîâîäèìûå â ñîîòâåòñò-
âèè ñ äàííûìè ïðàâèëàìè íîñÿò, êàê ãîâîðÿò, «àíòèöèêëè÷åñêèé õàðàêòåð», ÷òî è
âûðàæàåòñÿ íåðàâåíñòâîì (3.9).

Â êîîðäèíàòàõ «ïðîäóêò - îáìåííûé êóðñ» ïîëîæåíèå êðèâîé ðàâíîâåñèÿ
äåíåæíîãî ðûíêà îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì

dYLdm Y=εε ,

(íàïîìíèì, ÷òî äåíåæíûé ñïðîñ íå çàâèñèò îò îáìåííîãî êóðñà 0=εL ) è, ñëåäî-

âàòåëüíî, ñ ó÷åòîì çíàêà εm  êðèâàÿ ML ~
èìååò îòðèöàòåëüíûé óãîë íàêëîíà:

(3.10) 0~ <=
ε

ε
m
L

dY
d Y

ML ,

ïðè÷åì äëÿ ïëàâàþùåãî êóðñà ìîäèôèöèðîâàííàÿ êðèâàÿ ML ~
 âåðòèêàëüíà â êî-

îðäèíàòàõ «ïðîäóêò - îáìåííûé êóðñ».
Ìàòðèöà ßêîáè ñèñòåìû (3.7) èìååò ñëåäóþùèé âèä:
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
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=

ε
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,

à åå îïðåäåëèòåëü âñåãäà îòðèöàòåëåí:

                                                          
3) Â ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ ïðåäëîæåíèå âàëþòû ýëàñòè÷íî, ñëåäîâà-

òåëüíî, òîæå ðàñòåò.
4) Âåëè÷èíû äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà (ñì. ëåêöèÿ 1) ïðè ýòîì ïîëàãàþòñÿ íåèç-

ìåííûìè.
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0)1( <−−= εε ELmEJ YY ,

÷òî ãàðàíòèðóåò íåâûðîæäåííîñòü ñèñòåìû (3.7).
Ñîîòíîøåíèå (3.9) ïîçâîëÿåò èäåíòèôèöèðîâàòü ñèòóàöèè ïëàâàþùåãî è

ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñîâ. Â ñëó÷àå ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà öåí-
òðàëüíûé áàíê ïðàêòè÷åñêè íå ðåàãèðóåò íà åãî èçìåíåíèÿ, çíà÷èò, 0=εm . Ïî-
ëàãàÿ, ÷òî ðåàêöèÿ äåíåæíîãî ñïðîñà íà èçìåíåíèÿ ïðîèçâîäñòâà íåíóëåâàÿ,

0≠YL , ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî â äîñòàòî÷íî ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ âà-
ëþòíîãî ðûíêà ÷óâñòâèòåëüíîñòü îáìåííîãî êóðñà íà èçìåíåíèÿ ïðîèçâîäñòâà
áåñêîíå÷íî âåëèêà. Ñêàçàííîå îçíà÷àåò, ÷òî â ñëó÷àå ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà

êðèâàÿ ML ~
 èìååò ïðàêòè÷åñêè áåñêîíå÷íûé óãîë íàêëîíà èëè âåðòèêàëüíà â

ïëîñêîñòè «ïðîäóêò - îáìåííûé êóðñ»:

"" ~ ∞=
MLdY

dε
.

Äëÿ ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå èíàÿ. Â
ýòîì ðåæèìå öåíòðàëüíûé áàíê îáÿçàí ïîêóïàòü èëè ïðîäàâàòü âàëþòó â êîëè÷å-
ñòâàõ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîääåðæàíèÿ íåèçìåííîãî êóðñà äîëëàðà (è ñâîåé âàëþ-
òû). Ñëåäîâàòåëüíî, ðåàêöèÿ äåíåæíîãî ðûíêà íà êîëåáàíèÿ îáìåííîãî êóðñà áåñ-
êîíå÷íî âåëèêà èç-çà èíòåðâåíöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà, ñâÿçàííîãî îáÿçàòåëüñò-
âîì ïîääåðæèâàòü ôèêñèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ. Ïðè êîíå÷íîé âåëè÷èíå

∞<YL  èìååì 0~ =
MLdY

dε
, è êðèâàÿ ðàâíîâåñèé äåíåæíîãî ðûíêà äëÿ ôèêñèðîâàí-

íîãî îáìåííîãî êóðñà áóäåò ãîðèçîíòàëüíà â êîîðäèíàòàõ «äîõîä - îáìåííûé
êóðñ».

3.5. Ñòåðèëèçàöèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ

Â ðåæèìå ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî óìåòü íåéò-
ðàëèçîâàòü ïîñëåäñòâèÿ óâåëè÷åíèÿ èëè óìåíüøåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé
âàëþòû íà äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ñòàâêó ïðîöåíòà, èíû-
ìè ñëîâàìè, ìèíèìèçèðîâàòü âîçäåéñòâèå äðóãèõ ýêîíîìèê íà äàííóþ. Â ýòèõ öå-
ëÿõ öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò ïðîâîäèòü ïîëèòèêó òàê íàçûâàåìîé «ñòåðèëèçà-
öèè» äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ïóñòü, ê ïðèìåðó, óâåëè÷èëñÿ ñïðîñ íà äîëëàðû, à ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà
èõ ïðåäëîæåíèå, îñòàëèñü íà íåèçìåííîì óðîâíå. Îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ïîëó-
÷àåò òåíäåíöèþ ê ðîñòó, ïðîòèâîäåéñòâóÿ êîòîðîìó, öåíòðàëüíûé áàíê, ðàáîòàÿ â
ðåæèìå ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà, âûíóæäåí ïðîäàâàòü äîëëàðû è ñêó-
ïàòü ðóáëè. Ïîêóïêà ðóáëåé öåíòðàëüíûì áàíêîì, êàê èçâåñòíî, îçíà÷àåò óìåíü-
øåíèå ïðåäëîæåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, à ñëåäîâàòåëüíî, óäîðîæàíèå ðóáëå-
âûõ êðåäèòîâ èç-çà ïîâûøåíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà, ÷òî âëå÷åò çàìåäëåíèå ðîñòà
äàííîé ýêîíîìèêè.

Â òàêîé ñèòóàöèè öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò ïîñ÷èòàòü íåîáõîäèìûì íåéò-
ðàëèçîâàòü äåñòèìóëèðóþùåå âëèÿíèå âíåøíåãî ðûíêà íà ñîáñòâåííóþ ýêîíîìè-
êó. Â äàííîì ïðèìåðå ýôôåêò crowding out èç-çà ïîâûøåíèÿ ðûíî÷íîé ñòàâêè
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ïðîöåíòà íà âíóòðåííåì äåíåæíîì ðûíêå íåéòðàëèçóåòñÿ ïîñðåäñòâîì ñòåðèëè-
çàöèè ðóáëÿ, ò.å. ÷åðåç îïåðàöèþ ïîêóïêè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íà ñâî-
áîäíîì ðûíêå, çíà÷èò, ïðîäàæè ðóáëåé. Ðîñò ñïðîñà íà îáëèãàöèè âëå÷åò ïîâû-
øåíèå èõ öåíû, ñëåäîâàòåëüíî ñíèæåíèå äîõîäíîñòè è óìåíüøåíèå ñòàâêè ïðî-
öåíòà. Ñòåðèëèçàöèÿ ðóáëåâîãî ïðåäëîæåíèÿ â äàííîì êîíòåêñòå îçíà÷àåò èçìå-
íåíèå ñòðóêòóðû àêòèâîâ ÖÁ ïîñðåäñòâîì çàìåùåíèÿ ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ
ðåçåðâîâ (çîëîòî-âàëþòíûõ çàïàñîâ) íà ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè. Â ñèëó
áàëàíñîâîãî ðàâåíñòâà

HLBIR =++ ,

ãäå IR - ÷èñòûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû, B - àêòèâû ÖÁ â ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàãàõ, L - çàéìû öåíòðàëüíîãî áàíêà, è H - äåíåæíàÿ áàçà; ïîñòîÿíñòâî
ëåâîé ÷àñòè constH =  (çíà÷èò è ñòàâêè ïðîöåíòà) âîçìîæíî ïðè óñëîâèè

dBdIR −= . Ïîíÿòíî, ÷òî â ïðîòèâîïîëîæíîì ñëó÷àå - ñíèæåíèÿ êóðñà äîëëàðà -
ñòåðèëèçàöèÿ ïðåäëîæåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðîâîäèòñÿ ïîñðåäñòâîì ïðî-
äàæè ðóáëåé è ïîêóïêè äîëëàðîâ, ò.å. çàìåùåíèÿ â ïîðòôåëå àêòèâîâ öåíòðàëü-
íîãî áàíêà ïîçèöèè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íà çîëîòîâàëþòíûå çàïàñû.

3.6. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà â îòêðûòîé ýêîíîìèêå

Âûÿñíèì òåïåðü êàê ìîäèôèöèðóåòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïîä
âëèÿíèåì âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé. Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, ïîñëåäñòâèÿ äëÿ
ïðîèçâîäñòâà è îáìåííîãî êóðñà ïîëèòèêè óâåëè÷åíèÿ ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõî-
äîâ (áþäæåòíîãî äåôèöèòà) â óñëîâèÿõ ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà è ðàçëè÷-
íûõ ðåæèìîâ îáìåíà âàëþòû.

Â îáùåì ñëó÷àå îòêðûòîé ýêîíîìèêè â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ïîñëåäñòâèÿ
ïîëèòèêè óâåëè÷åíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà, 0>G∂ , ìîãóò áûòü îïðåäåëåíû èç
ñëåäóþùåé ñèñòåìû óðàâíåíèé:

(3.11) 
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Â ðåæèìå ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà 0=εm , à ïîòîìó ìóëüòèïëèêàòîðû
ïðîäóêòà è îáìåííîãî êóðñà ïî ïðàâèòåëüñòâåííûì ðàñõîäàì ðàâíû ñëåäóþùèì
âûðàæåíèÿì:

(3.12)         0;0 <==
−

=
∗∗

J
EL

GJ
EL

G
Y GYG

∂
ε∂

∂
∂ ε .

Òàêèì îáðàçîì, â óñëîâèÿõ ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà ïîëèòèêà óâåëè÷å-
íèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà àáñîëþòíî íåýôôåêòèâíà, îíà ëèøü ïðèâîäèò ê ïîíè-
æåíèþ îáìåííîãî êóðñà áàçîâîé âàëþòû, äîëëàðà (ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà
òî, ÷òî äåíåæíûé ñïðîñ íå çàâèñèò îò îáìåííîãî êóðñà). Êîãäà â ýòèõ óñëîâèÿõ
ðàñòóò ïðàâèòåëüñòâåííûå ðàñõîäû, êîòîðûå ôèíàíñèðóþòñÿ ÷åðåç óâåëè÷åíèå
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ïðåäëîæåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, òî ðîñò äîõîäíîñòè ïîñëåäíèõ ïðè-
âëåêàåò èíîñòðàííûé êàïèòàë äî òåõ ïîð, ïîêà íå âîññòàíîâèòñÿ ðàâåíñòâî (3.3).

Ïðèòîê äîëëàðîâ âûçûâàåò ñíèæåíèå åãî îá-
ìåííîãî êóðñà, ò.å. ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû, ÷òî è ïîêàçûâàåò âòîðîå
èç ðàâåíñòâ (3.12). Ýòà ñèòóàöèÿ èçîáðàæåíà íà
ðèñ. 3.1.

