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Â äàííîé ðàáîòå ïðåäñòàâëåí îáçîð ñîâðåìåííûõ íàïðàâëåíèé ìî-

äåëèðîâàíèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ïî-
ñòðîåíà ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü äëÿ àíàëèçà âçàèìîäåéñòâèÿ ïðà-
âèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà â óñëîâèÿõ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé 
ýêîíîìèêè. Îñíîâíîé çàäà÷åé èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿëîñü îïðåäåëåíèå ñî-
âìåñòíîãî âîçäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ïðîöåññ 
íàêîïëåíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, äèíàìèêó îáìåííîãî êóðñà, èíô-
ëÿöèþ è âûïóñê. Â Ðîññèè â 2001–2007 ãã. ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà íîñèëà 
ñêîðåå îãðàíè÷èòåëüíûé õàðàêòåð, â òî âðåìÿ êàê ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà 
ÿâëÿëàñü èçëèøíå ñòèìóëèðóþùåé. Èç ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ñëåäóåò, 
÷òî ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíîé: äëÿ îáùåñòâà áîëåå 
ýôôåêòèâíîé ÿâëÿåòñÿ óìåðåííî ñòèìóëèðóþùàÿ ïîëèòèêà êàê öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà, òàê è ïðàâèòåëüñòâà. 
 

Ââåäåíèå 
 
Âçàèìîäåéñòâèå ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç êëþ-

÷åâûõ ïðîáëåì ïîñòðîåíèÿ îïòèìàëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ãëàâíûì 
îáðàçîì ýòî êàñàåòñÿ ñòàáèëèçàöèè è àíòèêðèçèñíîãî óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé ñ ïî-
ìîùüþ ôèñêàëüíûõ è ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ. 

Âçàèìîäåéñòâèå ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñòàëî îñîáåííî âîñòðåáî-
âàííîé òåìîé èññëåäîâàíèé â ïîñëåäíèå 20–25 ëåò. Îäíèì èç ïåðâûõ íà íåîáõîäè-
ìîñòü àíàëèçà òàêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ îáðàòèë âíèìàíèå Êðàéñò [22, ñ. 526]: «…ýô-
ôåêò âîçäåéñòâèÿ ðàçäåëüíîé èëè ñîâìåñòíîé ïîëèòèêè [ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëü-

                                                 
1) Ñòàòüÿ ïå÷àòàåòñÿ â ïîðÿäêå îáñóæäåíèÿ, òàê êàê ïîëó÷èëà ïðèíöèïèàëüíî ðàçëè÷íûå 

îöåíêè ÷ëåíîâ Ðåäêîëëåãèè. 
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íîãî áàíêà] îïðåäåëÿåòñÿ èõ äåéñòâèÿìè êàê êîíñîëèäèðîâàííîãî ñåêòîðà â îòíî-
øåíèè îñòàëüíîé ÷àñòè ýêîíîìèêè è íå çàâèñèò îò êàêèõ-ëèáî òðàíñàêöèé, îñóùåñò-
âëÿåìûõ ìåæäó ñîáîé». 

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñôîðìèðîâàëèñü äâà íàïðàâëåíèÿ. Ïåðâîå èç íèõ 
(ñì. [19, 27]) èññëåäîâàëî ïðîáëåìó ñîâìåñòíîãî âîçäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè íà ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, íå ïðèáåãàÿ ê èñïîëüçîâàíèþ ôîðìàëüíîãî 
òåîðåòèêî-èãðîâîãî ïîäõîäà. Â 1980-õ ãã. ñôîðìèðîâàëàñü òàê íàçûâàåìàÿ «ôèñêàëü-
íàÿ òåîðèÿ èíôëÿöèè». Â 1990-õ ãã. ïîÿâèëîñü íîâîå íàïðàâëåíèå – ôèñêàëüíàÿ òåî-
ðèÿ îïðåäåëåíèÿ íîâîãî óðîâíÿ öåí [45, 50], èñïîëüçóþùàÿ íåòðàäèöèîííóþ èíòåð-
ïðåòàöèþ áþäæåòíîãî îãðàíè÷åíèÿ ïðàâèòåëüñòâà2). Âòîðîå íàïðàâëåíèå, îñíîâó êî-
òîðîãî ñôîðìèðîâàëè Áëàéíäåð [18], Òàáåëëèíè [48], Àëåñèíà è Òàáåëëèíè [9], Ïåòè 
[40], Òàáåëëèíè è Ëà Âèà [49], Íîðäõàóñ, Øóëüö è Ôèøåð [36], áûëî îðèåíòèðîâàíî 
íà ôîðìàëüíîå îïèñàíèå ñòðàòåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ äâóõ ïîëèòèê. Â ïðåä-
ñòàâëåííîì èññëåäîâàíèè ìû îðèåíòèðóåìñÿ íà âòîðîé ïîäõîä3). 

Áëàéíäåð [18] ðàññìîòðåë ðàçëè÷íûå ñïîñîáû âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ïîñòàâèâ ïîä ñîìíåíèå ýôôåêòèâíîñòü èõ ñêîîðäèíèðîâàííûõ 
äåéñòâèé â ëþáûõ ñèòóàöèÿõ. Ïî ìíåíèþ Áëàéíäåðà, åñëè ïðàâèòåëüñòâî è öåíò-
ðàëüíûé áàíê èìåþò êàðäèíàëüíî ïðîòèâîïîëîæíûå öåëè è ñïîñîáû èõ äîñòèæåíèÿ, 
òî èõ êîîðäèíàöèÿ ìîæåò áûòü íåöåëåñîîáðàçíà: «êîãäà íèêòî íå óâåðåí â òîì, ÷òî 
ëó÷øå, íè îäèí íå ñìîæåò óáåäèòü íàñ, ÷òî ñêîîðäèíèðîâàííîñòü ïîëèòèê ëó÷øå, 
÷åì äâóãëàâàÿ ëîøàäü, êîòîðóþ ìû îñåäëàëè» (ñì. [18, ñ. 25–26]). 

Îäíàêî ñèòóàöèÿ íåñêîîðäèíèðîâàííîñòè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè 
÷ðåâàòà ïîëó÷åíèåì ïàðàäîêñà ðåãóëèðîâàíèÿ, êîãäà â îòñóòñòâèè ôèñêàëüíîé ïîä-
ñòðîéêè îäíîñòîðîííÿÿ îãðàíè÷èòåëüíàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò óâåëè÷èòü 
óðîâåíü èíôëÿöèè êàê â äîëãîñðî÷íîì, òàê è â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäàõ. Äàííûé 
ïàðàäîêñ «íåïðèÿòíîé ìîíåòàðèñòñêîé àðèôìåòèêè» áûë ñôîðìóëèðîâàí â ðàáîòå 
[43]. Ðåøåíèåì äàííîé ïðîáëåìû ìîæåò áûòü êîîðäèíàöèÿ äåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïðîáëåìà èíôëÿöèè áóäåò ðåøàòüñÿ íå 
òîëüêî çà ñ÷åò ìîíåòàðíûõ, íî è ôèñêàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ.  

Â ñîâðåìåííîé ëèòåðàòóðå ïî ìîäåëèðîâàíèþ ñòðàòåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñò-
âèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ìîæíî âûäåëèòü äâå îñíîâíûå ãðóïïû ïðî-
áëåì, ñîâìåñòíî ðåøàåìûõ ïðàâèòåëüñòâîì è öåíòðàëüíûì áàíêîì. Ïåðâàÿ îáëàñòü 
èññëåäîâàíèé ñâÿçàíà ñ àíàëèçîì âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ðåãóëè-
ðîâàíèÿ èíôëÿöèè. Â ñâîåé îðèãèíàëüíîé ðàáîòå Òàáåëëèíè [48] îòìå÷àåò, ÷òî «êî-
îðäèíàöèÿ ïîâûøàåò ñêîðîñòü êîððåêòèðîâêè ïîêàçàòåëåé ïî îòíîøåíèþ ê èõ óñ-
òîé÷èâîìó ñîñòîÿíèþ», à òàêæå «ïðèáëèæàåò óñòîé÷èâîå çíà÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà ê åãî öåëåâîìó óðîâíþ» [48, ñ. 438]. Äàííûå âûâîäû ñòàëè, ïî ñóòè, àëüòåðíà-
òèâîé âûâîäàì, ïîëó÷åííûì Áëàéíäåðîì. Âòîðàÿ îáëàñòü èññëåäîâàíèé ñâÿçàíà ñ 
ïðîáëåìîé ñòðàòåãè÷åñêîé êîìïëåìåíòàðíîñòè èíñòðóìåíòîâ âîçäåéñòâèÿ ôèñêàëü-
íîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Âîçäåéñòâóÿ íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ, 
ïðàâèòåëüñòâî è öåíòðàëüíûé áàíê ðåøàþò ïðîáëåìó êîìïðîìèññíîãî âûáîðà ìåæäó 
âûïóñêîì è èíôëÿöèåé. Íàèáîëåå ïîëíî ýòà ïðîáëåìàòèêà ïðåäñòàâëåíà â ñåðèè 
ðàáîò Äèêñèòà è Ëàìáåðòèíè [23, 24, 25, 26, 33]. 
                                                 

2) Îáçîð äàííîãî íàïðàâëåíèÿ ïðåäñòàâëåí â ðàáîòå ×àäõà è Íîëàí [21]. 
3) Íàøè ïðåäøåñòâóþùèå èññëåäîâàíèÿ ïðèíàäëåæàëè ê ïåðâîìó ïîäõîäó (ñì. [1, 2, 3, 37]). 
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Â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ðàññìîòðåíèå èãðîâîé ìîäåëè âçàèìîäåéñòâèÿ ïðà-
âèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà ñòàëî îäíèì èç ðàçäåëîâ íîâîé ïîëèòè÷åñêîé ýêî-
íîìèè â ìàêðîýêîíîìèêå (ñì. [38, 28, 41]). Âñëåä çà Òàáåëëèíè [48] ïðîáëåìó âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ðàññìîòðåëè Âàí Ýðë, Áîâåíáåðã è 
Ðýéò [6]. Ñ ïîìîùüþ ðåøåíèÿ äèôôåðåíöèàëüíîé èãðû àâòîðû ïðèøëè ê âûâîäó î 
òîì, ÷òî íåçàâèñèìîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà ìîæåò óñèëèòü âîçäåéñòâèå ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè íà èíôëÿöèþ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå â ñëó÷àå, åñëè ïðàâèòåëüñòâî 
íå ïðîâîäèò æåñòêóþ ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó. 

Áèòñìà è Áîâåíáåðã [13, 14, 15, 16] ðàññìîòðåëè ïðîáëåìó âçàèìîäåéñòâèÿ 
ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ñâÿçàííóþ ñ ðåãóëèðîâàíèåì îáúåìà ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà è óðîâíÿ èíôëÿöèè, áîëåå øèðîêî. Âûâîäû, ïîëó÷åííûå àâòîðàìè, 
îêàçàëèñü ìåíåå êàòåãîðè÷íûìè, ÷åì â ñòàòüÿõ Òàáåëëèíè [48], Âàí Ýðëà, Áîâåí-
áåðãà è Ðýéòà [6]. 

Ïî ìíåíèþ Áèòñìà è Áîâåíáåðãà, âçàèìîäåéñòâèå äâóõ ïîëèòèê ìîæåò áûòü 
âïîëíå ýôôåêòèâíûì êàê â ñëó÷àå çàâèñèìîãî, òàê è â ñëó÷àå íåçàâèñèìîãî öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà. Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî â ñëó÷àå êîîðäèíàöèè ïîëèòèê ïðàâèòåëüñòâó 
íå íóæíî èñïîëüçîâàòü ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó äëÿ ïðèâåäåíèÿ ýêîíîìèêè â îïòè-
ìóì, åñëè öåíòðàëüíûé áàíê ñòàáèëèçèðóåò óðîâåíü öåí. Â òî æå âðåìÿ â ñëó÷àå 
íåçàâèñèìîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè äëÿ ýôôåêòèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ïðàâèòåëü-
ñòâî äîëæíî áûòü áîëåå êîíñåðâàòèâíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòàáèëèçàöèè èíôëÿöèè, 
÷åì öåíòðàëüíûé áàíê è îáùåñòâî. Àâòîðû òàêæå îòìå÷àþò, ÷òî äëÿ ðåøåíèÿ ïðî-
áëåìû «íåïðèÿòíîé ìîíåòàðèñòñêîé àðèôìåòèêè Ñàðæåíòà – Óîëëåñà è äëÿ ýô-
ôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü öåëåâîé óðîâåíü ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà. 