Â ðåæèìå ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà
ïðîèçâîäñòâî, ïî ñóòè äåëà, ðåãóëèðóåòñÿ íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå, ãäå ñïðîñ íà äåíüãè ðåäó-
öèðóåòñÿ ê òðàíçàêöèîííîìó ñïðîñó, çàâèñÿ-
ùåìó îò ïîòðåáíîñòè â ñîâåðøåíèè ñäåëîê. Ñî-
ñòîÿíèå ðûíêà äåíåã, îïðåäåëÿåìîå ïîëîæåíè-

åì âåðòèêàëüíîé êðèâîé ML ~
, äèêòóåò ðàçìåðû ðàâíîâåñíîãî ïðîèçâîäñòâà ïðî-

äóêòà. Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà â ðåæèìå ïëàâàþùåãî îáìåí-
íîãî êóðñà - ýôôåêòèâíîå ñðåäñòâî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà, ïðèâîäÿùåå ê
ðîñòó âûïóñêà è îáåñöåíåíèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. ×èòàòåëþ ïðåäëàãàåòñÿ ñà-

ìîñòîÿòåëüíî âû÷èñëèòü ìóëüòèïëèêàòîðû 
m
Y

∂
∂ ∗

 è 
m∂
ε∂ ∗

 äëÿ äàííîãî ðåæèìà îá-

ìåíà âàëþòû.
Ìåæäó òåì, ïîëèòèêà óâåëè÷åíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà â ðåæèìå ôèêñè-

ðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ñîâåðøåííî èíûì ðåçóëüòàòàì. Äëÿ ôèê-
ñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà "" ∞=εm , à ïîýòîìó ìóëüòèïëèêàòîðû ïðîäóêòà (êàê
îòíîøåíèå ïîðÿäêîâ) è îáìåííîãî êóðñà ðàâíû ñîîòâåòñòâåííî:
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Â ðåæèìå ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ëèøü
ïîääåðæèâàåò îáìåííûé êóðñ íà çàäàííîì
óðîâíå, òîãäà êàê ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà -
ýôôåêòèâíîå ñðåäñòâî ðåãóëèðîâàíèÿ îáúå-
ìîâ ïðîèçâîäñòâà. Ðåàëèçàöèÿ ýòîé ïîëèòè-
êè ïîêàçàíà íà ðèñ. 3.2.

Êîãäà öåíòðàëüíûé áàíê ïîääåðæèâà-
åò ôèêñèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ, òî íå-
ñïîñîáíîñòü ìîíåòàðíûìè ñðåäñòâàìè ðåãó-
ëèðîâàòü ïðîèçâîäñòâî íå îçíà÷àåò óìàëå-
íèÿ ðîëè öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïðîâåäåíèè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Îäíàêî åãî
ðîëü ìåíÿåòñÿ, è ýòî íàäî èìåòü â âèäó: ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ïîëèòèêè
öåíòðàëüíîãî áàíêà âìåñòî äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ñòàíîâèòñÿ ñàì îáìåííûé
êóðñ, ò.å. èçìåíåíèå ñòîèìîñòè åäèíèöû èíîñòðàííîé âàëþòû â íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ (3.7) â ðåæèìå ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ïîëîæå-

íèå êðèâîé ðàâíîâåñèé íà ðûíêå òîâàðîâ è óñëóã ),,( TGYY ε∗∗ =  ðåàãèðóåò íà èç-

ε
1

~SI

2
~SI

Y*Y0

1ε

2ε

Ðèñ. 3.1. Ïëàâàþùèé îáìåííûé êóðñ

Y

ε

∗ε

1Y 2Y

2IS1IS

 Ðèñ. 3.2. Ôèêñèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ

    •    •

    •    •
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ìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà, ÷òî ìîæíî îïðåäåëèòü, äèôôåðåíöèðóÿ ïåðâîå óðàâíå-
íèå ñèñòåìû (3.7) ïî ïàðàìåòðó ε :

(3.14)      εε∂
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∂ EYEY

Y +=
∗∗

    èëè     0
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∗
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ε∂
∂

.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ (3.14) ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî, íàïðèìåð, äåâàëüâàöèÿ ðóá-
ëÿ (ïîëèòèêà ïîâûøåíèÿ îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà) - âåñüìà ýôôåêòèâíûé èíñò-
ðóìåíò óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâà. Â ñëó÷àå äåâàëüâàöèè ðóáëÿ ïðîèçâîäñòâî ðàñ-
òåò çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, òàê êàê óäåøåâëÿåòñÿ ýêñïîðò è
äîðîæàåò èìïîðò.

Ñîîòâåòñòâåííî ðåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ (öåëåíàïðàâëåííîå ïîíèæåíèå ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè äîëëàðà) áóäåò ýôôåêòèâíî îõ-
ëàæäàòü ïåðåãðåòóþ íàöèîíàëüíóþ ýêîíî-
ìèêó, óäåøåâëÿÿ èìïîðò è óäîðîæàÿ ýêñ-
ïîðò. Íà ðèñ. 3.3. ïîêàçàíû ýòè ñèòóàöèè.
Ïðè ýòîì, ïðàâäà, ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî
èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà - ñèëüíîäåéñò-
âóþùåå ñðåäñòâî, ê êîòîðîìó ñëåäóåò ïðè-
áåãàòü êàê ìîæíî ðåæå è ñ áîëüøîé îñòî-
ðîæíîñòüþ. Ñòðîãî ãîâîðÿ, äåâàëüâàöèÿ èëè
ðåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, åñëè
îíè ïðîâîäÿòñÿ â çíà÷èòåëüíûõ ðàçìåðàõ,

íàðóøàþò ïðåäïîëîæåíèå î íåïðåðûâíîñòè ôóíêöèé, èñïîëüçóåìûõ â äàííîé
ìîäåëè.

3.7. Îáìåííûé êóðñ è íåïîëíàÿ ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà

Íàêîíåö, ïðîàíàëèçèðóåì ïîñëåäñòâèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, êî-
òîðàÿ ïðîâîäèòñÿ â óñëîâèÿõ íåïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà. Ðåàëüíî íåïîëíàÿ
êîíêóðåíòíîñòü ðûíêà êàïèòàëà ñâÿçàíà ñ ðàçëè÷èÿìè â íàëîãîîáëîæåíèè,
çíà÷èòåëüíûìè òðàíçàêöèîííûìè èçäåðæêàìè, ïðàâîâûì ðåãóëèðîâàíèåì îò-
äåëüíûõ ñôåð ïîìåùåíèÿ êàïèòàëà, ðàöèîíàëüíûìè îæèäàíèÿìè èíâåñòîðîâ, â
òîì ÷èñëå è èõ ñòðåìëåíèåì èçáåãàòü ðèñêà. Äëÿ íåïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà
ïîòîê èíâåñòèöèé â äàííóþ ýêîíîìèêó (ñàëüäî ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ â ðóáëåâîé
äåíîìèíàöèè è ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ ðåçèäåíòàìè çà ðóáåæîì) åñòåñòâåííî ïî-
ëàãàòü íåïðåðûâíîé è äèôôåðåíöèðóåìîé ôóíêöèåé îò íåíóëåâîé ðàçíîñòè (the
spread ) ìåæäó íàöèîíàëüíîé è ìåæäóíàðîäíîé äîõîäíîñòüþ êàïèòàëà:
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)(

;)( >≡
−

−=
∗

∗
rCF

rrd
dCFrrCFCF

×óâñòâèòåëüíîñòü ïîòîêà êàïèòàëà â ñòðàíó ïîëîæèòåëüíà, ïîñêîëüêó óâå-
ëè÷åíèå íàöèîíàëüíîé äîõîäíîñòè óñèëèâàåò ïðèòÿãàòåëüíîñòü äàííîé ýêîíîìèêè
äëÿ âëîæåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé.

Êàê ñëåäóåò èç òàáëèöû 3.1, ïðåäñòàâëÿþùåé ïëàòåæíûé áàëàíñ, ïîòîê êà-
ïèòàëà â ñòðàíó óðàâíîâåøèâàåò ñ÷åò òåêóùèõ ïëàòåæåé (ïðåæäå âñåãî òîðãîâûé
áàëàíñ), òàê ÷òî äëÿ ýòèõ äâóõ ðàçäåëîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà â ðåæèìå ôèêñèðî-
âàííîãî îáìåííîãî êóðñà èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî:

ε

2ε

1ε
Y

2Y1Y
    Ðèñ. 3.3. Ïîñëåäñòâèÿ äåâàëüâàöèè
                    âàëþòû

    •
  •

 •  •
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(3.16) 0),,,,(*)( =+−+− OFTGrYNXrrCF επ ;

è â ðåæèìå ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà:

(3.17) 0),,,,(*)( =−+− επ TGrYNXrrCF .

Â óðàâíåíèÿõ (3.16 è 3.17) ôóíêöèÿ ),,,,( επ TGrYNX − - ýòî «÷èñòûé ýêñ-
ïîðò» èëè ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà, êîòîðîå çàâèñèò îò ïðîèçâîäñòâà, ðåàëüíîãî
ïðîöåíòà, ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõîäîâ, íàëîãîâ è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Â
ðåæèìå ïëàâàþùåãî êóðñà ñ÷åò äâèæåíèÿ êàïèòàëà è ÷èñòûé ýêñïîðò âçàèìíî
óðàâíîâåøèâàþò äðóã äðóãà; â ðåæèìå ôèêñèðîâàííîãî êóðñà, êàê îòìå÷àëîñü
âûøå, èõ ñàëüäî êîìïåíñèðóåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ (3.1) îôèöèàëüíûì ôèíàíñèðî-
âàíèåì bPSOF )( −= , ò.å. ïîêóïêîé èëè ïðîäàæåé âàëþòû öåíòðàëüíûì áàíêîì çà
ñ÷åò èçìåíåíèÿ çîëîòî-âàëþòíûõ çàïàñîâ äëÿ ïîääåðæàíèÿ êóðñà íà çàäàííîì
óðîâíå.

Ðàññìîòðèì ðåæèì ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà â óñëîâèÿõ íåïîëíîé ìî-
áèëüíîñòè êàïèòàëà. Óðàâíåíèå êðàòêîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ íà ðåàëüíîì ðûíêå,
åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îáìåííûé êóðñ âëèÿåò ëèøü íà ÷èñòûé ýêñïîðò, èìååò
ñëåäóþùèé âèä:

(3.18) +−= ),,,( TGrYEY D π ),,,,( επ TGrYNX − ,

ãäå ),,,( TGrYE D π−  - ôóíêöèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ ñîáñòâåííîãî
ïðîèçâîäñòâà, èíîãäà íàçûâàåìàÿ «âíóòðåííåé àáñîðáöèåé» (domestic absorption).
Ïðè òàêîì ïðåäïîëîæåíèè óðàâíåíèå ðàâíîâåñèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå - îáû÷íîå
óðàâíåíèå LM êðèâîé. Èñïîëüçóÿ ðàâåíñòâî äëÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà (3.17), ìîæíî
ïåðåïèñàòü óðàâíåíèå (3.18) â ñëåäóþùåì âèäå:

(3.19) *)(),,,( rrCFTGrYEY D −−−= π ,

â êîòîðîì èñêëþ÷åíî âëèÿíèå îáìåííîãî êóðñà. Â êîîðäèíàòàõ «ïðîäóêò - ïðî-
öåíò» êðèâàÿ, ñîîòâåòñòâóþùàÿ (3.19) - ýòî îáû÷íàÿ IS êðèâàÿ, îòëè÷àþùàÿñÿ îò
ñòàíäàðòíîé ëèøü áîëüøåé ïîëîãîñòüþ ê îñè àáñöèññ, ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ (3.19)
èìååò áîëüøóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê èçìåíåíèÿì íîðìû ïðîöåíòà: ïðîöåíò çäåñü
âîçäåéñòâóåò íà àãðåãèðîâàííûé ñïðîñ êàê ïðÿìî, òàê è ÷åðåç äâèæåíèå ìåæäó-
íàðîäíîãî êàïèòàëà. Óãîë íàêëîíà ýòîé êðèâîé - îòðèöàòåëüíûé, ÷òî âèäíî èç
ðàâåíñòâà

(3.20) 01
ˆ

<
−

−
=

rr

D
Y

SI CFE
E

dY
dr

,

ïðè÷åì â ïðåäåëå, ò.å. ïðè ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà, äàííàÿ êðèâàÿ - ãîðè-
çîíòàëüíàÿ. Â ýòîì âàæíîì, íî ÷àñòíîì ñëó÷àå ïîëó÷àåì, ÷òî ôèñêàëüíàÿ ïîëè-
òèêà àáñîëþòíî íåýôôåêòèâíà ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà ïðîèçâîäñòâî. Èç-
ìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû - âîò ÷òî ðåøàåò âîïðîñû ñòàáèëèçàöèè ïðîèçâîäñòâà â
ðåæèìå ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà. Òàêèì îáðàçîì, ìû ïðèøëè ê òåì æå âûâî-
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äàì, ÷òî è ðàíüøå, êîãäà ðàññìàòðèâàëàñü àíàëîãè÷íàÿ ãèïîòåçà â êîîðäèíàòàõ
«ïðîäóêò - îáìåííûé êóðñ».