Â ñâîåì èññëåäîâàíèè ìû ðàññìàòðèâàåì àëüòåðíàòèâíûé ïîäõîä, îáóñëîâ-
ëåííûé ñïåöèôèêîé ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêè. Â íàøåé ðàáîòå àíàëèçè-
ðóåòñÿ áëîê âçàèìîñâÿçàííûõ ïðîáëåì ðåãóëèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà è èíôëÿöèè, 
íàêîïëåíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà è ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà ÂÂÏ. Ïðîáëåìà, ñòîÿ-
ùàÿ ïåðåä ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé, – ýòî âûáîð ìåæäó ñòàáèëèçàöèåé èíôëÿöèè è 
âàëþòíîé ïîëèòèêîé, ïîääåðæèâàþùåé âûñîêèå äîõîäû îò ýêñïîðòà. Èíûìè ñëîâà-
ìè, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà îïðåäåëÿåò âîçìîæíûé íàáîð àëüòåðíàòèâ, äîñòóïíûõ äëÿ 
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè. Â òî æå âðåìÿ ôîðìèðîâàíèå èçëèøêîâ áþäæåòà è íàêîï-
ëåíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ïðàâèòåëüñòâîì ìîòèâèðîâàíî æåëàíèåì ñäåðæàòü 
ðîñò èíôëÿöèè. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, îçíà÷àåò, ÷òî ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà âîçäåéñò-
âóåò íà âîçìîæíûé íàáîð àëüòåðíàòèâ, äîñòóïíûõ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå. Òàêèì îá-
ðàçîì, òðåáóåòñÿ êà÷åñòâåííûé àíàëèç ìåõàíèçìà è ïîèñê íàèëó÷øåé ôîðìû âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà â óñëîâèÿõ ýêñïîðòîîðèåíòèðî-
âàííîé ýêîíîìèêè. Äî íàñòîÿùåãî ìîìåíòà äàííàÿ ïðîáëåìà ïðàêòè÷åñêè íå ðàçðà-
áîòàíà â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå. 

Îñíîâíûìè öåëÿìè íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ: îïðåäåëåíèå ñîâìåñòíîãî 
âîçäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, îáìåí-
íûé êóðñ, èíôëÿöèþ è âûïóñê4). Äëÿ ðåàëèçàöèè ïîñòàâëåííûõ öåëåé èñïîëüçóåòñÿ 
ìîäåëü âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ýêñïîðòîîðèåíòèðî-
âàííîé ýêîíîìèêå. 
                                                 

4) Áîëåå ïîëíûé àíàëèç ïðåäñòàâëåí â ðàáîòå àâòîðîâ [4]. Äàííàÿ ðàáîòà òàêæå ñîäåðæèò 
àíàëèç ðàçëè÷íûõ ôîðì ñòðàòåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî 
áàíêà â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêè. 
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1. Êîìïðîìèññíûé âûáîð ìåæäó âûïóñêîì è èíôëÿöèåé 
 

Äîëãîñðî÷íûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è ñòèìóëèðîâàíèå ðîñòà ÂÂÏ â êðàòêî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ÿâëÿþòñÿ öåíòðàëüíûìè ïðîáëåìàìè ìàêðîýêîíîìèêè. Ïîýòî-
ìó, íàðÿäó ñ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è èíôëÿöèåé, ñîâîêóïíûé âûïóñê ñòàë îñ-
íîâíûì îáúåêòîì âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. 

Îäíèìè èç ïåðâûõ ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ âûïóñêà ïðè âçàèìîäåéñòâèè 
ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè êîñíóëèñü Àíäåðñåí è Øíàéäåð [10]. Àâòîðû 
îòìåòèëè, ÷òî íåçàâèñèìîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà íå ãàðàíòèðóåò àâòîìàòè÷åñêè áî-
ëåå ýôôåêòèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ïîëèòèê ïî ñðàâíåíèþ ñ êîîðäèíàöèåé. Äàæå 
ïðåñëåäóÿ îäèíàêîâûå ýêîíîìè÷åñêèå öåëè, ïðàâèòåëüñòâî è íåçàâèñèìûé öåíò-
ðàëüíûé áàíê äåéñòâóþò êàê êîíòðàãåíòû. Ëèäèðóþùåå ïîëîæåíèå ïðàâèòåëüñòâà 
îáóñëàâëèâàåò áîëåå ïàññèâíóþ ðîëü öåíòðàëüíîãî áàíêà ïî ñðàâíåíèþ ñî ñëó÷àåì 
êîîðäèíàöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïàññèâíîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íå ïîçâîëÿåò äî-
áèòüñÿ îïòèìàëüíîãî îáúåìà âûïóñêà è ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè. Îäíàêî Àí-
äåðñåí è Øíàéäåð îáðàòèëè âíèìàíèå íà òî, ÷òî ïðè ðàçäåëåíèè öåëåé äâóõ ïî-
ëèòèê íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ÿâëÿåòñÿ âçàèìîäåéñòâèå ïî Øòàêåëüáåðãó. Â ýòîì 
ñëó÷àå êîîðäèíàöèÿ ïîëèòèê è èõ âçàèìîäåéñòâèå ïî Êóðíî ñîïðÿæåíû ñ áóëüøèìè 
îáùåñòâåííûìè ïîòåðÿìè îò ñíèæåíèÿ îáúåìà âûïóñêà è óâåëè÷åíèÿ óðîâíÿ èíô-
ëÿöèè. 

Íàèáîëåå ïîëíî ïðîáëåìà ñîâìåñòíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàð-
íîé âëàñòè íà âûïóñê è èíôëÿöèþ áûëà ðàññìîòðåíà â ñåðèè ðàáîò Äèêñèòà è Ëàì-
áåðòèíè [23, 25, 26]. Â äàííûõ ñòàòüÿõ ðåãóëèðîâàíèå èíôëÿöèè ðàññìîòðåíî íå 
êàê îòäåëüíàÿ ïðîáëåìà, à êàê ýëåìåíò ñîâîêóïíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷, 
êîòîðûå ðåøàþòñÿ â ðàìêàõ ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè, êàê ïðè íàëè÷èè, òàê è ïðè îòñóòñòâèè îáÿçàòåëüñòâ ñî ñòîðîíû 
ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

 
1.1. Âûáîð êðèòåðèÿ ýôôåêòèâíîñòè 

 
Ýôôåêòèâíîñòü êîîðäèíàöèè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îïðåäåëÿ-

åòñÿ, ïî ñóòè, óðîâíåì äîâåðèÿ îáùåñòâà ê âëàñòè è/èëè âèäîì ôóíêöèè îáùåñò-
âåííûõ ïîòåðü. Óðîâåíü äîâåðèÿ â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ îïòèìàëüíîñòè èñïîëüçóåòñÿ 
ïðè íàëè÷èè îáÿçàòåëüñòâ ó îäíîé èç âëàñòåé è ïàññèâíîé ðîëè äðóãîé âëàñòè â 
ôîðìèðîâàíèè ïîëèòèêè. Òàê, ïðè ïðîâåäåíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñ ïîìîùüþ 
èíñòðóìåíòàëüíûõ ïðàâèë öåíòðàëüíûé áàíê îáÿçàí ÷åòêî ñëåäîâàòü âûðàáîòàí-
íîìó ïðàâèëó. Ñóòü èíñòðóìåíòàëüíîãî ïðàâèëà (ñì. [47]) – ïðîñòîé ìåõàíèçì îï-
ðåäåëåíèÿ çíà÷åíèÿ öåëåâîé ïåðåìåííîé ÷åðåç äðóãèå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè è 
ïðîâåäåíèå äàëüíåéøåé ïîëèòèêè íà åå îñíîâå. Òàêîé ìåõàíèçì ëåãêî íàáëþäàåì 
äëÿ îáùåñòâà, à, ñëåäîâàòåëüíî, ëþáîå îòêëîíåíèå îò íåãî åäâà ëè âîçìîæíî. Ýòî 
ëèøàåò öåíòðàëüíûé áàíê âîçìîæíîñòè êîððåêòèðîâàòü âûðàáîòàííóþ ïîëèòèêó è 
ñâîåâðåìåííî ðåàãèðîâàòü íà øîêè. Òîò ôàêò, ÷òî ïàññèâíûé õàðàêòåð ôèñêàëüíîé 
ïîëèòèêè íåãàòèâíî îòðàæàåòñÿ íà îáùåñòâåííîì áëàãîñîñòîÿíèè, ïîêàçàëè Ìóñ-
êàòåëëè, Òèðåëëè è Òðåêðîöè [35] íà îñíîâå ýìïèðè÷åñêîé îöåíêè âïåðåäñìîòðÿ-
ùåé íîâîé êåéíñèàíñêîé ìîäåëè îáùåãî äèíàìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ. Ïðîáëåìà êîñ-
âåííîãî âîçäåéñòâèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ôèñêàëüíûå ïîêàçàòåëè ïîäíèìàåòñÿ 
è â ñòàòüå Áåíèíüî è Âóäôîðäà [17]. Àâòîðû òàêæå îòìå÷àþò óâåëè÷åíèå îáùåñò-
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âåííûõ ïîòåðü â ñëó÷àå ïàññèâíîãî õàðàêòåðà ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè è îáðàùàþò 
âíèìàíèå íà òî, ÷òî, êàê è ìîíåòàðíàÿ âëàñòü, ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü 
íà íåôèñêàëüíûå ïîêàçàòåëè êîñâåííûì îáðàçîì. 

Ïðè àíàëèçå ñêîîðäèíèðîâàííûõ äåéñòâèé ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé âëàñòè 
â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ îïòèìàëüíîñòè òðàäèöèîííî èñïîëüçóåòñÿ ôóíêöèÿ ïîòåðü îá-
ùåñòâà, êîòîðàÿ ñòðîèòñÿ êàê ñóììà êâàäðàòîâ îòêëîíåíèé âûïóñêà è èíôëÿöèè îò 
ñâîèõ öåëåâûõ çíà÷åíèé (ñì., íàïðèìåð, [25]). Ïàäåíèå óðîâíÿ äîâåðèÿ â îáùåñòâå 
ìîæåò âûðàæàòüñÿ ëèáî â íåïåðåèçáðàíèè ïðàâèòåëüñòâà, ëèáî â ïîòåðè öåíò-
ðàëüíûì áàíêîì ñâîåãî àâòîðèòåòà. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé íå-
ýôôåêòèâíîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå ìû íàáëþäàåì òîëüêî ðå-
çóëüòàò – íåýôôåêòèâíîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Îäíàêî êðèçèñ ëè íåäîâåðèÿ 
èëè ÷òî-ëèáî åùå ÿâëÿåòñÿ òîìó ïðè÷èíîé, íå âñåãäà ïîíÿòíî. Â îòíîøåíèè âèäà 
ôóíêöèè ïîòåðü îáùåñòâà âñå ïðîùå. Ðàññìîòðåíèå ñóììû êâàäðàòîâ îòêëîíåíèé 
îò îïòèìàëüíîãî îáúåìà òîëüêî âûïóñêà (èëè áåçðàáîòèöû) è èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ 
îáùåïðèíÿòûì ïðåäïîëîæåíèåì, òàê êàê, ïî áîëüøîìó ñ÷åòó, èìåííî ýòè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè èíòåðåñóþò îáùåñòâî ñèëüíåå âñåãî. Â äàííîì ñëó÷àå ìî-
äåëü äîëæíà ñîäåðæàòü â ñâîåé îñíîâå êðèâóþ Ôèëëèïñà. Ïîæàëóé, åäèíñòâåííûì 
ïîêàçàòåëåì, êîòîðûé ìîã áû áûòü äîïîëíèòåëüíî âêëþ÷åí â ôóíêöèþ ïîòåðü îá-
ùåñòâà (à òåì áîëåå â ôóíêöèþ ïîòåðü öåíòðàëüíîãî áàíêà) â óñëîâèÿõ îòêðûòîé 
ýêîíîìèêè, ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíûé èëè ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ. 

Îñíîâíîé çàäà÷åé àíàëèçà Äèêñèòà è Ëàìáåðòèíè ÿâëÿåòñÿ íàõîæäåíèå ýô-
ôåêòèâíîãî ñïîñîáà âçàèìîäåéñòâèÿ ïîëèòèê, ãäå ýôôåêòèâíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ íàè-
ìåíüøèìè ïîòåðÿìè îáùåñòâà. Ôóíêöèÿ îáùåñòâåííûõ ïîòåðü çàïèñûâàåòñÿ ñëå-

äóþùèì îáðàçîì: ( ) ( )2 21
2s s s sL y yθ π π = − + −  , ãäå y  è π  – ôàêòè÷åñêèå îáúåìû 

âûïóñêà è èíôëÿöèè ñîîòâåòñòâåííî; sy  è sπ  – îïòèìàëüíûå îáúåìû âûïóñêà è 

èíôëÿöèè; sθ  – âåñîâîé êîýôôèöèåíò ôóíêöèè ïîòåðü îáùåñòâà. ×åì âûøå çíà÷å-

íèå ,sθ  òåì áîëüøèé ïðèîðèòåò îáùåñòâî ïðèäàåò ñòàáèëèçàöèè âûïóñêà, à íå èíô-
ëÿöèè. 