Â îáùåì ñëó÷àå íåïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà è ïëàâàþùåãî îáìåííîãî
êóðñà ðåøåíèå ñèñòåìû óðàâíåíèé äëÿ ðåàëüíîãî
è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ

                  *)(),,,( rrCFTGrYEY D −−−= π
(3.21) 0;),()( == εε mrYLm

ïðåäñòàâëåíî ãðàôè÷åñêè íà ðèñ. 3.4. Èñïîëüçîâà-
íèå ìîíåòàðíûõ ñðåäñòâ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ïðî-
èçâîäñòâà â ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå áîëåå ïðåä-
ïî÷òèòåëüíî ïî ñðàâíåíèþ ñ óâåëè÷åíèåì áþäæåò-
íîãî äåôèöèòà, õîòÿ è ïîñëåäíåå, â îòëè÷èå îò ñè-
òóàöèè ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà, íå ïðîõîäèò
áåññëåäíî.

3.8. Ïðèìåð ïðàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé

Ìàòåðèàë, èçëîæåííûé â ïåðâûõ òðåõ ëåêöèÿõ, ìîæåò áûòü ïðîèëëþñòðè-
ðîâàí íà ïðèìåðå äèñêóññèè î ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå, èìåâøåé ìåñòî â
Âåëèêîáðèòàíèè â ñåðåäèíå 1997 ã. Áðèòàíñêàÿ ýêîíîìèêà íàõîäèëàñü â ôàçå
ïîäúåìà: îôèöèàëüíî çàðåãèñòðèðîâàííàÿ áåçðàáîòèöà áûëà ñðàâíèòåëüíî íåâå-
ëèêà, ïðîèçâîäñòâî - ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå ïîòåíöèàëüíûõ âîçìîæíîñòåé, èí-
ôëÿöèÿ - ñðàâíèòåëüíî óìåðåííàÿ - ïîðÿäêà 2,5% â ðàñ÷åòå íà ãîä. Ïîæàëóé,
åäèíñòâåííûì íåïðèÿòíûì ðåçóëüòàòîì ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà ÿâëÿëàñü ðàñ-
òóùàÿ ñòîèìîñòü ôóíòà ñòåðëèíãîâ, ñîçäàâàâøàÿ îùóòèìûå òðóäíîñòè äëÿ áðè-
òàíñêîãî ýêñïîðòà.

Ìíîãèå àíãëèéñêèå ýêîíîìèñòû ïîëàãàëè, ÷òî ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè ôóíòà - ýòî íå òîëüêî ðåçóëüòàò îáúåêòèâíîãî ñîñòîÿíèÿ áðèòàíñêîé ýêîíî-
ìèêè, íî è ñîçíàòåëüíîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà è Àíãëèéñêîãî áàíêà (The
Bank), êîòîðûå íå ïðåäïðèíèìàëè íèêàêèõ øàãîâ ïî ñäåðæèâàíèþ ðîñòà ñòîèìî-
ñòè ôóíòà ïî îòíîøåíèþ ê îñíîâíûì âàëþòàì, ïðåæäå âñåãî ê äîëëàðó è ìàðêå.
Øèðîêîå õîæäåíèå ïîëó÷èëà òî÷êà çðåíèÿ, ñîñòîÿùàÿ â òîì, ÷òî ïîäúåì âíóò-
ðåííåãî ñïðîñà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè äîñòèãíóò çà ñ÷åò exports crowding out,
ýôôåêòà, êîòîðûé èìååò ìåñòî ïðè ïîâûøåíèè ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû,
â äàííîì ñëó÷àå ôóíòà.

Èçâåñòíî, ÷òî â àðñåíàëå èíñòðóìåíòîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ïî-
ñëåäíèå ãîäû ïðåâàëèðóåò èñïîëüçîâàíèå ìîíåòàðíûõ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì öåíò-
ðàëüíûå áàíêè àêòèâíî ïåðåñìàòðèâàþò ñòàâêè äèñêîíòà (ó÷åòíûå ñòàâêè) â öå-
ëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ èëè îãðàíè÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è èíôëÿöèè â êðàò-
êîñðî÷íîì ïåðèîäå. Äëÿ ñòðàí ñ áîëüøèì óäåëüíûì âåñîì âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî
îáîðîòà, òàêèõ êàê, íàïðèìåð, Âåëèêîáðèòàíèÿ, ó÷åòíàÿ ñòàâêà - ýòî è ýôôåê-
òèâíûé èíñòðóìåíò âëèÿíèÿ íà îáìåííûé êóðñ, êîòîðûé ðåãóëèðóåòñÿ âàëþòíûì
ðûíêîì.

Ðîñò ó÷åòíîé ñòàâêè, óâåëè÷èâàÿ ñòàâêó ðûíî÷íîãî ïðîöåíòà, ïîâûøàåò
ñòîèìîñòü êðåäèòà, ÷òî âûçûâàåò ýôôåêò âíóòðåííåãî «âûòàëêèâàíèÿ», ñîêðàùà-
åò èíâåñòèöèè è, ñëåäîâàòåëüíî, çàìåäëÿåò ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Âìåñòå ñ òåì,

IS
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r 1LM

   Ðèñ.3.4. Íåïîëíàÿ ìîáèëüíîñòü
                  êàïèòàëà
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 •
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ïîâûøåíèå ó÷åòíîé ñòàâêè âûçûâàåò ðîñò äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã, êàê äåíåæ-
íûõ, òàê è ïðîèçâîäíûõ (derivative securities), èìåþùèõ ñòåðëèíãîâóþ äåíîìèíà-
öèþ, ÷òî, áåçóñëîâíî, óñèëèâàåò èõ ïðèòÿãàòåëüíîñòü, à çíà÷èò, ïðèâîäèò ê óñè-
ëåíèþ ïðèòîêà èíîñòðàííîé âàëþòû è ïîâûøåíèþ ñòîèìîñòè ôóíòà. Åñëè öåí-
òðàëüíûé áàíê íå îáÿçàí ïîääåðæèâàòü îáìåííûé êóðñ, òî àêöåíò íà àíòèèíôëÿ-
öèîííûõ ìåðàõ íåèçáåæíî óõóäøàåò ïîëîæåíèå ýêñïîðòåðîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû,
ïðîòèâîäåéñòâèå ðîñòó ñòîèìîñòè ôóíòà, ïóòåì ñíèæåíèÿ íîðìû äèñêîíòà, ïîä-
äåðæèâàåò íàöèîíàëüíûé ýêñïîðò. Ïîíÿòíî, îäíàêî, ÷òî ïîñëåäíåå âîçìîæíî
òîëüêî ïðè óñëîâèè, ÷òî íå ñóùåñòâóåò áëèæàéøåé óãðîçû óñêîðåíèÿ èíôëÿöèè.
Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñî ñòîðîíû ýêñïîðòíî-îðèåíòèðîâàííûõ îòðàñëåé îêàçûâàëîñü
äàâëåíèå íà Áàíê ñ òåì, ÷òîáû áûëà ïîâûøåíà ó÷åòíàÿ ñòàâêà.

Ñóùåñòâî äèñêóòèðóåìîé ïðîáëåìû îòíîñèëîñü ê ñïîñîáàì ïðàêòè÷åñêîãî
ðàçðåøåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè â ïîëîæåíèè ñèñòåìû, ò.å. èäåíòèôèêàöèè âåëè÷è-
íû è çíàêà òàê íàçûâàåìîãî output gap, èëè «ðàçíîñòè» ìåæäó ïîòåíöèàëüíûì è

ôàêòè÷åñêèì ïðîèçâîäñòâîì ñ ó÷åòîì ôèê-
ñèðîâàííûõ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Íà-
ïîìíèì, ÷òî äëÿ ïðîñòîé ìîäåëè Ôèëëèï-
ñà, äîïîëíåííîé îæèäàíèÿìè, êîòîðàÿ ðàñ-
ñìàòðèâàëàñü â ëåêöèÿõ 1 è 2, (ðèñ.3.5.)
èíôëÿöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê ôóíêöèÿ (â
ëîãàðèôìàõ):

(3.22) )( yyap tt −+= π ,

ãäå y  - óðîâåíü ïîòåíöèàëüíîãî ïðîèçâîä-

ñòâà; ty - óðîâåíü ôàêòè÷åñêîãî ïðîèçâîä-

ñòâà; π  - èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ; tp - ôàêòè÷åñêàÿ èíôëÿöèÿ; a  - ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü èíôëÿöèè ê âûïóñêó.

Ïðàêòè÷åñêèå äåéñòâèÿ íà îñíîâå ìîäåëè (3.22) îïðåäåëÿþòñÿ êàê âåëè÷è-
íîé è çíàêîì «ðàçðûâà» )( yyt − , òàê è ñêîðîñòüþ ðîñòà òðåíäà. Èìåííî â âîïðîñå
èäåíòèôèêàöèè òåêóùåãî ïîëîæåíèÿ áðèòàíñêîé ýêîíîìèêè ìíåíèÿ ðàçîøëèñü.
Äâå êîíôëèêòóþùèå òî÷êè çðåíèÿ íà ñîäåðæàíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
â êðàòêîñðî÷íîì àñïåêòå ôîêóñèðîâàëèñü â äèëåììå âûáîðà ìåæäó áîðüáîé ñ
èíôëÿöèåé, ëèáî ñòèìóëèðîâàíèåì áðèòàíñêîãî ýêñïîðòà. Èíñòðóìåíòàëüíî
ýòîò âûáîð ñâîäèëñÿ ê ïîâûøåíèþ, ëèáî ïîíèæåíèþ ó÷åòíîé ñòàâêè Àíãëèéñêîãî
áàíêà.

Ïîâûøåíèå ó÷åòíîé ñòàâêè â ðàìêàõ äàííîé ìîäåëè îáîñíîâàíî, åñëè âåëè-
÷èíà «ðàçðûâà» ïîëîæèòåëüíà èëè ðàâíà íóëþ, ÷òî òðåáóåò ïðèíÿòèÿ æåñòêèõ
ìåð àíòèèíôëÿöèîííîãî õàðàêòåðà. Ìåæäó òåì, ïî ìíåíèþ ìíîãèõ áðèòàíñêèõ
ýêîíîìèñòîâ, ðûíîê òðóäà â Âåëèêîáðèòàíèè íå áûë ÷ðåçìåðíî íàïðÿæåí, ïî-
ñêîëüêó òåêó÷åñòü ðàáî÷åé ñèëû, îñîáåííî âûñîêîé êâàëèôèêàöèè, çíà÷èòåëüíî
óñèëèëàñü. Ïðîèçâîäñòâåííûå âîçìîæíîñòè, â ñèëó ïîâûøåíèÿ äîëè íàóêîåìêèõ
ïðîèçâîäñòâ, òàêæå ãèáêî ðåàãèðîâàëè íà ðîñò àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, íå âûçû-
âàÿ îáû÷íûõ â ïðîøëîì «óçêèõ ìåñò». Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ôàêòè÷åñêèé âûïóñê -
íå âûøå, à íèæå ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíîãî, à çíà÷èò «óðîâåíü ðàçðûâà» ÿâíî
íàõîäèòñÿ íèæå ïðåäåëîâ, çà êîòîðûìè ïðîèñõîäèò óñêîðåíèå èíôëÿöèè. Íî åñëè
íåò îñíîâàíèé äëÿ óñêîðåíèÿ èíôëÿöèè, òî ó÷åòíóþ ñòàâêó Áàíêà ìîæíî ïîíè-
çèòü. Â ýòîì ñëó÷àå ôóíò ïîëó÷àåò øàíñ îáåñöåíèòüñÿ ïî îòíîøåíèþ ê âåäóùèì

)(* ty)(ty
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Ðèñ. 3.5. Ïîòåíöèàëüíîå è ôàêòè÷åñêîå
                     ïðîèçâîäñòâî
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âàëþòàì, ïðåæäå âñåãî ê äîëëàðó è ìàðêå, ïîñêîëüêó, íàïîìíèì (ðàçäåë 3.3),
ôîðâàðäíûé êóðñ ôóíòà äîëæåí ñíèçèòüñÿ, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ðàçíèöó â
êðàòêîñðî÷íîé äîõîäíîñòè ìåæäó Ò-bills àìåðèêàíñêîãî è áðèòàíñêîãî êàçíà-
÷åéñòâ.