Ôóíêöèè ïîòåðü ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà ñòðîÿòñÿ àíàëîãè÷íî 
ôóíêöèè ïîòåðü îáùåñòâà. Ðàçëè÷èå ñîñòîèò â òîì, ÷òî êàê öåíòðàëüíûé áàíê, òàê 
è ïðàâèòåëüñòâî â îáùåì ñëó÷àå ìîãóò èìåòü îòëè÷íûå îò îáùåñòâåííûõ öåëåâûå 
îðèåíòèðû äëÿ âûïóñêà è èíôëÿöèè. Êðîìå òîãî, îíè ìîãóò èíà÷å îöåíèâàòü çíà-
÷èìîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ âûïóñêà è èíôëÿöèè (ïîêàçàòåëè θ  äëÿ ôèñêàëüíîé è ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè ìîãóò îòëè÷àòüñÿ îò àíàëîãè÷íîãî ïàðàìåòðà äëÿ îáùåñòâà). 

 
1.2. Ôîðìèðîâàíèå òåîðåòèêî-èãðîâîãî ïîäõîäà 

 
Â ñâîåé ìîäåëè Äèêñèò è Ëàìáåðòèíè ïðåäïîëàãàþò, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê 

íåçàâèñèì è êîíñåðâàòèâåí, ò.å. çàáîòèòñÿ îá èíôëÿöèè â áîëüøåé ñòåïåíè, à î âû-
ïóñêå â ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì îáùåñòâî. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò 
ïîâûøàòü èëè ñíèæàòü îáúåì ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è óðîâåíü öåí çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ 
íàëîãîâ, ñîçäàâàÿ ïðè ýòîì «ìåðòâûé ãðóç». Ìîäåëü Äèêñèòà è Ëàìáåðòèíè [25] 
ñòðîèòñÿ íà îñíîâå ìîäåëè Áàððî è Ãîðäîíà [12], ðàñøèðåííîé çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ 
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè. 
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Â ìîäåëè Äèêñèòà – Ëàìáåðòèíè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê îï-
ðåäåëÿåò íåêóþ âåëè÷èíó 0 ,π  êîòîðàÿ, ïî ñóòè, ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü îäèí èç èíñò-
ðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè (íàïðèìåð, ïðåäëîæåíèå äåíåã èëè íîìèíàëüíóþ 
ñòàâêó ïðîöåíòà). Ïðèíöèïèàëüíî âàæíî, ÷òî 0π  õàðàêòåðèçóåò «èíôëÿöèîííîå äàâ-
ëåíèå» íà ýêîíîìèêó. Âûñîêèé óðîâåíü âåëè÷èíû 0π  îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå ìîíåòàð-
íîãî âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðàâèòåëüñòâî ôîðìèðóåò íåêîòî-
ðóþ ïåðåìåííóþ ,x  êîòîðàÿ ìîæåò ñîîòâåòñòâîâàòü ãîñóäàðñòâåííûì çàêóïêàì èëè 
ñóáñèäèÿì èëè õàðàêòåðèçîâàòü ïîëèòèêó ñòèìóëèðîâàíèÿ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé. 
Âûñîêèé óðîâåíü âåëè÷èíû x  ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçðàñòàþùåì ôèñêàëüíîì âîç-
äåéñòâèè íà ýêîíîìèêó.  

Èñïîëüçóÿ ëîãèêó ìîäåëè «àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà – àãðåãèðîâàííîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ» ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ôèñêàëüíàÿ è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà âîçäåéñò-
âóþò íà óðîâåíü âûïóñêà y  è óðîâåíü èíôëÿöèè π  ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

( ) ,ey y ax b π π= + + −  

0 .cxπ π= +  

Ïðè ýòîì eπ  îáîçíà÷àåò ðàöèîíàëüíûå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ ÷àñòíîãî 
ñåêòîðà; y  ÿâëÿåòñÿ ïîòåíöèàëüíûì óðîâíåì âûïóñêà; ïàðàìåòðû a , b  è c  õà-
ðàêòåðèçóþò çàèíòåðåñîâàííîñòü ôèñêàëüíîé âëàñòè â óâåëè÷åíèè âûïóñêà, çàèí-
òåðåñîâàííîñòü ôèñêàëüíîé âëàñòè â ñãëàæèâàíèè ïîñëåäñòâèé íåîæèäàííîé èí-
ôëÿöèè è çàèíòåðåñîâàííîñòü ìîíåòàðíîé âëàñòè â óâåëè÷åíèè âûïóñêà, ñîîòâåò-
ñòâåííî. Òàêèì îáðàçîì, óðîâåíü èíôëÿöèè â ìîäåëè ôîðìèðóåòñÿ ÷àñòè÷íî çà 
ñ÷åò ïåðåìåííîé, îïðåäåëÿåìîé ìîíåòàðíîé âëàñòüþ (ïðåäëîæåíèå äåíåã, ñòàâêà 
ïðîöåíòà è ò.ä.), è ÷àñòè÷íî – çà ñ÷åò ïåðåìåííîé, îïðåäåëÿåìîé ôèñêàëüíîé âëà-
ñòüþ (ñóáñèäèè, ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè è ò.ï.). 

Äèêñèò è Ëàìáåðòèíè íàõîäÿò ðàâíîâåñèå ïî Íýøó, ðàâíîâåñèå ñ ïðàâèòåëü-
ñòâîì-ëèäåðîì è ðàâíîâåñèå ñ ëèäåðîì – öåíòðàëüíûì áàíêîì. Ïî ñóòè, òðè ðàç-
ëè÷íûå ðàâíîâåñèÿ ôîðìèðóþòñÿ áëàãîäàðÿ ðàññìîòðåíèþ òðåõ âàðèàíòîâ âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ïîëèòèê: ñëó÷àé, êîãäà îáÿçàòåëüñòâà åñòü òîëüêî ó ìîíåòàðíîé èëè 
òîëüêî ó ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè (ïðè ýòîì àãåíò, èìåþùèé îáÿçàòåëüñòâà, ÿâëÿåòñÿ 
ëèäåðîì è äåëàåò õîä ïåðâûì, ó÷èòûâàÿ îãðàíè÷åíèÿ, íàêëàäûâàåìûå âòîðûì àãåí-
òîì), è ñëó÷àé, êîãäà îáà àãåíòà èìåþò îáÿçàòåëüñòâà. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðè íà-
ëè÷èè îáÿçàòåëüñòâ ëþáàÿ èç ïîëèòèê óñòàíàâëèâàåò ïðàâèëî, èñõîäÿ èç êîòîðîãî 
îíà ðåàãèðóåò íà ëþáîé ñòîõàñòè÷åñêèé øîê è, ó÷èòûâàÿ êîòîðîå, íàñåëåíèå ôîðìè-
ðóåò èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ. Äàëåå ïðîâîäèòñÿ ñðàâíåíèå ïîëó÷åííûõ ðàâíîâåñèé. 

Àâòîðû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì  äëÿ îáùåñòâà ÿâëÿ-
åòñÿ ëèäåðñòâî ôèñêàëüíîé âëàñòè. Ïðè ëèäåðñòâå öåíòðàëüíîãî áàíêà âûïóñê îêà-
çûâàåòñÿ ñëèøêîì íèçêèì, ÷òî ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ îáùåñòâåííîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ. 
Ïîäîáíûé ðåçóëüòàò îáúÿñíÿåòñÿ ñëåäóþùèìè ñîîáðàæåíèÿìè. Ôèñêàëüíûå èíñòðó-
ìåíòû âîçäåéñòâóþò íà âûïóñê íàïðÿìóþ è áîëåå ýôôåêòèâíî, ÷åì ìîíåòàðíûå 
èíñòðóìåíòû. Ïðè ïàññèâíîé ðîëè ïðàâèòåëüñòâà ðîëü ôèñêàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ 
ñíèæàåòñÿ. Öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò äîáèòüñÿ óâåëè÷åíèÿ âûïóñêà òîëüêî çà ñ÷åò 
ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ÿâëÿåòñÿ ìåíåå ýôôåêòèâíûì, à âî-
âòîðûõ, íåèçáåæíî ïðèâåäåò ê ðîñòó óðîâíÿ öåí. Ðîñò óðîâíÿ öåí, â ñâîþ î÷åðåäü, 
òàêæå íåãàòèâíî ñêàæåòñÿ íà îáùåñòâåííîì áëàãîñîñòîÿíèè. 
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Äèêñèò è Ëàìáåðòèíè [23] ïîêàçàëè, ÷òî êîîðäèíàöèÿ ïîâëå÷åò çà ñîáîé 
ìåíüøèé âûïóñê è áîëüøèé óðîâåíü èíôëÿöèè ïî ñðàâíåíèþ ñ öåëåâûìè ïîêàçà-
òåëÿìè àãåíòîâ. Ïî ìíåíèþ Äèêñèòà è Ëàìáåðòèíè [25], îñîáåííî îñòðî ïðîáëåìû, 
ñâÿçàííûå ñ êîîðäèíàöèåé âëàñòåé, âîçíèêàþò â ñëó÷àå, êîãäà ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà 
áîëåå êîíñåðâàòèâíà, ÷åì ôèñêàëüíàÿ. Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå áîëåå 
ïðåäïî÷òèòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ ëèäåðñòâî ïðàâèòåëüñòâà. Êðîìå òîãî, Äèêñèò è Ëàì-
áåðòèíè [23] îáðàùàþò âíèìàíèå íà òî, ÷òî â ñëó÷àå, åñëè ïðåäïî÷òåíèÿ ìîíåòàð-
íîé âëàñòè íåèçìåííû, èçìåíåíèå âûïóñêà ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî òîëüêî çà ñ÷åò 
çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííîãî ïðèíóæäåíèÿ, êîòîðîå ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó îá-
ùåñòâåííûõ èçäåðæåê. 

Ïðè íàëè÷èè îáÿçàòåëüñòâ è ó ïðàâèòåëüñòâà, è ó öåíòðàëüíîãî áàíêà âçàè-
ìîäåéñòâèå ìîæåò áûòü íåýôôåêòèâíûì, òàê êàê îáùåñòâî ïðåäâèäèò ëþáûå èçìå-
íåíèÿ è âíåçàïíîå âîçäåéñòâèå íà óðîâåíü öåí íåâîçìîæíî. Íî ïðè ïîëíîì îòñóòñò-
âèè îáÿçàòåëüñòâ, ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, îñîáîå âíèìàíèå ñòîèò óäåëÿòü âûáîðó öåëåé 
ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ýôôåêòèâíîå âçàèìîäåéñòâèå ïîëèòèê (íèçêèé 
óðîâåíü îáùåñòâåííûõ ïîòåðü) âîçìîæíî, åñëè îáå âëàñòè èìåþò èäåíòè÷íûå öåëè 
(óðîâåíü öåí óñòîé÷èâ, à öåëåâîé âûïóñê ñòðåìèòñÿ ê îïòèìàëüíîìó çíà÷åíèþ) èëè 
öåëè ñòðîãî ðàçäåëåíû (öåíòðàëüíûé áàíê çàáîòèòñÿ òîëüêî îá óðîâíå öåí, à ïðà-
âèòåëüñòâî – òîëüêî î âûïóñêå). 

 
1.3. Ôîðìèðîâàíèå ýìïèðè÷åñêîãî ïîäõîäà 

 
Â îòëè÷èå îò Äèêñèòà è Ëàìáåðòèíè, èññëåäîâàâøèõ âçàèìîäåéñòâèå ôèñ-

êàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà îñíîâå òåîðåòèêî-èãðîâîãî ïîäõîäà, Ìóñêàòåëëè, 
Òèðåëëè è Òðåêðîöè [35] àíàëèçèðóþò âçàèìîäåéñòâèå ïîëèòèê íà ýìïèðè÷åñêîì 
óðîâíå. Â îñíîâó èññëåäîâàíèÿ ïîëîæåíà íîâàÿ êåéíñèàíñêàÿ (ÍÊ) äèíàìè÷åñêàÿ 
ìîäåëü îáùåãî ðàâíîâåñèÿ, âêëþ÷àþùàÿ äèíàìè÷åñêóþ ìîäåëü IS è «ÍÊ-êðèâóþ 
Ôèëëèïñà». Êðèâàÿ IS áûëà ïîëó÷åíà ïóòåì ëîãëèíåàðèçàöèè óðàâíåíèÿ Ýéëåðà 
(èç ìàêñèìèçàöèè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè, âêëþ÷àþùåé ïîòðåáëåíèå, ïðèâû÷êè â ïî-
òðåáëåíèè, êîýôôèöèåíò ðèñêà è óðîâåíü çàíÿòîñòè) â îêðåñòíîñòè ñòàöèîíàðíîãî 
ñîñòîÿíèÿ. Ïðè ýòîì â ìîäåëü ââîäèëèñü æåñòêèå öåíû â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåõàíèç-
ìîì öåíîîáðàçîâàíèÿ Êàëâî [20]. Ðåøåíèå çàäà÷è îïòèìèçàöèè ôèðìû ïîçâîëèëî 
íàéòè ëîãëèíåéíîå óðàâíåíèå äëÿ èíôëÿöèè, â êîòîðîì óðîâåíü çàíÿòîñòè è ðå-
àëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà âûñòóïàëè êàê ýêçîãåííûå ïàðàìåòðû. Îòìåòèì òàêæå, 
÷òî äëÿ ðåøåíèÿ êàæäîé êîíêðåòíîé çàäà÷è âèä ôóíêöèè IS è âèä êðèâîé Ôèë-
ëèïñà ìîãóò íåñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ. 

Ýìïèðè÷åñêèå ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû ñ ïîìîùüþ îöåíêè óðàâíåíèé êðè-
âîé IS, ÍÊ-êðèâîé Ôèëëèïñà, à òàêæå ìîíåòàðíîãî ïðàâèëà äëÿ íîìèíàëüíîé ñòàâêè 
ïðîöåíòà (âïåðåäñìîòðÿùåãî ïðàâèëà Òåéëîðà) è ôèñêàëüíîãî ïðàâèëà äëÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ çàêóïîê è íàëîãîâ (ñ âêëþ÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ îòíîøåíèÿ áþäæåòíîãî 
äåôèöèòà ê ÂÂÏ). Íà îñíîâå äàííûõ ïî ÑØÀ ñ ïîìîùüþ îáîáùåííîãî ìåòîäà ìî-
ìåíòîâ (GMM) àâòîðû ïîêàçàëè, ÷òî íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé âàðèàíò âçàèìîäåéñò-
âèÿ ïîëèòèê äîñòèãàåòñÿ, åñëè öåíòðàëüíûé áàíê â áîëüøåé ñòåïåíè çàáîòèòñÿ îá 
èíôëÿöèè, à ïðàâèòåëüñòâî – î áþäæåòíîì äåôèöèòå. 

Ïðîâåäåíèå ñèìóëÿöèé â ïðîñòîé ÍÊ-ìîäåëè ïîêàçàëî, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü îï-
ðåäåëåííîãî ìåõàíèçìà âçàèìîäåéñòâèÿ ïîëèòèê çàâèñèò îò ïðèðîäû øîêîâ. Â ñëó-
÷àå äîìèíèðîâàíèÿ øîêîâ âûïóñêà ýôôåêòèâíà êîîðäèíàöèÿ ïîëèòèê (èíñòðóìåíòû 
ïîëèòèê âçàèìîçàìåíÿåìû), òîãäà êàê â ñëó÷àå äîìèíèðîâàíèÿ øîêîâ èíôëÿöèè 
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âûÿâëÿåòñÿ êà÷åñòâåííîå ðàçëè÷èå â èíñòðóìåíòàõ ïîëèòèê (èíôëÿöèÿ âîçäåéñò-
âóåò íà íîìèíàëüíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà è èíåðöèþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, â òî âðå-
ìÿ êàê ôèñêàëüíàÿ âëàñòü âëèÿåò íà èíôëÿöèþ òîëüêî ÷åðåç âûïóñê) è êîîðäèíà-
öèÿ ñòàíîâèòñÿ íåýôôåêòèâíîé. 

Ïðè àíàëèçå ýíäîãåííîãî õàðàêòåðà ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè (ôóíêöèÿ ïîòåðü 
êîòîðîé âêëþ÷àåò îòêëîíåíèå îò îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè, âûïóñêà è ñòàâêè 
ïðîöåíòà ñ ðàçíûìè âåñàìè) àâòîðû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî îïòèìàëüíîå ôèñêàëü-
íîå ïðàâèëî íåãàòèâíî îòðàæàåòñÿ íà îáùåñòâåííîì áëàãîñîñòîÿíèè. Ãëàâíûì îáðà-
çîì ýòî ñâÿçàíî ñ èíåðöèîííûì õàðàêòåðîì ôèñêàëüíûõ è ìîíåòàðíûõ ïðàâèë è èõ 
íåñêîîðäèíèðîâàííîñòüþ. 

Âçàèìîäåéñòâèå ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â äàííîé ñòàòüå ðàññìîò-
ðåíî òîëüêî ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Â òî âðåìÿ êàê 
âêëþ÷åíèå òàêèõ äîïîëíèòåëüíûõ êàíàëîâ âîçäåéñòâèÿ, êàê íàëîãîîáëîæåíèå ïî-
òðåáëåíèÿ, èçìåíåíèå óðîâíÿ öåí è çàðïëàòû ñ ïîìîùüþ íàëîãîâ, èçäåðæêè ïî 
îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ìîæåò çàìåòíî ñêàçàòüñÿ íà ðåçóëüòàòàõ 
àíàëèçà âçàèìîäåéñòâèÿ ïîëèòèê, îñîáåííî â ñëó÷àå ýíäîãåííîãî õàðàêòåðà ôèñ-
êàëüíîé ïîëèòèêè. 

Ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ îêàçàëèñü óñòîé÷èâûìè è äëÿ êðè-
âîé Ôèëëèïñà, âêëþ÷àþùåé îäíîâðåìåííî âïåðåä- è íàçàäñìîòðÿùèå ïåðåìåííûå. 
Îòìåòèì, îäíàêî, ÷òî ïðè âûâåäåíèè êðèâîé IS â äàííîé ñòàòüå íå ó÷èòûâàëèñü 
èíâåñòèöèè è èíîñòðàííûé ñåêòîð. Ýòî îáúÿñíÿëîñü òåì ôàêòîì, ÷òî àñïåêòû îò-
êðûòîé ýêîíîìèêè íå ñëèøêîì âàæíû äëÿ ÑØÀ (îáúåìû àìåðèêàíñêîãî ýêñïîðòà 
è èìïîðòà íå ïðåâûøàþò 10% îò ÂÂÏ) è èìè ìîæíî ïðåíåáðå÷ü. Îäíàêî äëÿ äðó-
ãèõ ñòðàí, â îñîáåííîñòè äëÿ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ, òàêîå óòâåðæäåíèå âðÿä ëè 
ñïðàâåäëèâî, ÷òî, áåçóñëîâíî, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè èñïîëüçîâàíèè ÷èñëîâûõ 
ïðèìåðîâ äëÿ ìîäåëè, ïîñòðîåííîé â äàííîé ðàáîòå. 

Ðàññìîòðåííàÿ ðàáîòà çàìåòíî îòëè÷àåòñÿ îò ìíîãèõ äðóãèõ íå òîëüêî ýìïè-
ðè÷åñêîé íàïðàâëåííîñòüþ, íî è äîâîëüíî îáùèì è íå÷åòêèì ïîäõîäîì ê àíàëèçó 
ïðîáëåìû âçàèìîäåéñòâèÿ âëàñòåé. Àâòîðû ñêîðåå ïðîàíàëèçèðîâàëè ïðîáëåìó êîì-
ïëåìåíòàðíîñòè è çàìåíèìîñòè èíñòðóìåíòîâ äâóõ âëàñòåé, íåæåëè ÷åì ïðîáëåìó 
èõ âçàèìîäåéñòâèÿ. Òàê, ïî çàìå÷àíèþ Ôàâåðî [30] â êîììåíòàðèÿõ ê ñòàòüå Ìóñ-
êàòåëëè, Òèðåëëè è Òðåêðîöè [35], àâòîðû íå êîñíóëèñü ðàçëè÷íûõ ðåæèìîâ âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ïîëèòèê (òî, íà ÷åì ôàêòè÷åñêè äåëàëñÿ àêöåíò â ðàáîòå Äèêñèòà è 
Ëàìáåðòèíè [25]) è íå ââåëè êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòíîãî îãðàíè÷åíèÿ – ÿâíîé 
ñâÿçè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé âëàñòè. Ïðàêòè÷åñêóþ öåííîñòü òàêæå ìîæåò èìåòü 
áîëåå äåòàëüíîå îïèñàíèå øîêîâ âûïóñêà è èíôëÿöèè, ïðèðîäà êîòîðûõ îïðåäåëÿåò 
ôîðìèðîâàíèå ïðàâèë ïîâåäåíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà è ïðàâèòåëüñòâà. 

Íàèáîëåå âàæíûì äëÿ íàñ ÿâëÿåòñÿ âûâîä àâòîðîâ î òîì, ÷òî áîëåå ïðåäïî÷-
òèòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ ëèäåðñòâî ôèñêàëüíîé âëàñòè, ÷åì ìîíåòàðíîé. Ýòîò âûâîä 
ïîäòâåðæäàåò ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé Äèêñèòà è Ëàìáåðòèíè [25]. Ïðèíöèïè-
àëüíûì ñîîáðàæåíèåì ÿâëÿåòñÿ òàêæå òî, ÷òî ïðè îòñóòñòâèè îáÿçàòåëüñòâ íàèáî-
ëåå ýôôåêòèâíûé âàðèàíò âçàèìîäåéñòâèÿ ïîëèòèê äîñòèãàåòñÿ òîãäà, êîãäà öåíò-
ðàëüíûé áàíê â áîëüøåé ñòåïåíè çàáîòèòñÿ îá èíôëÿöèè, à ïðàâèòåëüñòâî – î áþä-
æåòíîì äåôèöèòå. Ýòîò âûâîä òàêæå ïîäòâåðæäàåòñÿ èññëåäîâàíèåì [39], àâòîðû 
êîòîðîãî â ïåðâóþ î÷åðåäü îáðàùàþò âíèìàíèå íà ôîðìèðîâàíèå ïîëèòèêè ïðàâèë 
ïðè âçàèìîäåéñòâèè ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà. 



2008 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 345 
 

1.4. Ôîðìèðîâàíèå ïðàâèë ïðè âçàèìîäåéñòâèè ïîëèòèê 
 

Òðàäèöèîííî âûðàáîòêà ïîëèòèêè ïðàâèë ðàññìàòðèâàåòñÿ ëèáî êàê ñàìîñòî-
ÿòåëüíàÿ ïðîáëåìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà èëè ïðàâèòåëüñòâà, ëè-
áî ñ ó÷åòîì ðàçëè÷íûõ ðåæèìîâ èõ âçàèìîäåéñòâèÿ. 

Îñíîâíîé èäååé, íà êîòîðîé áàçèðóåòñÿ âûðàáîòêà ïðàâèë ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ãëàâíàÿ öåëü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè – ýòî ðåãóëèðîâàíèå 
óðîâíÿ öåí (ñì. [44]). Èìåííî çà ñ÷åò ðåãóëèðîâàíèÿ óðîâíÿ öåí öåíòðàëüíûé áàíê 
ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü íà îæèäàíèÿ äîìîõîçÿéñòâ, à ÷åðåç íèõ è íà îáúåì âûïóñêà. 
Ïðè ýòîì ïðàâèëî ïîâåäåíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà îïðåäåëÿåòñÿ, ñðåäè ïðî÷åãî, 
ïîëíîòîé èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè. Â ðàáîòå Àîêè è Íèêîëîâà [11] àâòî-
ðû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ïðè ïîëíîé èíôîðìàöèè îòíîñèòåëüíî ìåæâðåìåííûõ 
ïàðàìåòðîâ ìîäåëè öåíòðàëüíûé áàíê ïðè ðåãóëèðîâàíèè óðîâíÿ öåí ó÷èòûâàåò 
îòêëîíåíèå âûïóñêà îò åãî îïòèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ òîëüêî â òåêóùåì ïåðèîäå. Ïðè 
íåïîëíîé èíôîðìàöèè ó÷èòûâàåòñÿ çàâèñèìîñòü îò ïðåäøåñòâóþùèõ ïåðèîäîâ, ò.å. 
ó÷èòûâàåòñÿ îòêëîíåíèå âûïóñêà íå òîëüêî â òåêóùåì, íî è â ïðåäûäóùèõ ïåðèî-
äàõ. Ôàêòè÷åñêè ýòî äåëàåòñÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ îøèáêè â ïðîãíîçàõ öåíòðàëü-
íîãî áàíêà çà ñ÷åò àíàëèçà èíôîðìàöèè è îøèáîê â ïðîøëûõ ïåðèîäàõ è çà ñ÷åò 
âîçäåéñòâèÿ íà îæèäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ (îæèäàíèÿ ïðè ýòîì ñòàíîâÿòñÿ 
áîëåå ñòàáèëüíûìè). Òàêèì îáðàçîì, âûðàáîòêà ïðàâèëà ïîâåäåíèÿ ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè ïðè íåïîëíîé èíôîðìàöèè ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò èçó÷åíèÿ îïûòà öåíòðàëüíîãî 
áàíêà. 