∗          ∗
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Ëåêöèÿ 4. Ïðîñòàÿ ìîäåëü ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè

Â äàííîé ëåêöèè ìû âîñïîëüçóåìñÿ ðåçóëüòàòàìè àíàëèçà îáùåé ìîäåëè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè (ëåêöèÿ 2) è ìîäåëè îòêðûòîé ýêîíîìèêè (ëåê-
öèÿ 3) äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïðîñòîé ìîäåëè ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè. Êà÷åñòâåííûå ãè-
ïîòåçû ýêîíîìè÷åñêîãî ïåðåõîäà áóäóò èñïîëüçîâàíû êàê â äàííîé, òàê è â ïî-
ñëåäóþùèõ ëåêöèÿõ. Îñíîâíàÿ öåëü ýòîãî ðàçäåëà ëåêöèîííîãî êóðñà - ïîêàçàòü
âîçìîæíîñòü èññëåäîâàíèÿ ïåðåõîäíûõ ïðîöåññîâ, îñíîâàííîãî íà âïîëíå ñòàí-
äàðòíûõ òåîðåòè÷åñêèõ ãèïîòåçàõ, ñîâîêóïíîñòü êîòîðûõ, îäíàêî, ïîðîæäàåò íå-
ñòàíäàðòíûå ðåçóëüòàòû, ñëåäîâàòåëüíî, òðåáóåò è îñîáûõ ðåêîìåíäàöèé äëÿ âû-
ðàáîòêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ãëàâíàÿ îñîáåííîñòü ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà - ñòàíîâëåíèå êîíêóðåíöèè, èëè
åå íåïîëíûé õàðàêòåð. Íåïîëíîòà êîíêóðåíöèè â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå èìïëè-
öèðóåò ñïåöèôè÷åñêóþ îðãàíèçàöèþ âçàèìîäåéñòâèÿ ðûíêîâ, ÷òî, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ïîðîæäàåò îñîáåííîñòè ïîâåäåíèÿ ìàêðîýêîíîìèêè. Ìîäåëü àêöåíòèðóåò
îñîáóþ ðîëü ðûíêà âàëþòû â ïåðåõîäíûé ïåðèîä, áëàãîäàðÿ ýêñïëóàòàöèè êîòî-
ðîãî ïðîèñõîäèò êîìïåíñàöèÿ íåïîëíîòû êîíêóðåíöèè, ÷òî òðåáóåò, ðàçóìååòñÿ,
ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè îñîáîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Òàêàÿ ïîëèòèêà
ïðåäñòàâëåíà â ìîäåëè êàê êîìáèíàöèÿ ñòðàòåãèé, ñîñòîÿùèõ â ôèêñàöèè ñòàâêè
äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãàì è îáìåííîãî êóðñà («âàëþòíûé êîðèäîð»).

Îáðàùåíèå ê ôàêòè÷åñêèì äàííûì ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè ïîêàçûâàåò,
÷òî ïðèíöèïèàëüíûå êîíòóðû ïîäîáíîé ïîëèòèêè  ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî
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áàíêà ÿâñòâåííî ïðîñìàòðèâàþòñÿ íà ïðîòÿæåíèè ðÿäà ëåò, íà÷èíàÿ ïðèìåðíî ñ
1994 ã., êîãäà áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îá îòìåíå ïðÿìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ öåíò-
ðàëüíûì áàíêîì áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Îíà ïðîäîëæàëàñü äî êîíöà 1997 ã., êîãäà
öåíòðàëüíûé áàíê ïåðåñòàë ôèêñèðîâàòü îáìåííûé êóðñ, îòêàçàâøèñü ïî ñóùå-
ñòâó è îò ïîääåðæêè äîõîäíîñòè ÃÊÎ-ÎÔÇ, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ðàçâèòèþ êðèçèñ-
íûõ ÿâëåíèé â ñèñòåìå ôèíàíñîâ è åå êîëëàïñó â àâãóñòå 1998 ã. Íàèáîëåå ïðîíè-
öàòåëüíûå íàáëþäàòåëè çà ñîñòîÿíèåì ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè îòìå÷àþò íàëè÷èå
òåñíîé çàâèñèìîñòè ìåæäó ïîëèòèêîé öåíòðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå è
ðûíêå äîõîäíîñòè ÃÊÎ-ÎÔÇ, êîòîðàÿ ôàêòè÷åñêè èìåëà ìåñòî â ïåðèîä 1994-
1998 ãã. Òàê ýêîíîìè÷åñêèé îáçîð Deutsche Bank Research êîíñòàòèðóåò, ÷òî «ñ
ðàçâàëîì â àâãóñòå 1998 ã. ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ ÖÁÐ îêàçàëñÿ íå â ñî-
ñòîÿíèè áîëåå èñïîëüçîâàòü ñâîþ ïîëèòèêó â ÷àñòè ñòàâêè ïðîöåíòà äëÿ âëèÿíèÿ
íà îáìåííûé êóðñ ðóáëÿ...» [5].

Ëèòåðàòóðà ïî òåìå äàííîé ëåêöèè âêëþ÷àåò òå æå íàèìåíîâàíèÿ, ÷òî è ê
ëåêöèè 3. Êîìïàêòíàÿ õàðàêòåðèñòèêà àâãóñòîâñêîãî (1998 ã.) êðèçèñà ðîññèéñêèõ
ôèíàíñîâ äàåòñÿ â âûñòóïëåíèè Å.ßñèíà íà íàó÷íîì ñåìèíàðå â ÃÓ ÂØÝ [6],
àíàëèç ôàêòîðîâ, ïîðîäèâøèõ êðèçèñ, ïðèâîäèòñÿ â ðàáîòå [7].

4.1. Êà÷åñòâåííàÿ ãèïîòåçà ýêîíîìè÷åñêîãî ïåðåõîäà

Ïðîöåññ ýêîíîìè÷åñêîãî ïåðåõîäà - ýòî êà÷åñòâåííàÿ òðàíñôîðìàöèÿ ñèñ-
òåìû öåíòðàëèçîâàííîãî óïðàâëåíèÿ, èëè êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíîé ñèñòåìû, â
ñèñòåìó ðûíî÷íîãî òèïà. Âàæíåéøåå èçìåíåíèå êà÷åñòâåííîãî õàðàêòåðà ïðè òà-
êîì "ïåðåõîäå" - ýòî çàìåíà ïðÿìîãî óïðàâëåíèÿ äâèæåíèåì íàòóðàëüíûõ ïîòî-
êîâ, ò.å. ïðîèçâîäñòâîì, ðàñïðåäåëåíèåì è îáìåíîì ïðîäóêòîâ è ðåñóðñîâ ïîñðåä-
ñòâîì äèðåêòèâ íà êîíêóðåíöèþ íåçàâèñèìûõ ïðîèçâîäèòåëåé è ïîòðåáèòåëåé.
Ïåðåõîä îò öåíòðàëèçîâàííîãî äèðåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ê êîíêóðåíöèè, ïîíÿòíî,
èìååò êàê ïîâåäåí÷åñêèå, òàê è èíñòèòóöèîíàëüíûå àñïåêòû. Ïîñëåäíèå, â ÷àñò-
íîñòè ïðîöåññû ïðèâàòèçàöèè, êàê áûëî ñêàçàíî â ëåêöèè 1, ìû íå ðàññìàòðèâà-
åì, ïîëàãàÿ, ÷òî èíñòèòóöèîíàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ âëåêóò çà ñîáîé è êîãåðåíò-
íûå èçìåíåíèÿ â ïîâåäåíèè ñèñòåìû. Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìè÷åñêèé ïåðåõîä -
ýòî ïðîöåññ, èìåþùèé â ôèíàëüíûõ òî÷êàõ (íà÷àëå è êîíöå ïåðåõîäà) ñèñòåìû
îäíîãî äîìèíèðóþùåãî êà÷åñòâà, èëè óíèìîäàëüíûå. Òàêèìè ñèñòåìàìè ÿâëÿþòñÿ
èëè êîìàíäíàÿ, èëè ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêè. Èñõîäÿ èç ýêîíîìè÷åñêîãî ñìûñëà, ïå-
ðåõîä ìûñëèòñÿ îäíîíàïðàâëåííûì, ò.å. îò êîìàíäíîé ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå, õîòÿ
ïîñëåäíåå ôîðìàëüíî íåîáÿçàòåëüíî, è ïðèíöèïèàëüíî, äîïóñòèì è îáðàòíûé ïå-
ðåõîä.

Ñîîòâåòñòâåííî, ïåðåõîäíàÿ ýêîíîìèêà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê áèìîäàëüíàÿ
ñèñòåìà, èëè ñèñòåìà, ñîñòîÿùàÿ èç ýëåìåíòîâ, èõ îòíîøåíèé è ñòðóêòóð, èìåþ-
ùèõ êàê êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíóþ, òàê è ðûíî÷íóþ ïðèðîäó. Ýòè ýëåìåíòû è
ñòðóêòóðû â ðàçíûõ ïðîïîðöèÿõ ñîñóùåñòâóþò, ìîäèôèöèðóþòñÿ è êîíôëèêòóþò
ìåæäó ñîáîé, îáðàçóÿ ñâîåîáðàçíóþ "âçâåøåííóþ ñìåñü", ïðèíöèïèàëüíî îáëà-
äàþùóþ äâîéñòâåííîé ïðèðîäîé (èíà÷å íå ìîãëî áû ïðîèñõîäèòü íèêàêîãî ïåðå-
õîäà) è ñïîñîáíóþ ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ðåàëèçîâàòü êà÷åñòâî, îïðåäå-
ëÿþùåå îäíó èç ôèíàëüíûõ ñèñòåì. Ýêîíîìè÷åñêè ïîíÿòèå áèìîäàëüíîñòè ñèñòå-
ìû ñëåäóåò ïîíèìàòü êàê ýêâèâàëåíòíîå ïîíÿòèþ "ðûíî÷íîãî íåñîâåðøåíñòâà" â
ïðåäåëüíîì çíà÷åíèè ïîñëåäíåãî, êîãäà êîíêóðåíöèÿ ïðàêòè÷åñêè ëèøü çàðîæäà-
åòñÿ, ñêîâàííàÿ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííîé îðãàíèçàöèåé õîçÿéñòâà.
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Ïîíÿòíî, ÷òî èíñòèòóöèîíàëüíûå íåñîâåðøåíñòâà âëåêóò çà ñîáîé è îñîáåí-
íîñòè â ïîâåäåíèè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, ñëåäîâàòåëüíî, è ñèñòåìû â öåëîì.
Çàìåíà äèðåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ êîíêóðåíöèåé íå ìîæåò ïðîèçîéòè âíåçàïíî,
âäðóã, ìãíîâåííî. Cîçäàíèå ìåõàíèçìà êîíêóðåíöèè åñòü ñëîæíûé, äëèòåëüíûé
ïðîöåññ, ïðåæäå âñåãî, èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé, êîòîðûé è ïðåäîïðå-
äåëÿåò äëèòåëüíîñòü ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà. Âìåñòå ñ òåì, ïîäîáíîå óòâåðæäåíèå
îòíþäü íå ïðîòèâîðå÷èò ïðèçíàíèþ âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ìãíîâåííûõ
ñêà÷êîâ â ïîâåäåíèè îòäåëüíûõ ïåðåìåííûõ ñèñòåìû, íî ëèøü êàê ñïîñîáà ðåàê-
öèè íà èçìåíåíèå êà÷åñòâà.