Îäíàêî â îòñóòñòâèè ïðàâèë ïðîâåäåíèÿ ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè è ïðè ñèëüíîì 
ïðåóìåíüøåíèè åå ðîëè ïîäîáíûé ïîäõîä ê âûðàáîòêå ïðàâèëà äëÿ öåíòðàëüíîãî 
áàíêà îáëàäàåò ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì. Èäåÿ î òîì, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê ìî-
æåò ðåãóëèðîâàòü óðîâåíü èíôëÿöèè áåç êàêîãî-ëèáî ó÷àñòèÿ ïðàâèòåëüñòâà, äåé-
ñòâèòåëüíî, àêòèâíî îáñóæäàåòñÿ (ñì., íàïðèìåð, [34]). Íî ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî ïî-
äîáíàÿ ñèòóàöèÿ íå îòðàçèòñÿ íà ôèñêàëüíûõ ïîêàçàòåëÿõ íåãàòèâíûì îáðàçîì, è 
òåì áîëåå íå îçíà÷àåò, ÷òî ôèñêàëüíîé âëàñòè îòâîäèòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ïàññèâíàÿ 
ðîëü. Ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå Ìóñêàòåëëè, Òèðåëëè è Òðåêðîöè [35] ïîêàçàëî, 
÷òî ýíäîãåííûé (ïàññèâíûé) õàðàêòåð ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ñíèæàåò îáùåñòâåííîå 
áëàãîñîñòîÿíèå. Ýòî ñâÿçàíî ñ èíåðöèîííûì õàðàêòåðîì ôèñêàëüíûõ è ìîíåòàðíûõ 
ïðàâèë è èõ íåñêîîðäèíèðîâàííîñòüþ. Ïðîáëåìà êîñâåííîãî âîçäåéñòâèÿ ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè íà ôèñêàëüíûå ïîêàçàòåëè ïîäíèìàåòñÿ â ðàáîòå Áåíèíüî è Âóäôîðäà 
[17]. Àâòîðû òàêæå îòìå÷àþò óâåëè÷åíèå îáùåñòâåííûõ ïîòåðü â ñëó÷àå ïàññèâíîé 
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè è îáðàùàþò âíèìàíèå íà òî, ÷òî, êàê è öåíòðàëüíûé áàíê, 
ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü íà íåôèñêàëüíûå ïîêàçàòåëè êîñâåííûì îá-
ðàçîì. Èíûìè ñëîâàìè, çà ñ÷åò ðåãóëèðîâàíèÿ îòêëîíåíèé âûïóñêà èëè áþäæåòíîãî 
äåôèöèòà îò èõ îïòèìàëüíûõ çíà÷åíèé ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü íà 
óðîâåíü èíôëÿöèè. Ïðè ýòîì âîïðîñ î ñðàâíèòåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè âîçäåéñòâèÿ 
ôèñêàëüíîé èëè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè îñòàåòñÿ 
îòêðûòûì. 

Òàêèì îáðàçîì, âñòàåò âîïðîñ î ñêîîðäèíèðîâàííîì âçàèìîäåéñòâèè ôèñêàëü-
íîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â ñâîåé ñòàòüå Ïåðññîí, Ïåðññîí è Ñâåíññîí [39] îïðî-
âåðãàþò ìíåíèå î òîì, ÷òî íåñîãëàñîâàííîñòü ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè 
ïðè íàëè÷èè îáÿçàòåëüñòâ íåèçáåæíà. Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî ñîãëàñîâàííîñòü âîç-
ìîæíà â ñëó÷àå, åñëè öåíòðàëüíîìó áàíêó áóäåò îòâîäèòüñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ðîëü â 
ðåãóëèðîâàíèè èíôëÿöèè, à ïðàâèòåëüñòâî ñìîæåò èñïîëüçîâàòü íåîæèäàííóþ èíô-
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ëÿöèþ â êà÷åñòâå íàëîãà íà áîãàòñòâî äîìîõîçÿéñòâà. Îïòèìàëüíîå ôèñêàëüíîå ïðà-
âèëî â ýòîì ñëó÷àå áóäåò äîñòèãàòüñÿ ïîñðåäñòâîì ñóáñèäèðîâàíèÿ êàïèòàëà çà ñ÷åò 
íàëîãîâ íà òðóä, ÷òî ïîä÷åðêèâàåòñÿ â ñòàòüå Øìèòò-Ãðîå è Óðèáå [44]. Áëàãîäàðÿ 
ýòîìó ïðàâèòåëüñòâî ñìîæåò ñîêðàùàòü èñêàæåíèÿ íà ðûíêå òîâàðîâ è ðûíêå ðå-
ñóðñîâ, âîçíèêàþùèå çà ñ÷åò ìîíîïîëèñòè÷åñêîé âëàñòè è íåñîâåðøåíñòâà ðûíêîâ. 

Â ìîäåëè, ïðåäëîæåííîé Øìèòò-Ãðîå è Óðèáå [44], ôèñêàëüíàÿ è ìîíåòàðíàÿ 
âëàñòü ñòàëêèâàþòñÿ ñ äâóìÿ ïðîáëåìàìè. Ïåðâàÿ èç íèõ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî 
äëÿ äîñòèæåíèÿ ñîãëàñîâàííîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ïîëèòèê (â êîíòåêñòå ïðåäëîæåí-
íîãî àâòîðàìè ïîäõîäà) öåíòðàëüíûé áàíê, ïîëíîñòüþ îòâå÷àþùèé çà ðåãóëèðîâà-
íèå èíôëÿöèè, äîëæåí â ñðåäíåì äåðæàòü èíôëÿöèþ íà óðîâíå, áëèçêîì èëè ðàâ-
íîì íóëþ. Ñàì ïî ñåáå äàííûé ðåçóëüòàò âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî íåðåàëèñòè÷íî. Êðî-
ìå òîãî, åñëè öåíòðàëüíûé áàíê íå ñìîæåò â ñðåäíåì óäåðæèâàòü èíôëÿöèþ íà íó-
ëåâîì óðîâíå, òî â ýòîì ñëó÷àå ïðàâèòåëüñòâî – è ýòî âòîðàÿ ïðîáëåìà, îòìå÷åííàÿ 
Øìèòò-Ãðîå è Óðèáå [44], – ñòîëêíåòñÿ ñ êðèçèñîì äîâåðèÿ. Íåîæèäàííàÿ èíôëÿ-
öèÿ ïîðîæäàåò èçäåðæêè äëÿ äîìîõîçÿéñòâ. Ïðè ýòîì ïðåäëîæåííûé ïîäõîä íå 
ó÷èòûâàåò íàêàçàíèå ïðàâèòåëüñòâà çà íåîæèäàííûé èíôëÿöèîííûé íàëîã ïîñëå 
îáåùàíèÿ íóëåâîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè. Òàêèì îáðàçîì, â ñëó÷àå íàëè÷èÿ îáÿçà-
òåëüñòâ è ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè äîâåðèÿ ìû ñòàëêèâàåìñÿ ñ íåñîñòîÿòåëüíîñòüþ 
äàííîãî ïîäõîäà è íåîáõîäèìîñòüþ âûðàáîòêè íîâîãî. 

Íîâûé ïîäõîä áûë ïðåäñòàâëåí â ðàáîòå Êèðñàíîâîé, Øòåíà è Âàéíåñà [31]. 
Äëÿ îïèñàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè àâòîðû ñòðîÿò ìîäåëü ñ ïÿòüþ óðàâ-
íåíèÿìè. Ïåðâîå óðàâíåíèå – äèíàìè÷åñêàÿ êðèâàÿ IS: 

1 1 ,t t t t t ty ky r b gσ φ δ ε− −= − + + +  

ãäå tε  – øîê ñïðîñà. Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà îïðåäåëÿåò ñòàâêó ïðîöåíòà ,tr  êîòîðàÿ 
âîçäåéñòâóåò íà îáúåì âûïóñêà ñ ëàãîì. Â ñâîþ î÷åðåäü, ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà âîç-
äåéñòâóåò íà âûïóñê ÷åðåç èçìåíåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê .tg  Àâòîðû íå ðàñ-
ñìàòðèâàþò èçìåíåíèå íàëîãîâ, ÷òî, ïî èõ ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ óñëîæíåíèåì ìîäåëè, 
íî íå âëèÿåò íà åå êà÷åñòâåííûå âûâîäû5).  

Âòîðîå óðàâíåíèå ìîäåëè çàäàåò ñòàíäàðòíóþ êðèâóþ Ôèëëèïñà: 

1 1 ,t t t tyπ π ω υ− −= + +  

ãäå tυ  – èíôëÿöèîííûé øîê. Ñîãëàñíî ìåæâðåìåííîìó õàðàêòåðó êðèâîé Ôèëëèïñà, 
èçäåðæêè ðåöåññèè â òåêóùåì ïåðèîäå ìîãóò îáåðíóòüñÿ âûãîäàìè îò äåçèíôëÿ-
öèè â áóäóùåì. Îäíàêî ïîäîáíûé âûáîð ìåæäó âûïóñêîì è èíôëÿöèåé íàáëþäà-
åòñÿ òîëüêî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, òàê êàê íå âëèÿåò íà ïîòåíöèàëüíûé îáúåì 
âûïóñêà. 

Îòìåòèì, ÷òî ôèñêàëüíàÿ è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà íàïðÿìóþ âîçäåéñòâóþò 
íà îáúåì âûïóñêà, íî íå íà óðîâåíü èíôëÿöèè. Ïðèíöèïèàëüíûì ñîîáðàæåíèåì, 
êîòîðîå îòìå÷àþò Êèðñàíîâà, Øòåí è Âàéíåñ, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ñòàâêà ïðîöåíòà tr  
èãðàåò ðîëü èíñòðóìåíòà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Èíûìè ñëîâàìè, åå âîçäåéñòâèå íà 

                                                 
5) Çàâèñèìîñòü îáúåìà âûïóñêà îò âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ,tb  ñëîæíî îáúÿñ-

íèòü íà èíòóèòèâíîì óðîâíå. Îäíàêî ïðè ìàëûõ çíà÷åíèÿõ φ  ýòî íå ñêàçûâàåòñÿ íà êà÷å-
ñòâåííûõ âûâîäàõ ìîäåëè. 
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ýêîíîìèêó ýêâèâàëåíòíî âîçäåéñòâèþ ëþáîãî äðóãîãî ìîíåòàðíîãî èíñòðóìåíòà 
(íàïðèìåð, äåíåæíîé ìàññû). Èñïîëüçîâàíèå ñòàâêè ïðîöåíòà îáóñëàâëèâàåò âêëþ-
÷åíèå â ìîäåëü òðåòüåãî óðàâíåíèÿ, ïðàâèëà Òåéëîðà: .t t y tr yπθ π θ= +  

×åòâåðòîå óðàâíåíèå ìîäåëè, áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ñåê-
òîðà, îòðàæàåò ïðîöåññ íàêîïëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà: 

( )0 1 1 0 1 11 ,t t t t t tb r b r b g yτ η− − − −= + + + − +  

ãäå tη  – ôèñêàëüíûé øîê, 0b  è 0r  – ñòàöèîíàðíûå çíà÷åíèÿ îáúåìà äîëãà è ñòàâêè 
ïðîöåíòà ñîîòâåòñòâåííî, à τ  – ñòàâêà íàëîãà. 

Ïÿòûì óðàâíåíèåì ÿâëÿåòñÿ ôèñêàëüíîå ïðàâèëî, êîòîðîå çàïèñûâàåòñÿ ñëå-
äóþùèì îáðàçîì: 1 1.t t tg y bφ µ− −= − −  Ïðàâèòåëüñòâî ïðîâîäèò àêòèâíóþ êîíòðöèê-
ëè÷åñêóþ ïîëèòèêó è ïîëèòèêó ñòàáèëèçàöèè äîëãà. 

Â ñòàòüå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê íåçàâèñèì, à ôóíêöèÿ ïî-
òåðü àãåíòîâ èìååò âèä:  

( )( )22 2
0

0

1 ,
2

t
i i t i t i i t

t
L E y y gβ π α γ

∞

=

= + − +∑  

ãäå i m=  äëÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è i f=  äëÿ ôèñêàëüíîé6).  
Íàèáîëåå çíà÷èìóþ ðîëü ïðè âçàèìîäåéñòâèè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïî-

ëèòèêè àâòîðû îòâîäÿò öåíòðàëüíîìó áàíêó. Îíè ïðèõîäÿò ê âûâîäó, ÷òî ïðè áå-
íåâîëåíòíîé ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì äëÿ 
îáùåñòâà ÿâëÿåòñÿ ñèòóàöèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ àãåíòîâ ïî Êóðíî. Â ýòîì ñëó÷àå âîç-
äåéñòâîâàòü íà âûïóñê è èíôëÿöèþ áóäåò ãëàâíûì îáðàçîì öåíòðàëüíûé áàíê, à 
ïðàâèòåëüñòâî áóäåò â îñíîâíîì çàáîòèòüñÿ î òîì, ÷òîáû îáúåì äîëãà íå îòêëîíÿëñÿ 
îò ñâîåãî ñòàöèîíàðíîãî çíà÷åíèÿ. Òàêîå ðàñïðåäåëåíèå ðîëåé ïðåäñòàâëÿåòñÿ àâ-
òîðàì íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì, îäíàêî îíè îáðàùàþò âíèìàíèå íà òî, ÷òî â äàííîé 
ñèòóàöèè ôèñêàëüíûå è ìîíåòàðíûå èíñòðóìåíòû ÿâëÿþòñÿ âçàèìîçàìåíÿåìûìè. 