Äëèòåëüíîñòü ïåðåõîäíûõ ïðîöåññîâ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî îíè íàõîäÿòñÿ â
ñâîåîáðàçíîì ìåòàñòàáèëüíîì ñîñòîÿíèè, êîòîðîå ñîäåðæàòåëüíî îòëè÷íî êàê
îò êîìàíäíîé, òàê è ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå èíîãäà
òàêóþ ñèñòåìó íàçûâàþò êâàçèðûíêîì â òîì ñìûñëå, ÷òî íåñìîòðÿ íà âíåøíþþ
àòðèáóòèêó ðûíî÷íûõ ïðîöåññîâ, èõ ñîäåðæàíèå ñóùåñòâåííî íåðûíî÷íîå. Íà-
ïðèìåð, áûñòðûé ðîñò àêòèâîâ êîììåð÷åñêîãî áàíêà ìîæåò ÿâèòüñÿ ðåçóëüòàòîì
íå åãî ýôôåêòèâíîé ðàáîòû, à ïðîñòûì äîñòóïîì ê ðàñïðåäåëåíèþ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ôîíäîâ. Êðåäèòû, ê ïðèìåðó, ìîãóò ïðîäàâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷íîé
ñòàâêè ïðîöåíòà, íî ðûíî÷íîå ðåãóëèðîâàíèå - äîïîëíÿòüñÿ èõ «íåôîðìàëüíûì»
ðàöèîíèðîâàíèåì. Ïîñëåäíåå îáóñëîâëåíî ñóùåñòâîâàíèåì, íàïðèìåð, ñòàâêè äî-
õîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãàì íåñîïîñòàâèìî âûñîêîé ïî ñðàâíåíèþ ñ ýô-
ôåêòèâíîñòüþ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íà ðåàëüíîì ðûíêå. Ìîãóò èìåòü ìåñòî ëè-
áî ðàçíûå ñòàâêè ïðîöåíòà «äëÿ ñâîèõ è ÷óæèõ» çàåìùèêîâ è äàæå òàêàÿ âåùü
êàê ñòàâêà ïî «íåâîçâðàòíûì êðåäèòàì». Çàáåãàÿ íåñêîëüêî âïåðåä, îòìåòèì, ÷òî
â èññëåäîâàíèè ïðîáëåì ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè áîëüøóþ ðîëü èãðàåò ïðåäïîëî-
æåíèå îá îòíîñèòåëüíîé èçîëèðîâàííîñòè ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ â ñèëó
ñóùåñòâîâàíèÿ áàðüåðà, ðîëü êîòîðîãî èãðàåò, â ÷àñòíîñòè, çàïðåòèòåëüíî âûñî-
êàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ýòà ãèïîòå-
çà áóäåò èñïîëüçîâàíà â ëåêöèÿõ, òðàêòóþùèõ ïðîáëåìû óïðàâëåíèÿ äîëãàìè â
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå.

Ïåðåõîäíûé ïðîöåññ ñ êà÷åñòâåííîé òî÷êè çðåíèÿ åñòü ïðîöåññ ïðåâðà-
ùåíèÿ ýêîíîìèêè íåêîíêóðåíòíîé â ýêîíîìèêó êîíêóðåíòíóþ, èëè ýêîíîìèêè
ïðèíöèïèàëüíî íåäåíåæíîé (áàðòåðíîé) â ýêîíîìèêó äåíåæíóþ. Êàê áû êðèòè-
÷åñêè íå îòíîñèòüñÿ ê ýêîíîìè÷åñêèì ïðåîáðàçîâàíèÿì â Ðîññèè 90-õ ãîäîâ, êîòî-
ðûå âî ìíîãîì ïðîèñõîäÿò íå áëàãîäàðÿ, à ñêîðåå âîïðåêè ðåôîðìàì, ÷òî è ïðè-
âåëî, â ÷àñòíîñòè, ê îòêàòó íà ïîçèöèè áàðòåðà ê êîíöó 90-õ ãîäîâ, áûëî áû íå-
âåðíî îòðèöàòü îáùóþ íàïðàâëåííîñòü ñòàíîâëåíèÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè êàê
ïðèíöèïèàëüíî äåíåæíîé, ò.å. óïðàâëÿåìîé ðûíêîì, ñîîòíîøåíèåì ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ, çíà÷èò è ôîðìèðîâàíèÿ ìåõàíèçìà êîíêóðåíöèè. Â ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîì ñìûñëå êîíêóðåíòíîñòü ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ïðåäñòàåò êàê öåíîâàÿ êîíêó-
ðåíöèÿ, ò.å. âûðàæàåòñÿ ïðåæäå âñåãî â òîì, ÷òî îáùèé óðîâåíü öåí çàâèñèò îò
ñîîòíîøåíèÿ ñîâîêóïíûõ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Â ýòîì ïîëîæåíèè îòîáðàæàåòñÿ
îñíîâíàÿ âçàèìîçàâèñèìîñòü ìåæäó ðåàëüíûì ðûíêîì (ïðîèçâîäñòâîì) è ôèíàí-
ñîâûì ðûíêîì ìàêðîýêîíîìèêè, êîòîðàÿ â ðàçëè÷íûõ ìîäåëÿõ, êàê áóäåò ïîêàçà-
íî â ïîñëåäóþùèõ ëåêöèÿõ, ïðèíèìàåò ïðîñòîé âèä  äèôôåðåíöèàëüíûõ óðàâíå-
íèé ïåðâîãî èëè âòîðîãî ïîðÿäêà.

Èçâåñòíî, ÷òî â êîìàíäíîé ýêîíîìèêå öåíòðàëèçîâàííûé ãîñóäàðñòâåííûé
êîíòðîëü íàä öåíàìè è, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè íàä èçäåðæêàìè, ÿâëÿëñÿ âàæ-
íåéøåé êîìïîíåíòîé äèðåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé. Ýêîíîìè÷åñêèé ïåðå-
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õîä íà÷èíàëñÿ ñ îòìåíû êîíòðîëÿ íàä öåíàìè è èçäåðæêàìè5) ("ëèáåðàëèçàöèÿ
öåí" â Ðîññèè). Ëþáàÿ êîìáèíàöèÿ ìåð ïîäîáíîãî òèïà ïîðîæäàåò èíôëÿöèþ, èíà-
÷å òðàíñôîðìàöèþ "ïîäàâëåííîé" èíôëÿöèè â èíôëÿöèþ îòêðûòóþ, ÿâíóþ. Ïåðå-
õîä íà èíôëÿöèîííóþ òðàåêòîðèþ ðàçâèòèÿ ìîæåò èäåíòèôèöèðîâàòüñÿ ñ íà÷à-
ëîì êà÷åñòâåííûõ ïðåîáðàçîâàíèé ñèñòåìû (îáðàòíîå, êîíå÷íî æå, íåâåðíî). Îòî-
æäåñòâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïåðåõîäà ñ ðàçâèòèåì âäîëü èíôëÿöèîííîé òðàåêòî-
ðèè íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå "íîðìàëüíûì" ÿâëåíèåì, ïî êðàéíåé ìåðå â òîì
ñìûñëå, ÷òî ñêà÷îê ê äåôëÿöèè ìîæåò ñîïðîâîæäàòüñÿ êðàéíå íåæåëàòåëüíûìè
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèìè ïîñëåäñòâèÿìè. Åñòåñòâåííî, ÷òî èíôëÿöèÿ â äîëãî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå äîëæíà ïîäïèòûâàòüñÿ äåíåæíîé ìàññîé, è ðàñêðó÷èâàíèå èíô-
ëÿöèè îáÿçàòåëüíî ñîïðîâîæäàåòñÿ ðîñòîì äåíåæíîé ìàññû â íîìèíàëüíîì âû-
ðàæåíèè. Ñîâðåìåííûå èññëåäîâàíèÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ïîêàçûâàþò, ÷òî äå-
íåæíûå è öåííîñòíûå èíäèêàòîðû, ïîæàëóé, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû
âëèÿíèþ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èçìåíåíèé, ÷òî èìåííî îíè òðàíñëèðóþò êà÷åñòâåí-
íûå ñäâèãè è èçìåíåíèÿ â ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñòðóêòóðå, â îñîáåííîñòè ïî-
âåäåíèÿ ñèñòåìû íà ìèêðî- è ìàêðîóðîâíÿõ.

Â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå äåíåæíûé ñïðîñ ðàçáóõàåò ïî ïðè÷èíàì, â îñíîâ-
íîì, èíñòèòóöèîíàëüíîãî õàðàêòåðà. Òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ ðàñòåò èç-çà ðåçêîãî
óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà ïîñðåäíèêîâ â ñèëó èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé. Äå-
íåæíûé ñïðîñ â öåëîì çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâàåòñÿ èç-çà ïîÿâëåíèÿ "ëèêâèäíîé"
êîìïîíåíòû, ïðàêòè÷åñêè íå ñóùåñòâîâàâøåé â êîìàíäíîé ýêîíîìèêå. Íàêîíåö,
íà ôîðìèðóþùåìñÿ ôèíàíñîâîì ðûíêå â áîëüøèõ êîëè÷åñòâàõ íà÷èíàþò ñîâåð-
øàòüñÿ îïåðàöèè ïî òîðãîâëå äîëãàìè è ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè, òàêæå íå îñóùå-
ñòâëÿâøèåñÿ çà íåáîëüøèìè èñêëþ÷åíèÿìè â êîìàíäíîé ýêîíîìèêå. Îáúåêòèâíî-
ìó ðîñòó äåíåæíîãî ñïðîñà ñîîòâåòñòâóåò, õîòÿ è ñ ëàãàìè, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâó-
þò ïåðèîäè÷åñêèå "êðèçèñû íåïëàòåæåé", óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû, êîòîðàÿ,
â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïîäïèòûâàåò èíôëÿöèþ, õàðàêòåðíóþ äëÿ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà.

4.2. Óðàâíåíèÿ ðåàëüíîãî è äåíåæíîãî ðûíêîâ äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåñüìà ñèìïòîìàòè÷íûì, ÷òî íåïîëíîòà êîíêóðåíöèè, ðàíî
êàê è ôðàãìåíòàðíîñòü ðûíêîâ â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå ìîãóò áûòü â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè êîìïåíñèðîâàíû ÷åðåç åå îòêðûòîñòü ê ìèðîâîìó õîçÿéñòâó. Â èç-
âåñòíîì ñìûñëå ýêîíîìè÷åñêèé ïåðåõîä - ýòî ïðîöåññ, êîòîðûé ìîæåò èìåòü ìå-
ñòî òîëüêî â ðàìêàõ ìèðîâîãî õîçÿéñòâà è íåâîçìîæíûé â ðàìêàõ îòäåëüíî âçÿ-
òîé, èçîëèðîâàííîé ýêîíîìèêè. Óðàâíåíèå ðàâíîâåñèÿ ðûíêà òîâàðîâ è óñëóã äëÿ
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, åñëè ïðåäïîëîæèòü íàëè÷èå êîíêóðåíöèè íà ðûíêå ïðî-
äóêòîâ, ïóñòü è íåïîëíîé â ñâåòå ñêàçàííîãî âûøå, ìîæåò áûòü çàïèñàíî â îáùåé
ôîðìå:

 ),,,( GrTYEY επ−−= ;
(4.1) 0;0;0;10 >><<< −− GrTY EEEE επ ;

                                                          
5) "Ëèáåðàëèçàöèÿ" çàðàáîòíîé ïëàòû íà÷àëàñü â Ðîññèè íàìíîãî ðàíüøå "ëèáåðàëè-

çàöèè" öåí, êîãäà ïîñëå ïðèíÿòèÿ Çàêîíà î êîîïåðàöèè (1987 ã.) ïðîèçâîäèòåëè ïîëó÷èëè
ïðàâî ëåãàëüíî ïîâûøàòü çàðàáîòíóþ ïëàòó. Ýòî, êñòàòè, îáúÿñíÿåò "çàãàäêó" òîãî, ÷òî ïî-
äàâëÿþùàÿ ìàññà êîîïåðàòèâîâ òîãî âðåìåíè áûëà îáðàçîâàíà íå â ñôåðå óñëóã, à ïðè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, íà êîòîðûõ çàðàáîòíàÿ ïëàòà ôîðìàëüíî êîíòðîëèðîâàëàñü.
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ãäå E( )⋅  - ôóíêöèÿ àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, è âñå îáîçíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþò
ïðèíÿòûì ðàíåå.

Â ýêîíîìèêå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, êîòîðàÿ ëèøü ñîçäàåò èíñòèòóòû, îáåñ-
ïå÷èâàþùèå êîíêóðåíöèþ, èíâåñòèöèè ñëàáî ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé
íîðìû ïðîöåíòà. Îñíîâíûå ïðè÷èíû òîìó: âåðòèêàëüíî-îðãàíèçîâàííîå õîçÿéñò-
âî, ïðèâàòèçàöèÿ êîòîðîãî ëèøü óñèëèëà ìîíîïîëèñòè÷åñêèå ýôôåêòû, îáùåå
äåïðåññèâíîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè èç-çà òðàíñôîðìàöèîííîãî êðèçèñà, îòíîñè-
òåëüíàÿ íåðàçâèòîñòü ðûíêà öåííûõ áóìàã. Â Ðîññèè íåãàòèâíóþ ðîëü ñûãðàëà
îáùàÿ äåçèíòåãðàöèÿ õîçÿéñòâà, âûçâàííàÿ ðàñïàäîì ÑÑÑÐ, è ãèãàíòñêèé ñïàä
ïðîèçâîäñòâà. Åùå Äæ.Ì.Êåéíñ çàìåòèë, ÷òî â óñëîâèÿõ ãëóáîêîé äåïðåññèè èí-
âåñòèöèè ïðàêòè÷åñêè íå ÷óâñòâèòåëüíû ê èçìåíåíèÿì ñòàâêè ïðîöåíòà, ïîñêîëü-
êó íèêòî íå áóäåò ñòðîèòü íîâûé çàâîä èç-çà íåáîëüøîãî ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòà,
åñëè ðÿäîì áåçäåéñòâóþò óæå ãîòîâûå ïðåäïðèÿòèÿ. Â ëþáîì ñëó÷àå ðûíî÷íàÿ
ñòàâêà ïðîöåíòà â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå îêàçûâàåò êðàéíå ñëàáîå âîçäåéñòâèå íà
èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ.

Îòñóòñòâèå ðåàêöèè èíâåñòèöèé íà èçìåíåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà îçíà÷àåò,
÷òî ÷óâñòâèòåëüíîñòü àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà ê èçìåíåíèþ ïðîöåíòà íóëåâàÿ,

0≅−πrE , à êðèâàÿ IS âåðòèêàëüíà â ïëîñêîñòè «äîõîä- ïðîöåíò», ïîñêîëüêó

(4.2) drEdYE rTY π−− =− )1(   è  "" ∞=
ISdY

dr
.

Â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå áûëî ñêàçàíî, ÷òî â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå ðûíêè
êàïèòàëà è òîâàðîâ ðàçäåëåíû è ÷àñòè÷íî èçîëèðîâàíû. Òàêàÿ ôðàãìåíòàöèÿ
ðûíêà èìååò ìåñòî, íàïðèìåð, èç-çà íàëè÷èÿ êðàéíå âûñîêîé ñòàâêè äîõîäíîñòè
ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãàì, êîòîðàÿ èãðàåò, ïî ñóùåñòâó, ðîëü áàðüåðà ìåæäó
ðûíêàìè ïðîäóêòîâ è êàïèòàëà. Çàïðåòèòåëüíî âûñîêàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî ãî-
ñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì ïðåâðàùàåò ïðîèçâîäñòâåííûå èíâåñòèöèè â àá-
ñîëþòíî íåêîíêóðåíòíûé âèä âëîæåíèé, à ðàç òàê, òî îíè ñòàíîâÿòñÿ èíâàðèàíò-
íûìè ê èçìåíåíèÿì ñòàâêè äîõîäíîñòè, à ðûíêè êàïèòàëà è òîâàðîâ ðàçäåëåííû-
ìè. Íàëè÷èå êîíêóðåíöèè, â ÷àñòíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, íå îòðèöàåòñÿ, íî
ïðèçíàåòñÿ îãðàíè÷åííîå âîçäåéñòâèå ýòîãî ðûíêà, â ñèëó åãî íåäîñòàòî÷íîé åì-
êîñòè è îòíîñèòåëüíîé èçîëèðîâàííîñòè, íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü â öåëîì,
ñëåäîâàòåëüíî, íà ôîðìèðîâàíèå àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà.

Â ïåðåõîäíûé ïåðèîä ôèíàíñîâûé ðûíîê ëèøü ñîçäàåòñÿ, îí íåðàçâèò, è
ïîýòîìó íå îêàçûâàåò ñåðüåçíîãî âîçäåéñòâèÿ íà ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè â
öåëîì. Ýòî çíà÷èò, ÷òî ñïðîñ íà äåíüãè â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå ôîðìèðóåòñÿ,
ïðåæäå âñåãî, êàê òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ ïîä îïðåäåëÿþùèì âëèÿíèåì ïðîèçâîä-
ñòâà, à íå ôèíàíñîâîãî ðûíêà êàê òàêîâîãî. Ïåðåõîäíàÿ ýêîíîìèêà, îäíàêî, «äîë-
ëàðèçîâàíà» ïî ðÿäó ïðè÷èí, ïðè÷åì â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè èç-çà âûñîêèõ ñòà-
âîê ïðîöåíòà, âûçâàííûõ âûñîêîé ðèñêîâàííîñòüþ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé â ñèëó
îáùåé íåñòàáèëüíîñòè è èíôëÿöèîííîñòè áèìîäàëüíîé ýêîíîìèêè. Íà äåíåæíûé
ñïðîñ â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå îêàçûâàåò, ïîýòîìó, áîëüøîå âëèÿíèå îáìåííûé
êóðñ, ïîñêîëüêó èíîñòðàííàÿ âàëþòà, äîëëàð, èìååò õîæäåíèå è êàê ñâîåîáðàç-
íûé àêòèâ, è, ïóñòü ïîëóëåãàëüíî, êàê ïëàòåæíîå ñðåäñòâî. Äåíåæíûé ñïðîñ â
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå â îòëè÷èå îò êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè (ñì. ëåêöèÿ 3), ñëå-
äîâàòåëüíî, åñòü ôóíêöèÿ è îáìåííîãî êóðñà:
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),,( εrYLL = ,  0,0,0 <<> εLLL rY ,

ïðè÷åì ÷óâñòâèòåëüíîñòü äåíåæíîãî ñïðîñà ê îáìåííîìó êóðñó εL îòðèöàòåëüíà,
ïîñêîëüêó îáåñöåíåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû (ðóáëÿ) ñíèæàåò ñïðîñ íà íåå.

Èòàê, óðàâíåíèå ðàâíîâåñèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè
èìååò âèä:

(4.3) ),,()]([ εε rYLrm = ,

ãäå ïðàâàÿ ÷àñòü, ïðåäñòàâëÿþùàÿ ïðåäëîæåíèå äåíåã â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå,
ñòðîèòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïîëèòèêè öåíòðàëüíîãî áàíêà íà ðûíêàõ âàëþòû è äî-
õîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ.

4.3. Ïîëèòèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà

Â ïåðåõîäíûé ïåðèîä, õîòÿ öåíòðàëüíûé áàíê ôîðìàëüíî íåçàâèñèì îò
ïðàâèòåëüñòâà, íî åãî ïîëèòèêà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñòðîèòñÿ ïîä âëèÿíèåì ïðî-
áëåì ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, â ñèëó åãî
íåðàçâèòîñòè, â ïåðåõîäíûé ïåðèîä äîìèíèðóåò ñåãìåíò ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ
è ó÷åòíàÿ ñòàâêà öåíòðàëüíîãî áàíêà òåñíî ñâÿçàíà ñî ñòàâêîé äîõîäíîñòè ïî ãî-
ñóäàðñòâåííîìó äîëãó. Ïðåäëîæåíèå äåíåã â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå åñòåñòâåííî
ïðèíÿòü, ïîýòîìó, êàê ôóíêöèþ ñòàâêè ïðîöåíòà, êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü ñóùå-
ñòâåííî çàâèñèò îò îáìåííîãî êóðñà: )]([ εrmm = . Äëÿ òàêîãî îïðåäåëåíèÿ ïðåäëî-
æåíèÿ äåíåã ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà ÷åðåç ñëåäóþùåå
ñîîòíîøåíèå äëÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòåé:

(4.4) εε rmm r= ,

ãäå εε d
drr ≡  - ýòî ÷óâñòâèòåëüíîñòü ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó

ê èçìåíåíèÿì îáìåííîãî êóðñà. Áóäåì ïîëàãàòü, ÷òî â ñèëó ðàçðåøåíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè íåðåçèäåíòîâ íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå êàïèòàëà, ìîáèëüíîñòü ïîñëåäíåãî
èìååò ìåñòî. Òîãäà èç ñîîòíîøåíèÿ (3.6) ñëåäóåò, ÷òî ñòàâêà äîõîäíîñòè íà âíóò-
ðåííåì ðûíêå êàïèòàëà äîëæíà óìåíüøàòüñÿ ïðè ïîâûøåíèè çíà÷åíèÿ îáìåííîãî
êóðñà. Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå - äëÿ ïîñòîÿííîãî èçìåíåíèÿ êóðñà constt == εε )(&  è

áåçîøèáî÷íîñòè îæèäàíèé 
)(
)(}

)(
)({

t
t

t
t

t ε
ε

ε
ε &&

=Ε  - ïîëó÷àåì:

01
2 <−=

εεd
dr

.

Ïîâûøåíèå îáìåííîãî êóðñà îçíà÷àåò, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà â ðóáëÿõ
ïðè åå êîíâåðòàöèè áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü ìåíüøåìó êîëè÷åñòâó äîëëàðîâ, îòêó-
äà âûòåêàåò, ÷òî ñòàâêà äîõîäíîñòè äîëæíà ñíèæàòüñÿ ïðè áîëåå âûñîêîì êóðñå
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, è íàîáîðîò, ò.å. 0<εr .

Èç ñîîòíîøåíèÿ (4.4) ñëåäóåò, ÷òî ïîëèòèêè â îòíîøåíèè ñòàâêè äîõîäíîñòè
è îáìåííîãî êóðñà òåñíî ñâÿçàíû, ôàêòè÷åñêè - ýòî ðàçíûå ïðîåêöèè îäíîé ïîëè-
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òèêè. Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, ïîëèòèêó ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðîâàííîãî óðîâíÿ
ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãàì. Åñëè îíà ïðîâîäèòñÿ, òî â ýòîì
ñëó÷àå öåíòðàëüíûé áàíê îáÿçàí ïðåäëîæèòü ñòîëüêî äåíåã, ñêîëüêî òðåáóåòñÿ
äëÿ ôèêñàöèè ñòàâêè ïðîöåíòà, è "" ∞=rm . Íåçàâèñèìàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà,
ïî ñóùåñòâó, èñ÷åçàåò, ïîñêîëüêó ïðè ôèêñàöèè ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî äîëãàì äå-
íåæíîå ïðåäëîæåíèå íà ñàìîì äåëå ðåãóëèðóåòñÿ êàçíà÷åéñòâîì, à íå áàíêîì6).
Òàêîé ïîëèòèêå íà ðûíêå äîëãîâ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ïîëèòèêà ôèêñèðîâàí-
íîãî îáìåííîãî êóðñà "" −∞=εm , óñëîâèå êîòîðîé áûëî âûâåäåíî â ëåêöèè 3 (ðà-

âåíñòâî (3.9)), è óñëîâèå (4.4) âûïîëíÿåòñÿ ïðè 0<εr .

4.4. Âûðîæäåííîñòü óðàâíåíèé ðàâíîâåñèÿ äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè

Äëÿ çàïðåòèòåëüíî âûñîêîé ñòàâêè äîõîäíîñòè â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå
÷óâñòâèòåëüíîñòü äåíåæíîãî ñïðîñà ê ïðîöåíòó - íóëåâàÿ, 0=rL , è äåíåæíûé
ñïðîñ ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò ñ òðàíçàêöèîííûì ñïðîñîì, î ÷åì ãîâîðèëîñü âûøå.
Â ýòîì ñëó÷àå, åñëè ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ñòðîèòñÿ êàê íåçàâèñèìàÿ, 0=rm , ò.å.
íå ñòàâèò ñâîåé öåëüþ ïîääåðæêó ôèêñèðîâàííîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè, òî â êîîð-
äèíàòàõ «äîõîä-ïðîöåíò» êðèâàÿ LM âåðòèêàëüíà, ïîñêîëüêó

drLdYLdrm rYr += ,

è äëÿ 0== rr Lm  èìååì "" ∞=
−

=
rr

Y
IS Lm

L
dY
dr

.

Îòìåòèì, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå êîíêóðåíòíûé äåíåæíûé ðûíîê, ïî ñóùåñòâó,
ðàçâàëèâàåòñÿ, ïîñêîëüêó ñòàâêà ïðîöåíòà íå âëèÿåò íà ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå äå-
íåã, ïðè÷åì ñïðîñ äîñòàòî÷íî õîðîøî àïïðîêñèìèðóåòñÿ ïðîñòûì óðàâíåíèåì êî-
ëè÷åñòâà äåíåã:

Y
v

md 1
= ,

à êðèâàÿ LM ñòðîèòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì óðàâíåíèåì.