Åñëè ïðàâèòåëüñòâî, â îòëè÷èå îò öåíòðàëüíîãî áàíêà, íå ÿâëÿåòñÿ áåíåâî-
ëåíòíûì (äèñêîíò-ôàêòîð Fβ  îòëè÷àåòñÿ îò äèñêîíò-ôàêòîðà Mβ ), òî âçàèìîäåé-
ñòâèå ïîëèòèê ïî Êóðíî âåäåò ê ïåðåíàêîïëåíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ñíèæå-
íèþ îáùåñòâåííîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå, ïî ìíåíèþ Êèðñàíîâîé, Øòåíà 
è Âàéíåñà, íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ âçàèìîäåéñòâèå ïî Øòàêåëüáåðãó 
ñ ïðàâèòåëüñòâîì-ëèäåðîì. Îäíàêî â ýòîì ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèÿ èíôëÿöèè îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ. Àâòîðû òàêæå îòäàþò 
ïðåäïî÷òåíèå âçàèìîäåéñòâèþ ïî Øòàêåëüáåðãó â ñëó÷àå, åñëè ôèñêàëüíàÿ è ìî-
íåòàðíàÿ ïîëèòèêà èìåþò ðàçëè÷íûå öåëè. Ïî èõ ìíåíèþ, â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè-

                                                 
6) Âêëþ÷åíèå â ôóíêöèþ ïîòåðü ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê íàðÿäó ñ âûïóñêîì âïîëíå 

îïðàâäàííî. Ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè íàïðÿìóþ âîçäåéñòâóþò íà âûïóñê, à, ñëåäîâàòåëüíî, 
âêëþ÷åíèå âûïóñêà â ôóíêöèþ ïîòåðü óæå îòðàæàåò âëèÿíèå ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê íà 
îáùåñòâåííîå áëàãîñîñòîÿíèå. Ñëåäóÿ ëîãèêå àâòîðîâ, â ôóíêöèþ ïîòåðü ìîæíî áûëî âêëþ-
÷èòü è èçìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû, âîçäåéñòâóþùåé íà óðîâåíü èíôëÿöèè. Èññëåäóåìàÿ 
ôóíêöèÿ ïîòåðü íåñêîëüêî çàâûøàåò âîçìîæíûå çàòðàòû îò âëèÿíèÿ ôèñêàëüíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ è çàíèæàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü îò âëèÿíèÿ ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ. Ýòî 
ìîæåò îòðàæàòüñÿ íà ïðèíöèïèàëüíûõ ðåçóëüòàòàõ èññëåäîâàíèÿ. 
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êå íàèáîëåå ýôôåêòèâíîå âçàèìîäåéñòâèå ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà ïî 
Øòàêåëüáåðãó íàáëþäàåòñÿ â Âåëèêîáðèòàíèè. Ñîâñåì ïî-äðóãîìó îáñòîÿò äåëà â 
Åâðîïåéñêîì ìîíåòàðíîì ñîþçå (EMU). 

 
1.5. Âçàèìîäåéñòâèå ïîëèòèê â Åâðîïåéñêîì ìîíåòàðíîì ñîþçå 

 
Îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ EMU ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå åäèíîãî öåíòðàëüíîãî 

áàíêà è íåñêîëüêèõ ïðàâèòåëüñòâ. Î÷åâèäíî, ÷òî ôèñêàëüíûå âëàñòè îòäåëüíî âçÿ-
òîé åâðîïåéñêîé ñòðàíû íå ìîãóò âçàèìîäåéñòâîâàòü ñ Åâðîïåéñêèì öåíòðàëüíûì 
áàíêîì (ECB) ïî Øòàêåëüáåðãó è ïðè ýòîì âûñòóïàòü ëèäåðîì äî òåõ ïîð, ïîêà èõ 
öåëè íå áóäóò ñêîîðäèíèðîâàíû ìåæäó ñîáîé. Îäíàêî ñêîîðäèíèðîâàòü èíòåðåñû 
ôèñêàëüíûì âëàñòÿì óäàñòñÿ òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè îíè áóäóò ñëåäîâàòü ïîëè-
òèêå ECB. Íî â ýòîì ñëó÷àå îíè íå ñìîãóò âûñòóïàòü ëèäåðàìè ïðè âçàèìîäåéñòâèè. 

Â ñâîåé ðàáîòå Êèðñàíîâà, Øòåí è Âàéíåñ [31] îáðàùàþò âíèìàíèå íà òî, ÷òî 
âçàèìîäåéñòâèå ôèñêàëüíûõ è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê ïî Êóðíî ÿâëÿåòñÿ íåýôôåê-
òèâíûì â EMU èç-çà íåáåíåâîëåíòíîñòè ôèñêàëüíûõ âëàñòåé è ðàçëè÷íûõ öåëå-
âûõ îðèåíòèðîâ. Âûõîä, ïðåäëîæåííûé àâòîðàìè, – ñîçäàíèå Åâðîïåéñêîãî ôèñ-
êàëüíîãî ñîâåòà è ïåðåñìîòð õàðàêòåðà âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêè. Öåëåñîîáðàçíîñòü ÷àñòè÷íîãî èëè äàæå ïîëíîãî îáúåäèíåíèÿ ôèñêàëüíûõ 
âëàñòåé â EMU äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ECB áûëà òàêæå ïîêà-
çàíà â ðàáîòàõ Âàí Ýðëà, Ýíãâåðäà è Ïëàçìàíñà [8] è Ýíãâåðäà, Âàí Ýðëà è Ïëàç-
ìàíñà [29]. 

Åùå ïðè ñîçäàíèè EMU ðàçëè÷íûå èññëåäîâàòåëè ñõîäèëèñü âî ìíåíèè, ÷òî 
äîïîëíåíèå ê Ìààñòðèõòñêîìó äîãîâîðó (Maastricht Treaty), îòäàþùåå ïðèîðèòåò â 
ñòàáèëèçàöèè öåí íåçàâèñèìîìó ECB, ÿâëÿåòñÿ ðàçóìíîé ïðàêòè÷åñêîé ìåðîé (ñì., 
íàïðèìåð, [15, 16]). Îäíàêî ñèòóàöèÿ, êîãäà åäèíûé öåíòðàëüíûé áàíê îáëàäàåò çíà-
÷èòåëüíî áóëüøèìè âîçìîæíîñòÿìè, ÷åì ðàçðîçíåííûå ôèñêàëüíûå âëàñòè, âåäåò ê 
óâåëè÷åíèþ îáÿçàííîñòåé ECB. Âàí Ýðë, Áîâåíáåðã è Ðýéò [6] ñ÷èòàëè, ÷òî â ñëî-
æèâøèõñÿ óñëîâèÿõ ECB äîëæåí ñëåäèòü íå òîëüêî çà èçìåíåíèåì óðîâíÿ öåí, íî 
è çà èçìåíåíèåì òàêèõ ôèñêàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, êàê îáúåì âûïóñêà è îáúåì ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà. Äèêñèò è Ëàìáåðòèíè [25] îòìå÷àëè, ÷òî â ïåðâóþ î÷åðåäü âàæ-
íà ñîãëàñîâàííîñòü öåëåé ECB è ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí Åâðîïåéñêîãî ñîþçà. Òîëüêî â 
ñëó÷àå ñîãëàñîâàííîñòè öåëåé ìîæíî ãîâîðèòü îá ýôôåêòèâíîì âçàèìîäåéñòâèè 
ôèñêàëüíûõ è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Îäíàêî èìåííî ñîãëàñîâàííîñòü öåëåé ôèñ-
êàëüíûõ ïîëèòèê íå âñåãäà äîñòèæèìà â EMU. 

Ïðèíöèïèàëüíî äðóãîé âçãëÿä ïðåäñòàâëåí â ðàáîòå Øòàóäèíãåðà [46]. Àâòîð 
îòìå÷àåò, ÷òî õàðàêòåð âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îïðå-
äåëÿåòñÿ òåìè âåñàìè, êîòîðûå âëàñòè ïðèñâàèâàþò ðàçëè÷íûì ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèì ïîêàçàòåëÿì. Â ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, êîãäà ðàçðîçíåííûå ôèñêàëüíûå âëà-
ñòè ôàêòè÷åñêè íå ìîãóò ïðîâîäèòü ñâîþ ïîëèòèêó áåç ó÷åòà èíòåðåñîâ ECB, íàè-
áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ âàðèàíò ñ íåçàâèñèìûì è äîìèíèðóþùèì ECB 
è ôèñêàëüíûìè âëàñòÿìè-ïîñëåäîâàòåëÿìè. Â ýòîì ñëó÷àå ýôôåêòèâíîå âîçäåéñò-
âèå ìîíåòàðíîé âëàñòè íà âñå (â òîì ÷èñëå ôèñêàëüíûå) ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïî-
êàçàòåëè ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì. Íî ýòîò âîïðîñ âûõîäèò çà ðàìêè ñàìîé 
ïðîáëåìû âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. 
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2. Ìîäåëü äëÿ àíàëèçà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè  
â ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêå 

 
Â äàííîì ðàçäåëå ðàññìîòðåíà äâóõïåðèîäíàÿ ìîäåëü âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñ-

êàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè7). Ìîäåëü ïîñòðîåíà íà îñíîâå ñåìè óðàâíåíèé, 
îïèñûâàþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè, õàðàêòåðíûå äëÿ ýêîíîìèê ýêñ-
ïîðòîîðèåíòèðîâàííîãî òèïà. Â ìîäåëè èññëåäóåòñÿ âîçäåéñòâèå ïîëèòèêè íà 
êðàòêîñðî÷íîå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå. Ïðàâèòåëüñòâî, ïðîâîäÿùåå ôèñ-
êàëüíóþ ïîëèòèêó, âûáèðàåò «ñòðàòåãè÷åñêèé» èçëèøåê áþäæåòà, îïðåäåëÿåìûé 
êàê ðàçíèöà ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûìè çàêóïêàìè è ÷èñòûìè àêêîðäíûìè íàëîãà-
ìè8). Îñòàëüíûå íàëîãè îïðåäåëÿþòñÿ ýíäîãåííûì îáðàçîì: ïîäîõîäíûé íàëîã çà-
âèñèò îò óðîâíÿ âûïóñêà, â òî âðåìÿ êàê äîõîäû îò íàëîãîîáëîæåíèÿ ýêñïîðòíîé 
âûðó÷êè çàâèñÿò îò ïîòîêà ýêñïîðòà è îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû. Ïðè 
ýòîì îáìåííûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ïîëèòèêîé öåíòðàëüíîãî áàíêà, îñóùåñòâëÿþùå-
ãî îïåðàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå. Íàêîïëåíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñîïðÿæåíî 
ñ óâåëè÷åíèåì äåíåæíîé ìàññû â ýêîíîìèêå è, êàê ñëåäñòâèå, ñ ðîñòîì óðîâíÿ èí-
ôëÿöèè. Ôîðìèðóÿ ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, ïðàâèòåëüñòâî òåì ñàìûì âûâîäèò 
÷àñòü äåíåæíîé ìàññû èç îáðàùåíèÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò ÷àñòè÷íî íåéòðàëèçîâàòü èí-
ôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ îïåðàöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå. Òàêèì 
îáðàçîì, îïðåäåëÿÿ ñòðàòåãè÷åñêèé èçëèøåê áþäæåòà è íîìèíàëüíûé îáìåííûé 
êóðñ, ôèñêàëüíàÿ è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà âîçäåéñòâóþò íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå 
ðàâíîâåñèå. Âûáîð äâóõ ïåðåìåííûõ óïðàâëåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñïåöèôè÷åñêîé 
ôîðìîé ñòðàòåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ. 

Ïðè ìîäåëèðîâàíèè âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè áû-
ëè ó÷òåíû îòäåëüíûå ýëåìåíòû, ñîîòâåòñòâóþùèå ñòèëèçîâàííûì ôàêòàì î ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå â Ðîññèè â 2001–2007 ãã. (ñì. [4]). Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ 
ðåçóëüòàòîâ ñäåëàíû êà÷åñòâåííûå âûâîäû îá ýôôåêòèâíîñòè ðîññèéñêîé ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä. 

Â ðàáîòå ñäåëàí àêöåíò íà ñîâìåñòíîì âîçäåéñòâèè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè íà âûïóñê è èíôëÿöèþ. Ïðè ýòîì ìîäåëü èìååò îïðåäåëåííûå îãðà-
íè÷åíèÿ è íå ó÷èòûâàåò ðÿä âàæíûõ àñïåêòîâ ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, 
íå èìåþùèõ íåïîñðåäñòâåííîãî îòíîøåíèÿ ê ñòðàòåãè÷åñêîìó âçàèìîäåéñòâèþ 
ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà. Îòìåòèì íåêîòîðûå èç íèõ. Ïîñòðîåííàÿ ñòà-
òè÷åñêàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò ðàññìîòðåòü ìîòèâ íàêîïëåíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî 
ôîíäà êàê èíñòðóìåíòà àíòèèíôëÿöèîííîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, íî íå ïîçâîëÿåò 
ïðîàíàëèçèðîâàòü ñïåöèôè÷åñêóþ ðîëü ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà êàê ôîíäà áó-
äóùèõ ïîêîëåíèé. Ïî ñóòè, ôîíä áóäóùèõ ïîêîëåíèé – ýòî èíñòðóìåíò ïåðåðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ âî âðåìåíè. Îí ïîçâîëÿåò ñãëàäèòü âîçìîæíûå èñêàæàþùèå 
äèíàìè÷åñêèå ýôôåêòû íàëîãîîáëîæåíèÿ â ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêå. 
Àíàëèç äàííîãî àñïåêòà íàêîïëåíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà òðåáóåò ïîñòðîåíèÿ 

                                                 
7) Â äàííîé ðàáîòå ñîäåðæèòñÿ âûâîä è àíàëèç ðàâíîâåñíîãî ñîñòîÿíèÿ â ìàêðîýêîíî-

ìè÷åñêîé ìîäåëè. Èññëåäîâàíèå ðàçëè÷íûõ ôîðì ñòðàòåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ïðàâè-
òåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðåäñòàâëåíî â ðàáîòå [4]. 