                                                          
6) Äëÿ êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè â îáùåì ñëó÷àå ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà íå çàâèñèò îò

ñòàâêè ïðîöåíòà, òåîðåòèêî-ýêîíîìè÷åñêè - îíà íåçàâèñèìà èìåííî â ýòîì ñìûñëå. Ëèøü â
îñîáûõ óñëîâèÿõ ïîëèòèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà ìîæåò áûòü ïîä÷èíåíà èíòåðåñàì óïîðÿäî-
÷åíèÿ ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ: )(rmm =  è 0>rm . Ïîäîáíàÿ ïîëèòèêà ïðîâîäè-

ëàñü, íàïðèìåð, â ãîäû âòîðîé ìèðîâîé âîéíû â ÑØÀ äëÿ èñêóññòâåííîãî ïîääåðæàíèÿ íà
ôèêñèðîâàííîì óðîâíå ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãàì, êîòîðàÿ ðåçêî âîç-
ðîñëà èç-çà ãèãàíòñêèõ çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà íà ñâîáîäíîì ðûíêå è íåîáõîäèìîñòè
ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòîðîâ. Ýòà ïîëèòèêà èçâåñòíà â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå êàê pegging interest
rate policy. Ïðàêòè÷åñêè îíà ñîñòîÿëà â ñêóïêå öåíòðàëüíûì áàíêîì êðóïíûõ ïàêåòîâ ãî-
ñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ÷èñòûì èòîãîì êîòîðîé ÿâèëàñü ôèêñàöèÿ ñòàâêè
äîõîäíîñòè íà íåèçìåííîì óðîâíå, ÷òî äîñòèãàëîñü ïðè òåîðåòè÷åñêè íåîãðàíè÷åííîì
ïðåäëîæåíèè äåíåã, ñëåäîâàòåëüíî ðîñòå èíôëÿöèè.
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Íàïîìíèì, îäíàêî, ÷òî â ñèëó (4.2) â êîîðäèíàòàõ «äîõîä-ïðîöåíò» è êðèâàÿ
IS  òàêæå âåðòèêàëüíà. Òàêèì îáðàçîì, ñèñòåìà óðàâíåíèé ðàâíîâåñèÿ äëÿ îò-
äåëüíî âçÿòîé, èçîëèðîâàííîé îò ìèðîâîãî õîçÿéñòâà (ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà)
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè

                                ),,( GrTYEY π−−= ;

                              0;0;10 >=<< −− GrTY EEE π ;

(4.5) 0;0);,,( =>= rY LLrYLm ;

îêàçûâàåòñÿ âûðîæäåííîé7), ïîñêîëüêó äåòåðìèíàíò åå ìàòðèöû ßêîáè J ðàâåí
íóëþ:

(4.6) 0
0
01

det =
−
−

= −

Y

TY

L
E

J .

Ñèñòåìà (4.5), êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ñòàòè÷åñêîé ìîäåëüþ èçîëèðîâàííîé ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêè, èìååò ëèáî áåñêîíå÷íîå ìíîæåñòâî ðåøåíèé (â ñëó÷àå ñîâïà-
äåíèÿ êðèâûõ IS  è LM ), ëèáî íå èìååò íåòðèâèàëüíûõ ðåøåíèé âîîáùå. Íåïîë-
íûé õàðàêòåð êîíêóðåíöèè íà âíóòðåííèõ ðûíêàõ â ïåðåõîäíûé ïåðèîä ïðèâî-
äèò, òàêèì îáðàçîì, ê íåâîçìîæíîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðî-
öåññîâ îáû÷íûìè ñðåäñòâàìè. Â ÷àñòíîñòè, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîëèòèêè îêàçû-
âàþòñÿ íåýôôåêòèâíûìè, à òî÷íåå ãîâîðÿ, íå ñóùåñòâóþò âîâñå. Ýòîò ôàêò, êàê
íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, èìååò ôóíäàìåíòàëüíîå çíà÷åíèå. Ìåòîäîëîãè÷åñêè îêàçû-
âàåòñÿ, ÷òî ñòàíäàðòíûå âûâîäû, êîòîðûå îáû÷íî ñïðàâåäëèâû äëÿ êîíêóðåíòíîé
ýêîíîìèêè, íå âûïîëíÿþòñÿ äëÿ ýêîíîìèêè ïåðåõîäíîé èç-çà åå íå âïîëíå êîíêó-
ðåíòíîãî õàðàêòåðà. Íî ýòî íå îçíà÷àåò íåàäåêâàòíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåî-
ðèè, à ñâèäåòåëüñòâóåò ëèøü îá îñîáåííîñòè àíàëèçèðóåìîé ñèñòåìû.

Ïîëîæåíèå íåñêîëüêî âûïðàâëÿåòñÿ, åñëè ïîëàãàòü, ÷òî ìîíåòàðíàÿ ïîëè-
òèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà íå íåçàâèñèìà, à ïðîâîäèòñÿ â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ ôèê-
ñèðîâàííîé ñòàâêè äîõîäíîñòè8), ò.å. "" ∞=rm . Â ýòîì ñëó÷àå ôîðìàëüíî îïðåäå-

ëèòåëü ñèñòåìû ñòàíîâèòñÿ îòëè÷íûì îò íóëÿ, 0)1(det >−= − rTY mEJ , è äëÿ ìàê-
ðîýêîíîìèêè ìîæíî íåêèì ñîäåðæàòåëüíûì îáðàçîì îïðåäåëÿòü ôèñêàëüíûå ïî-
ëèòèêè. Îäíàêî ôàêòè÷åñêè óðàâíåíèå äëÿ äåíåæíîãî ðûíêà óäîâëåòâîðÿåòñÿ
òîæäåñòâåííî, ïîñêîëüêó ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïðîñòî ñîñòîèò â òàêîì ïðåäëîæå-
íèè äåíåã öåíòðàëüíûì áàíêîì, ñêîëüêî òðåáóåòñÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðî-
âàííîé ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãàì. Òî÷êà ðàâíîâåñèÿ äëÿ òà-
êîé ñèñòåìû õîòÿ è ôîðìàëüíî ñóùåñòâóåò, íî àáñîëþòíî íåïîäâèæíà, ïîñêîëüêó
ðàâíîâåñèå íà ðåàëüíîì ðûíêå çàôèêñèðîâàíî èç-çà íóëåâîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè
àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà ê èçìåíåíèÿì ñòàâêè ïðîöåíòà, à ñòàâêà ïðîöåíòà ôèêñè-
ðîâàíà ìîíåòàðíûìè ñðåäñòâàìè.

                                                          
7) Íåêîòîðûå ïðîáëåìû âûðîæäåííîñòè ñèñòåìû óðàâíåíèé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè,

ðàññìàòðèâàåìûå â êîíòåêñòå ðàçíûõ èíôëÿöèîííûõ ðåæèìîâ, èññëåäóþòñÿ â ðàáîòå [8].
8) Òðåáîâàíèÿ ïîëîæèòåëüíîñòè ÷óâñòâèòåëüíîñòè 0>rm  íåäîñòàòî÷íî, òàê êàê ìî-

íåòàðíàÿ ïîëèòèêà â ñâÿçêå ñî ñòàâêîé äîõîäíîñòè ìîæåò ñîäåðæàòåëüíî ñòðîèòüñÿ êàê
pegging interest rate policy, à ýòî êàê ðàç è îçíà÷àåò, ÷òî "" ∞=rm .
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Ïîëèòèêà pegging interest rate íå ïðèâîäèò ê íåïðèÿòíîñòÿì äëÿ ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêè, ïîñêîëüêó äåíåæíûé ñïðîñ ÷óâñòâèòåëåí ê èçìåíåíèÿì ñòàâêè ïðî-
öåíòà, íî äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè 0=rL , è âòîðîå óðàâíåíèå ïðîïàäàåò. Òî÷-
íåå, âòîðîå óðàâíåíèå ñèñòåìû (4.5) óäîâëåòâîðÿåòñÿ òîæäåñòâåííî è ïðåâðàùà-
åòñÿ â ðàâåíñòâî rr = . Íàïîìíèì, ÷òî äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ôèêñàöèÿ
ñòàâêè äîõîäíîñòè ïðîèñõîäèò äëÿ âûñîêèõ çíà÷åíèé rr =  â ñèëó îñîáåííîñòåé
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ðàññìîòðåííûõ âûøå.

4.5. Ìîäåëü îòêðûòîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè

Èòàê, äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè åäèíñòâåííî âîçìîæíàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëè-
òèêà - ýòî ïîëèòèêà ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ
äîëãîâ, êîòîðàÿ ïðîåöèðóåòñÿ íà ðûíîê âàëþòû êàê ïîëèòèêà ïîääåðæàíèÿ ôèê-
ñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà, èëè «âàëþòíîãî êîðèäîðà» â åå êîíêðåòíîì ðîññèé-
ñêîì èñïîëíåíèè. Èíûìè ñëîâàìè, åäèíñòâåííûé ñïîñîá äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìè-
êè ïðåîäîëåòü íåäîñòàòî÷íóþ êîíêóðåíöèþ íà âíóòðåííèõ ðûíêàõ ñîñòîèò â îá-
ðàùåíèè ê âíåøíåìó ðûíêó êàïèòàëà. Íàïîìíèì, ÷òî êîíêóðåíòíàÿ ýêîíîìèêà â
óñëîâèÿõ ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà èìååò îáúåêòèâíî ñóùåñòâóþùåå óñëîâèå
ðàâåíñòâà íàöèîíàëüíîé è ñðåäíåìèðîâîé  äîõîäíîñòåé *rr =  (ñì. ëåêöèÿ 3, ðàç-
äåë 3), êîòîðîå ôèêñèðóåò äîõîäíîñòü êàïèòàëà. Ïåðåõîäíàÿ ýêîíîìèêà, ãäå ðèñ-
êîâàííîñòü ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêà, êàê áû «äîñòðàèâàåò» ýòî
óñëîâèå ïîñðåäñòâîì îáðàùåíèÿ ê ïîëèòèêå ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêè
äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãàì.

Ñòàòè÷åñêàÿ ìîäåëü ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ ìîæåò ñóùåñòâîâàòü
òîëüêî êàê îòêðûòàÿ ýêîíîìèêà, ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñëåäóþùèìè óðàâíåíèÿìè:

                                 ),,)(,( GrTYEY επε −−= ;

                              0;0;0;10 >>=<< −− GrTY EEEE επ ;

                                 )),(,()]([ εεε rYLrm = ,

(4.7) 0;0;0;0;0;0 <=><<> εεε LLLrmm rYr .

Ñèñòåìà óðàâíåíèé (4.7) îòëè÷àåòñÿ îò ðàññìîòðåííîé ðàíåå ñèñòåìû (4.5)
òåì, ÷òî äåíåæíûé ñïðîñ çàâèñèò îò îáìåííîãî êóðñà, ñòàâêà äîõîäíîñòè ñòàíî-
âèòñÿ ôóíêöèåé îáìåííîãî êóðñà, à ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ êàê
â îòíîøåíèè ñòàâêè äîõîäíîñòè, òàê è îáìåííîãî êóðñà. Âëèÿíèå îáìåííîãî êóðñà
íà àãðåãèðîâàííûé ñïðîñ ïðîÿâëÿåòñÿ êàê íåïîñðåäñòâåííî, òàê è ÷åðåç èçìåíå-
íèå ñòàâêè äîõîäíîñòè, ò.å. èçìåðÿåòñÿ îáùåé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ñïðîñà ê îáìåí-
íîìó êóðñó

(4.8) εεπε ErEE r +=′ − ,

êîòîðàÿ äëÿ äàííîé ìîäåëè ñîâïàäàåò ñ ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ àãðåãèðîâàííîãî ñïðî-
ñà ê èçìåíåíèÿì îáìåííîãî êóðñà. Àíàëîãè÷íîå óòâåðæäåíèå ñïðàâåäëèâî è äëÿ
îáùåé ÷óâñòâèòåëüíîñòè äåíåæíîãî ñïðîñà ê îáìåííîìó êóðñó:

(4.9) εεε LrLL r +=′ ,
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âåëè÷èíà êîòîðîé òàêæå èç-çà 0=rL  ñîâïàäàåò ñ âåëè÷èíîé ïðÿìîãî âëèÿíèÿ íà
íåãî îáìåííîãî êóðñà.

Ñèñòåìà óðàâíåíèé (4.7) â êîîðäèíàòàõ «äîõîä-îáìåííûé êóðñ» èìååò ìàò-
ðèöó ßêîáè, îïðåäåëèòåëü êîòîðîé â îáùåì ñëó÷àå èìååò ñëåäóþùèé âèä:

                               
εε

ε
ε LrmL

EE
J

rY

TY

′−−

′−−
= −1

.