8) Âûáîð òåðìèíà «ñòðàòåãè÷åñêèé» èçëèøåê áþäæåòà îáóñëîâëåí òåì, ÷òî èìåííî äàí-
íàÿ ïåðåìåííàÿ (à íå âåñü èçëèøåê áþäæåòà) âûáèðàåòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì â õîäå åãî ñòðà-
òåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ñ öåíòðàëüíûì áàíêîì. 
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ìíîãîïåðèîäíîé ìîäåëè, âêëþ÷àþùåé, ñðåäè ïðî÷åãî, ïîñòàíîâêó çàäà÷è ìåæâðå-
ìåííîãî âûáîðà ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. 

Çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå íàáëþäàëîñü çíà÷èòåëü-
íîå ñíèæåíèå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Áîëåå âàæíîé ïðè÷èíîé èçìåíåíèÿ ñêî-
ðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ðàçâèòèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Îäíàêî ñ 
òî÷êè çðåíèÿ ìåõàíèçìîâ âçàèìîäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè äàí-
íûé ôàêòîð ÿâëÿåòñÿ ýêçîãåííûì è, ñëåäîâàòåëüíî, ìîæåò áûòü îñòàâëåí çà ðàìêà-
ìè íàøåãî àíàëèçà. Â ìîäåëè, ïðåäñòàâëåííîé íèæå, ìû ïðåäïîëàãàåì âîçìîæíîñòü 
âîçäåéñòâèÿ íà ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ñî ñòîðîíû ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè. Äåé-
ñòâèòåëüíî, ðàññìàòðèâàÿ óðàâíåíèå êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã êàê óðàâíåíèå 
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ìû ìîæåì ìîäåëèðîâàòü âîçäåéñòâèå âñåõ íåöåíîâûõ ôàêòîðîâ 
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ëèáî ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè, ëèáî 
ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Ïîëèòèêà íàêîïëåíèÿ ñòàáèëè-
çàöèîííîãî ôîíäà è îãðàíè÷åíèÿ ðîñòà ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ ñäåðæèâàåò ðîñò 
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà êàê ïîñðåäñòâîì èçúÿòèÿ ÷àñòè äåíåæíîé ìàññû èç îáðàùåíèÿ, 
òàê è ïîñðåäñòâîì ñíèæåíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Â ñîâðåìåííîé Ðîññèè ïåð-
âûé ìåõàíèçì, âîçìîæíî, ÿâëÿåòñÿ áîëåå äåéñòâåííûì, ÷åì âòîðîé. Òåì íå ìåíåå 
îáà ìåõàíèçìà çàñëóæèâàþò âíèìàíèÿ9). 

Òðàäèöèîííî â çàïàäíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñòàâêà ïðîöåíòà ÿâ-
ëÿåòñÿ âàæíûì èíñòðóìåíòîì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è âûñòóïàåò îäíîé èç îñíîâíûõ 
ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ â ìîäåëè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ. Îäíàêî â ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêå ìåõàíèçìû äåíåæíîé òðàíñìèññèè èñêàæåíû. Íåò îñíîâàíèé ïîëàãàòü, 
÷òî â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå âðåìåíè ñòàâêà ïðîöåíòà áûëà âàæíûì èíñòðóìåí-
òîì Áàíêà Ðîññèè è èãðàëà ðîëü ðåãóëÿòîðà ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè10). Ïî ýòîé 
ïðè÷èíå ìû íå âêëþ÷àåì ñòàâêó ïðîöåíòà â íàøó ìîäåëü. 

 
2.1. Ïîñòðîåíèå ìîäåëè 

 
Ìîäåëü ñòðîèòñÿ íà îñíîâå ñëåäóþùèõ ñåìè óðàâíåíèé11): 
(1) ( )1 1 1EM V x PY=     – ñîâîêóïíûé ñïðîñ; 

(2) ( ) ( )*
1 0 1 1 0Y Yπ π α β ε ε− = − + −  – êðèâàÿ Ôèëëèïñà; 

(3) ( )1 0 0 0 0 1s s E Ex tY x Pψ− = + +  – áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå ïðàâèòåëüñòâà; 

(4) 0 0 0 1 0ImEx CF z z− + = −   – ïëàòåæíûé áàëàíñ; 

(5) ( )1 0 1 0 1M M z z E− = −   – îïåðàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå; 

(6) 1 0 1 0 1 0E EM M s s M M− = − + −  – äåíåæíàÿ ìàññà â îáðàùåíèè; 

(7) 1 1 1E Pε=      – ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ. 

                                                 
9) Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî îòêàç îò ïðåäïîëîæåíèÿ î âîçìîæíîñòè ôèñêàëüíîé 

ïîëèòèêè âîçäåéñòâîâàòü íà ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã íå îòðàçèòñÿ íà îñíîâíûõ âûâîäàõ 
íàøåãî àíàëèçà. 

10) Ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ ïîñòåïåííî íà÷èíàåò ìåíÿòüñÿ. 
11) Âñå ïàðàìåòðû â íóëåâîì ïåðèîäå ÿâëÿþòñÿ ïðåäîïðåäåëåííûìè, â òî âðåìÿ êàê 

ïàðàìåòðû â ïåðâîì ïåðèîäå ôîðìèðóþòñÿ ýêçîãåííûì èëè ýíäîãåííûì îáðàçîì. Ïî ñóòè, 
ðàññìàòðèâàåìàÿ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ ñòàòè÷åñêîé. Åñòåñòâåííûì ðàçâèòèåì ïðåäñòàâëåííîãî 
èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå ìíîãîïåðèîäíîé äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè. 
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Ïåðâîå óðàâíåíèå ñèñòåìû îïðåäåëÿåò ñîâîêóïíûé ñïðîñ ñ òî÷êè çðåíèÿ êî-
ëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã. Äåíåæíàÿ ìàññà â îáðàùåíèè 1,EM  ñêîððåêòèðîâàííàÿ 

íà ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ( ) ,V x  ñîîòâåòñòâóåò íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ, 1 1PY 12). Ñðà-

çó æå ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äåíåæíàÿ ìàññà â îáðàùåíèè â íàøåé ìîäåëè îòëè÷à-
åòñÿ îò îáùåãî îáúåìà äåíåæíîé ìàññû 1,M  ïîÿâëÿþùåéñÿ â ýêîíîìèêå â ðåçóëü-
òàòå îïåðàöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî 
÷àñòü âûïóùåííîé äåíåæíîé ìàññû àêêóìóëèðóåòñÿ â ñòàáèëèçàöèîííîì ôîíäå 
ïðàâèòåëüñòâà 1s  è âûâîäèòñÿ òåì ñàìûì èç îáðàùåíèÿ, à çíà÷èò, íå îêàçûâàåò 

âîçäåéñòâèÿ íà ðåàëüíûé âûïóñê 1Y  è óðîâåíü öåí 1.P   

Ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã óáûâàåò ñ ðîñòîì ðåàëüíîãî 
ñòðàòåãè÷åñêîãî èçëèøêà áþäæåòà, 1V V kx= − : ñòèìóëèðóþùàÿ ôèñêàëüíàÿ ïîëè-
òèêà ïîâûøàåò ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã, â òî âðåìÿ êàê îãðàíè÷èòåëüíàÿ ïîëè-
òèêà îêàçûâàåò ñäåðæèâàþùåå âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó. Êàê ïðàâèëî, â ýêîíî-
ìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã âîçðàñòàåò ñ 
ðîñòîì ñòàâêè ïðîöåíòà. Ïî ñóòè, íàøå ïðåäïîëîæåíèå ñîîòâåòñòâóåò ýòîìó. Äåé-
ñòâèòåëüíî, ïîñðåäñòâîì õîðîøî èçâåñòíîãî ýôôåêòà âûòåñíåíèÿ ñòèìóëèðóþùàÿ 
ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà ïðèâîäèò ê ðîñòó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à çíà÷èò, óâåëè÷èâàåò 
ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê îãðàíè÷èòåëüíàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà ïðè-
âîäèò ê ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à çíà÷èò äîëæíà ñíèæàòü ñêîðîñòü îáðàùå-
íèÿ äåíåã. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ñîâðåìåííîé ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíî-
ìèêå Ðîññèè íàðóøåíû òðàíñìèññèîííûå ìåõàíèçìû è ñòàâêà ïðîöåíòà âðÿä ëè 
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ðåãóëÿòîð ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè. Íåò îñíîâàíèé 
ïîëàãàòü, ÷òî â Ðîññèè íèçêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ñòèìóëèðóåò ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâ-
íîñòü, â òî âðåìÿ êàê âûñîêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà çàìåäëÿåò ðîñò ýêîíîìèêè. Íî äàæå 
åñëè èñêëþ÷èòü âçàèìîñâÿçü ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, ñòàâêè ïðîöåíòà è ñêîðîñòè îá-
ðàùåíèè äåíåã, ñóùåñòâóåò ðÿä äðóãèõ ìåõàíèçìîâ13), êîòîðûå îòðàæàþò âîçäåé-
ñòâèå ïðàâèòåëüñòâà íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ, íå ñâÿçàííîå íàïðÿìóþ ñ èçúÿòèåì äå-
íåæíîé ìàññû èç ýêîíîìèêè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã ýòè ìå-
õàíèçìû äîëæíû áûòü îòðàæåíû â èçìåíåíèè ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Äàííûé 
ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ ñâîåîáðàçíûì «îñòàòêîì» â óðàâíåíèè, ñâÿçûâàþùåì ñîâîêóï-
íûé âûïóñê, óðîâåíü öåí è äåíåæíóþ ìàññó â îáðàùåíèè. Òàêèì îáðàçîì, ìû âûäå-
ëÿåì äâà êàíàëà âîçäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ: ïîñðåä-
ñòâîì ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè è ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ ñêî-
ðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Çíà÷åíèå V  ïîëàãàåòñÿ ýêçîãåííî çàäàííûì è íåèçìåííûì. 
Î÷åâèäíî, ÷òî â ðåàëüíîñòè ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà íå ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì ôàê-
òîðîì, âëèÿþùèì íà ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã. Â ÷àñòíîñòè, ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ 
äåíåã â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ìåíÿåòñÿ âñëåäñòâèå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. 
                                                 

12) Çäåñü è íèæå ïåðåìåííûå ñ èíäåêñîì «0» îïðåäåëÿþòñÿ â íóëåâîì (íà÷àëüíîì) ïå-
ðèîäå, à ïåðåìåííûå ñ èíäåêñîì «1» îïðåäåëÿþòñÿ â ïåðâîì ïåðèîäå. Âñå ïåðåìåííûå çà-
ïàñà â ìîäåëè îïðåäåëÿþòñÿ íà íà÷àëî ïåðèîäà. Òàêèì îáðàçîì, ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïî-
ëèòèêà â ïåðèîäå «0» îòðàæàåòñÿ íà ïåðåìåííûõ çàïàñà â ïåðèîäå «1». 

13) Íàïðèìåð, íàëîãè è òðàíñôåðòû, âîçäåéñòâóþùèå íà ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû äî-
ìîõîçÿéñòâ. 
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Îäíàêî ñïåöèôèêà ìîäåëè è ìåòîäîëîãèÿ èññëåäîâàíèÿ íå äîïóñêàþò äåòàëüíîãî 
ìîäåëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé (áàíêîâñêîé) ñèñòåìû, è òåì áîëåå åå ðàçâèòèÿ. Òåì íå 
ìåíåå â ñîâðåìåííûõ ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ èçìåíåíèå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã 
èãðàåò âàæíóþ ðîëü. Ïðåäëîæåííàÿ íàìè ìîäåëü, â ïðèíöèïå, ìîæåò áûòü èñïîëü-
çîâàíà äëÿ àíàëèçà îïòèìàëüíîé ðåàêöèè ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà íà 
ýêçîãåííîå èçìåíåíèå (øîê) ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Ýòî ìîæåò áûòü íàïðàâëåíè-
åì äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé. Äîïîëíèòåëüíî ìîæíî ðàññìîòðåòü ñëåäóþùèé àð-
ãóìåíò. Ïðàêòèêà ñòàáèëèçàöèè âûñîêîé èíôëÿöèè ïîêàçûâàåò, ÷òî ðåçêîå ñíèæå-
íèå óðîâíÿ èíôëÿöèè ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííîìó ñíèæåíèþ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ 
äåíåã. Îäíàêî äàííûé ýôôåêò íå èìååò ðåøàþùåãî çíà÷åíèÿ â ñëó÷àå ñòàáèëèçà-
öèè óìåðåííîé èíôëÿöèè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ìû íå ðàññìàòðèâàåì óðîâåíü èíôëÿ-
öèè êàê ôàêòîð, îïðåäåëÿþùèé ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã. Íåò íèêàêèõ îñíîâàíèé 
ïðåäïîëàãàòü, ÷òî äðóãèå ïåðåìåííûå â ìîäåëè ìîãóò âëèÿòü íà ñêîðîñòü îáðàùå-
íèÿ äåíåã. 