Çíàê îïðåäåëèòåëÿ öåëåñîîáðàçíî èññëåäîâàòü â çàâèñèìîñòè îò ïðîâîäè-
ìîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè îáìåííîãî êóðñà è, ñîîòâåòñòâåííî, ñòàâêè äîõîäíîñòè.
Â äàííîé ìîäåëè îòêðûòîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ìîæíî èññëåäîâàòü ðàçëè÷íûå
òèïû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè ñòàâêè äîõîäíîñòè è îáìåííîãî
êóðñà, ñðåäè êîòîðûõ âûäåëèì äâà: ïëàâàþùåãî è ôèêñèðîâàííîãî êóðñîâ, ñîîò-
âåòñòâåííî.

Äëÿ ïîëèòèêè ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà "" −∞=εm , îïðåäåëèòåëü
ñèñòåìû âñåãäà îòëè÷åí îò íóëÿ, ñîîòâåòñòâåííî, óãëû íàêëîíîâ êðèâûõ SI~

 è
ML ~

 ðàçëè÷íû, è ñèñòåìà (4.9) íåâûðîæäåíà. Ðåàêöèè ìàêðîýêîíîìèêè íà ïðîâî-
äèìóþ ïîëèòèêó áóäóò ðàññìîòðåíû â ñëåäóþùåì ðàçäåëå. Äëÿ ïîëèòèêè ïëà-
âàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà, 0== rmmε , îïðåäåëèòåëü ñèñòåìû (4.9) â çàâèñèìîñòè
îò ñîîòíîøåíèé ðàçëè÷íûõ ÷óâñòâèòåëüíîñòåé ïðèíèìàåò ðàçëè÷íûå çíàêè:

(4.10) 0])1([det
















<
=
>

′−′−−= − εε ELLEJ YTY .

Áóäåì ïîëàãàòü, ÷òî îïðåäåëèòåëü ïîëîæèòåëåí, è ñèñòåìà (4.9) íåâûðîæ-
äåíà. Òàêîå ïðåäïîëîæåíèå, âîîáùå ãîâîðÿ, íóæäàåòñÿ â äîïîëíèòåëüíîì îáîñíî-
âàíèè. Ìåòîäîëîãè÷åñêè - ýòî òàêîå æå óñòðàíåíèå íåîïðåäåëåííîñòè, êîòîðîå
îñóùåñòâëÿëîñü íåîäíîêðàòíî â àíàëèçå ìîäåëè Ñàðäæåíòà-Òàðíîâñêîãî (ëåê-
öèÿ 2). Äëÿ äàííîé ìîäåëè óñëîâèå íåâûðîæäåííîñòè ñèñòåìû ñîñòîèò â âûïîëíå-
íèè óñëîâèÿ íåðàâåíñòâà óãëîâ íàêëîíà êðèâûõ SI~

è ML ~
, êîòîðûå â äàííîì ñëó-

÷àå îáà ïîëîæèòåëüíû. Ýòî íåðàâåíñòâî ìîæåò èìåòü ìåñòî, íàïðèìåð, â ñèëó òî-
ãî, ÷òî ôèíàíñîâûé ðûíîê áîëåå ÷óâñòâèòåëåí ê èçìåíåíèÿì îáìåííîãî êóðñà ïî
ñðàâíåíèþ ñ ðåàëüíûì ðûíêîì.

Â ñèëó îäèíàêîâîñòè çíàêîâ óãëîâ íàêëîíîâ êðèâûõ SI~
è ML ~

, âî-ïåðâûõ,
ñèñòåìà ëåãêî âûðîæäàåòñÿ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïîëèòèêà ïëàâàþùåãî
îáìåííîãî êóðñà, íåñìîòðÿ íà åå «áîëüøóþ ðûíî÷íîñòü», ëèøü óñèëèâàåò «õðóï-
êîñòü» íàðîæäàþùåéñÿ êîíêóðåíöèè â ýêîíîìèêå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Âîèñòèíó,
«íå âñå òî çîëîòî, ÷òî áëåñòèò». Âî-âòîðûõ, ðåàëèçàöèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè â òàêèõ óñëîâèÿõ âåñüìà íåýôôåêòèâíà, ÷òî ïðèíöèïèàëüíî ÿñíî â ñèëó
ïîëîæèòåëüíîñòè íàêëîíà êðèâûõ ðàâíîâåñèé äåíåæíîãî è òîâàðíîãî ðûíêîâ.
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4.6 Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå

Íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ëåò â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ïðèìåíÿëàñü ïîëè-
òèêà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà èëè «âàëþòíîãî êîðèäîðà» "" −∞=εm , êîòî-
ðàÿ â ñèëó óñëîâèÿ (4.4) ýêâèâàëåíòíà ïîëèòèêå ôèêñàöèè äîõîäíîñòè ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà. Èñïîëüçîâàíèå èìåííî äàííîé ïîëèòèêè ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â
îïðåäåëåííîì ñìûñëå êàê îáåñïå÷åíèå óñëîâèé äëÿ ðûíî÷íûõ ïðåîáðàçîâàíèé.
Äëÿ ýòîé ïîëèòèêè â êîîðäèíàòàõ «äîõîä-îáìåííûé êóðñ» íàêëîí êðèâîé ðàâíî-

âåñèé äëÿ ðûíêà ïðîäóêòîâ ïîëîæèòåëåí, òîãäà êàê êðèâàÿ ML ~
 ãîðèçîíòàëüíà, è

îáìåííûé êóðñ, à çíà÷èò è ñòàâêà äîõîäíîñòè, ïîääåðæèâàþòñÿ íà ôèêñèðîâàí-
íîì óðîâíå. Àíàëîãèÿ ñ ïðîâåäåíèåì ïîëèòèêè ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà
äëÿ êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè ïîëíàÿ (ðàçäåë 3.5 ëåêöèè 3), çà èñêëþ÷åíèåì, ðà-
çóìååòñÿ òîãî, ÷òî äëÿ êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè ôèêñèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ
íå òðåáóåò ôèêñàöèè ñòàâêè äîõîäíîñòè.

Ïîëèòèêà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà â ñî÷åòàíèè ñ ïîääåðæêîé ñòàâ-
êè äîõîäíîñòè íå òîëüêî ïðèäàåò ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå îòíîñèòåëüíóþ îïðåäå-
ëåííîñòü (óðàâíåíèÿ ñèñòåìû âñåãäà èìåþò íåòðèâèàëüíîå ðåøåíèå), íî è íàèáî-
ëåå ýôôåêòèâíà ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòàáèëèçàöèè äîõîäà, íàïðèìåð, óâåëè÷åíèÿ ïðî-
èçâîäñòâà. Ýòî ïðåèìóùåñòâî äàííîé êîìáèíàöèè â ñïåöèôè÷åñêè ðîññèéñêèõ óñ-
ëîâèÿõ íå áûëî, îäíàêî, ïîëíîñòüþ èñïîëüçîâàíî, ïîñêîëüêó ïðàâèòåëüñòâî ñòðå-
ìèëîñü ïîñòîÿííî ñîêðàòèòü äåôèöèò áþäæåòà. Ôèêñàöèÿ îáìåííîãî êóðñà, êàê
èçâåñòíî, äåëàåò ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó íåýôôåêòèâíîé, çàòî äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ,
òàê æå êàê è äëÿ êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè, õîòÿ è ãîðüêîå, íî ñèëüíîäåéñòâóþ-
ùåå ëåêàðñòâî, ñïîñîáíîå îæèâèòü ýêîíîìèêó. Äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ ïîñëå àâãóñòà
1998 ã. íåñîìíåííî îáëåã÷èëà ïîëîæåíèå ýêñïîðòåðîâ, äàæå ñ ó÷åòîì ïðîäîëæà-
þùåãîñÿ ïàäåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, íî òðàíñëÿöèÿ ýòîãî ïîëîæèòåëüíîãî
èìïóëüñà íà äðóãèå ñåêòîðà ýêîíîìèêè íå î÷åâèäíà, à çàâèñèò îò íàïðàâëåíèÿ
èñïîëüçîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ: çà ðóáåæ èëè íà îáíîâëåíèå ïðîèçâîä-
ñòâà è íàëîãè. Ïîýòîìó âîññòàíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâà â ðåàëüíûõ ðîññèéñêèõ óñ-
ëîâèÿõ çàâèñèò êàê îò ìàêðî- òàê è ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé, â ÷àñòíîñòè îò
ñèñòåìû ìîòèâàöèé ïðîèçâîäèòåëåé (ëåêöèÿ 1).

Ïîëèòèêà ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà îòëè÷àåòñÿ îò àíàëîãè÷íîé ïîëèòè-
êè äëÿ îòêðûòîé êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè. Äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè íàêëîí

êðèâîé ML ~
 èç-çà íåíóëåâîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè äåíåæíîãî ñïðîñà ê èçìåíåíèÿì

îáìåííîãî êóðñà ïîëîæèòåëåí è êîíå÷åí, à íå åñòü áåñêîíå÷íîñòü, êàê â ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêå, çíà÷èò ýòà êðèâàÿ íå âåðòèêàëüíà â êîîðäèíàòàõ «äîõîä-îáìåííûé
êóðñ»:

0
~

>−=
ε

ε
L
L

dY
d Y

ML
.

Ñëåäîâàòåëüíî, è ôèñêàëüíàÿ, è äåíåæíàÿ ïîëèòèêè äåéñòâåííû, õîòÿ è
ìàëîýôôåêòèâíû ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ âëèÿíèÿ íà èçìåíåíèå äîõîäà. Îáðàùåíèå ê
ïîëèòèêå ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà - îáÿçàòåëüíîå ñëåäñòâèå îòêàçà îò ïîä-
äåðæêè ñòàâêè äîõîäíîñòè - ïî-âèäèìîìó, ñòîèò ðàññìàòðèâàòü êàê âûíóæäåí-
íóþ ìåðó, êîòîðàÿ ïîìèìî åå ìàëîé ýôôåêòèâíîñòè ñîçäàåò óñëîâèÿ è äëÿ ïîÿâ-
ëåíèÿ ïðèíöèïèàëüíîé âîçìîæíîñòè âûðîæäåíèÿ ñèñòåìû (4.9). Ìîæíî ïîëàãàòü,
÷òî ïî ìåðå âîññòàíîâëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà âîçíèêíåò è ïîòðåáíîñòü â ðåãó-
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ëèðîâàíèè ñòàâêè äîõîäíîñòè, ÷òî ìîæíî îñóùåñòâëÿòü, íå íàðóøàÿ óñòîé÷èâî-
ñòè äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Â çàêëþ÷åíèå îòìåòèì, ÷òî âûðîæäåííîñòü,
èëè ñèíãóëÿðíîñòü, ñèñòåìû óðàâíåíèé ìîäåëè
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ åå ôóíäàìåí-
òàëüíûì ñâîéñòâîì è èìååò ðÿä êðàéíå èíòåðåñ-
íûõ òåîðåòè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé. Âàæíåéøèì èç
íèõ, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðåäñ-
òàâëåíèÿ ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà â ýêîíîìèêå êàê
áèôóðêàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû â ìà-
ëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ.

Â äàííîì êîíòåêñòå âûðîæäåííîñòü ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêè êàê ðàâåíñòâî íóëþ ÿêîáèàíà
(4.6) ìîæåò áûòü èñòîëêîâàíà êàê ïðèíöèïèàëüíàÿ

âîçìîæíîñòü íàëè÷èÿ ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííîé ñâÿçè ìåæäó äåôèöèòîì áþäæåòà è
äåíåæíîé ýìèññèåé

(4.11) mP
MTG µδ ==−= &)( .

Ýêîíîìè÷åñêàÿ òðàêòîâêà ðàâåíñòâà (4.11) ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ýêîíîìèêå
ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà ïðåäîïðåäåëÿåò îñ-
íîâíûå ïàðàìåòðû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Î ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå ìîæíî ãîâî-
ðèòü, ñëåäîâàòåëüíî, ÷òî îíà îáëàäàåò ñâîéñòâàìè ñèñòåìû "âûñîêîé èíôëÿöèè" â
òîé ìåðå, â êàêîé òåêóùèé áþäæåòíûé äåôèöèò ïðåäîïðåäåëÿåò ðàçìåðû ðåàëü-

íîé ñòîèìîñòè ýìèññèè äåíåã mP
M µ=& . Ýòè âîïðîñû áóäóò ïðåäìåòîì àíàëèçà â

ïîñëåäóþùèõ ëåêöèÿõ.

∗          ∗
∗
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