Â öåëîì ìû ðàññìàòðèâàåì ëèíåéíóþ ñïåöèôèêàöèþ äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè, 
÷òî ñóùåñòâåííî óïðîùàåò ïîëó÷åíèå ðåøåíèÿ àíàëèòè÷åñêèì ñïîñîáîì. Â ÷àñòíî-
ñòè, íàì áóäåò óäîáíî ðàáîòàòü ñ óðàâíåíèåì îáìåíà â ïðèðàùåíèÿõ: 

1 0 0 1 0
1

0 0 0
,E E

E

M M V kx V Y Y
M V Y

π
− − − −

+ = +  

ãäå 1 0
1

0

P P
Pπ
−

=  – óðîâåíü èíôëÿöèè â ïåðâîì ïåðèîäå. 

Óðàâíåíèå (2) çàäàåò ñîâîêóïíîå ïðåäëîæåíèå. Ñâÿçü óðîâíÿ èíôëÿöèè è 
îáúåìà âûïóñêà òðàäèöèîííî çàïèñûâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ êðèâîé Ôèëëèïñà. Â äàííîé 
ìîäåëè ìû ðàññìàòðèâàåì ìîäèôèêàöèþ êðèâîé Ôèëëèïñà äëÿ îòêðûòîé ýêîíîìè-

êè: ( ) ( )*
1 0 1 1 0 ,Y Yπ π α β ε ε− = − + −  ãäå *Y  – ïîòåíöèàëüíûé îáúåì âûïóñêà; ε  – ðå-

àëüíûé îáìåííûé êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû; α  è β  – ïîëîæèòåëüíûå ïàðàìåò-

ðû14). Ìîäèôèöèðîâàííàÿ êðèâàÿ Ôèëëèïñà îòðàæàåò íåãàòèâíûé ýôôåêò óâåëè-
÷åíèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû. Â îáùåì ðàâíîâåñèè ðîñò 
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ðîñòó öåí èìïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ è ê ðîñòó 
èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà (â ÷àñòíîñòè, ê ðîñòó ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû) âíóòðè 
ñòðàíû. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðîñò èçäåðæåê îáóñëàâëèâàåò ñíèæåíèå êðàòêîñðî÷íîãî 

                                                 
14) Äàííûé âèä ìîäèôèöèðîâàííîé êðèâîé Ôèëëèïñà ìîæåò áûòü ïîëó÷åí â øèðîêîì 

êëàññå ìîäåëåé ñ ìèêðîýêîíîìè÷åñêèìè îáîñíîâàíèÿìè â ðàìêàõ íîâîãî êåéíñèàíñêîãî ïîä-
õîäà. Áîëåå ïîäðîáíî ñì.: [42]. Â îáùåì ñëó÷àå ìîäèôèöèðîâàííàÿ êðèâàÿ Ôèëëèïñà çàïè-
ñûâàåòñÿ â òåðìèíàõ îòêëîíåíèé èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âà-
ëþòû îò ñâîèõ îæèäàåìûõ çíà÷åíèé, ãäå îæèäàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ðàöèîíàëüíûìè. Âîçìîæíîñòü 
ìèêðîýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ óðàâíåíèÿ (2) è èíòåðïðåòàöèÿ óðàâíåíèÿ (1) êàê ñïðîñà 
íà ðåàëüíûå äåíåæíûå îñòàòêè îçíà÷àåò, ÷òî ìîäåëü íåÿâíûì îáðàçîì ó÷èòûâàåò ðåàêöèþ 
äîìîõîçÿéñòâ è ôèðì íà ïîëèòèêó ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

Â ìîäåëè êðàòêîñðî÷íîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ ïîòåíöèàëüíûé ÂÂÏ ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êàê ýêçîãåííî çàäàííàÿ, ïîñòîÿííàÿ âåëè÷èíà. Ïðè ïåðåõîäå ê ìíîãîïåðèîä-
íîé ìîäåëè áóäåò ïðîàíàëèçèðîâàíî âîçäåéñòâèå ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íå 
òîëüêî íà êðàòêîñðî÷íîå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå, íî è íà òåìï ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 
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ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ, à ñëåäîâàòåëüíî, è ñíèæåíèå îáúåìà âûïóñêà. Äàííûé 
ýôôåêò èçâåñòåí êàê «ãîëëàíäñêàÿ áîëåçíü» èëè «ðåñóðñíîå ïðîêëÿòèå»15).  

Òàêèì îáðàçîì, óâåëè÷åíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííûé âàëþòû 
ïîðîæäàåò äâà ýôôåêòà: ðîñò ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, âûçâàííûé óâåëè÷åíèåì ÷èñ-
òîãî ýêñïîðòà, è ñíèæåíèå ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ, îáóñëîâëåííîå ðîñòîì èçäåð-
æåê. Íèæå ìû ïîêàçûâàåì, ÷òî äëÿ ðàçóìíîé ñïåöèôèêàöèè ìîäåëè âòîðîé ýôôåêò 
ìîæåò äîìèíèðîâàòü íàä ïåðâûì, à çíà÷èò, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà 
ïîääåðæàíèå âûñîêîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû â öåëÿõ ñòèìóëèðîâà-
íèÿ ýêñïîðòà, ìîæåò ïðèâåñòè íå ê ðîñòó, à ê ñíèæåíèþ âûïóñêà. 

Áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå ïðàâèòåëüñòâà çàäàåòñÿ óðàâíåíèåì (3). Ïðèðîñò ñòà-
áèëèçàöèîííîãî ôîíäà (â ðåàëüíîì âûðàæåíèè), ( )1 0 1 ,s s P−  îïðåäåëÿåòñÿ îáùèì 

èçëèøêîì áþäæåòà, 0 0 0 ,E Ex tY xψ + +  ãäå 0E  – íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ èíîñò-
ðàííîé âàëþòû. Òàêèì îáðàçîì, ÷àñòü ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ôîðìèðóåòñÿ çà 
ñ÷åò «ñòðàòåãè÷åñêîãî» áþäæåòíîãî èçëèøêà è ïîäîõîäíîãî íàëîãà. Ïî ñóòè, ýòó 
÷àñòü ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ôîðìèðóåò ïðàâèòåëüñòâî, ýêçîãåííî óñòàíàâëèâàÿ 
ñòàâêó íàëîãà t  è ôîðìèðóÿ ñòðàòåãè÷åñêèé áþäæåòíûé èçëèøåê .x  Îòìåòèì, ÷òî 
ñòðàòåãè÷åñêèé áþäæåòíûé èçëèøåê âêëþ÷àåò â ñåáÿ òîëüêî àêêîðäíûå íàëîãè 
[ x T G= − ] è îòëè÷àåòñÿ îò îáùåãî áþäæåòíîãî èçëèøêà ïðàâèòåëüñòâà íà âåëè÷è-
íó íàëîãîâ, çàâèñÿùèõ îò ýêñïîðòà è îáúåìà âûïóñêà. Îáùèé èçëèøåê áþäæåòà 

îïðåäåëÿåòñÿ êàê ( )
___

.T G Ex c tYδ ε
 

− + + + 
 

 Â íàøåé ìîäåëè ñòðàòåãè÷åñêèé áþäæåò-

íûé èçëèøåê x  ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè.  
Êðîìå òîãî, ïðèðîñò ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà îïðåäåëÿåòñÿ îáúåìîì ýêñ-

ïîðòà, îáëàãàåìîãî íàëîãîì ïî ñòàâêå 0 .Eδ ψ=  Ïðè ýòîì îáúåì ýêñïîðòà ïîëîæè-

òåëüíî çàâèñèò îò ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû 
___

Ex Ex cε
 

= + 
 

. 

Äàííûé ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íå â ïîñëåäíþþ î÷å-
ðåäü çàâèñèò îò ïîëèòèêè öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä èçìåðÿåòñÿ 
â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè, â òî âðåìÿ êàê ïðîôèöèò áþäæåòà – â ðåàëüíîì âû-
ðàæåíèè. Òàêèì îáðàçîì, íàêîïëåíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â ïåðâîì ïåðèîäå 

ìîæíî çàïèñàòü ñ ïîìîùüþ óðàâíåíèÿ: 
___

1 0 0 0 0 1.s s E Ex c tY x Pδ ε
  

− = + + +  
  

 

Óðàâíåíèå (4) îïðåäåëÿåò ïëàòåæíûé áàëàíñ (â èíîñòðàííîé âàëþòå). Ñ÷åò 
äâèæåíèÿ êàïèòàëà, 0 ,CF  ïîëàãàåòñÿ ýêçîãåííûì. Ïðèðîñò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåð-

âîâ, ( )1 0 ,z z−  îïðåäåëÿåòñÿ ñóììîé ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé, ( )0 0Im ,Ex −  è ñ÷åòà 

äâèæåíèÿ êàïèòàëà. Ïðè ýòîì èìïîðò âîçðàñòàåò ñ ðîñòîì ñîâîêóïíîãî äîõîäà â 
ñòðàíå è óáûâàåò ñ ðîñòîì ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû: 
Im .aY bε= −  

                                                 
15) Îáçîð ðàçëè÷íûõ òåîðèé «ðåñóðñíîãî ïðîêëÿòèÿ» è àíàëèç ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïî-

ëèòèêè, ñòèìóëèðóþùåé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â óñëîâèÿõ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíî-
ìèêè, ñì. â ðàáîòå [5]. 
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Ñëåäóþùåå óðàâíåíèå ñèñòåìû (5) îïðåäåëÿåò ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû è 
ïðèðîñò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà. Â ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé 
ýêîíîìèêå îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì öåíòðàëüíîãî áàíêà ÿâëÿþòñÿ îïåðàöèè íà âà-
ëþòíîì ðûíêå, à íå òðàäèöèîííûå ìîíåòàðíûå èíñòðóìåíòû (îïåðàöèè íà îòêðûòîì 
ðûíêå ñ ãîñóäàðñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè, ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, íîðìà îáÿçà-
òåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ). Â ñâÿçè ñ ýòèì â íàøåé ìîäåëè îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ òåìï èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíî-

ñòðàííîé âàëþòû 1 0
1

0
.

E E
e E

−
=  Íàðàùèâàÿ çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû, öåíòðàëüíûé 

áàíê óâåëè÷èâàåò ïðåäëîæåíèå äåíåæíîé ìàññû, ÷òî è îòðàæåíî â óðàâíåíèè (5). 

Òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, 1 0
1

0
,

M M
Mµ
−

=  îïðåäåëÿåòñÿ âàëþòíîé ïîëèòèêîé: 

( ) ( )1 0 0 1
1

0

1
.

z z E e
M

µ
− +

=  

Îäíàêî ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ íàøåé ìîäåëè èãðàåò íå âåñü îáúåì 
äåíåæíîé ìàññû, à òîëüêî åå ÷àñòü, íàõîäÿùàÿñÿ â îáðàùåíèè. Êàê îòìå÷àëîñü 
âûøå, äðóãàÿ ÷àñòü äåíåæíîé ìàññû ñòåðèëèçóåòñÿ ÷åðåç ìåõàíèçì íàêîïëåíèÿ 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ óðàâíåíèåì (6) ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû 
âñëåäñòâèå îïåðàöèé íà âàëþòíîì ðûíêå, ( 1 0M M− ), ðàçáèâàåòñÿ íà äâå êîìïîíåíòû: 

ïðèðîñò ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, ( 1 0s s− ), è ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû â îáðàùå-

íèè, ( 1 0E EM M− ). 
Óðàâíåíèå (7) îïðåäåëÿåò ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû .ε  

Óðîâåíü öåí çà ðóáåæîì ïðîíîðìèðîâàí ê åäèíèöå. Çàìåíèì óðàâíåíèå (7) óðàâ-

íåíèåì â òåìïàõ ðîñòà: 1 0
1 1

0
.e

ε ε
π

ε
−

= +  

Ïîñëåäóþùèé àíàëèç âîçäåéñòâèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè íà êðàòêî-
ñðî÷íîå ðàâíîâåñèå ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâå ñëåäóþùåé ñèñòåìû óðàâíåíèé: 

 

(1') 1 0 0 1 0
1

0 0 0

E E

E

M M V kx V Y Y
M V Y

π
− − − −

+ = +    – ñîâîêóïíûé ñïðîñ; 

(2') ( ) ( )*
1 0 1 1 0Y Yπ π α β ε ε− = − + −           – êðèâàÿ Ôèëëèïñà; 

(3') 
___

1 0 0 0 0 1s s E Ex c tY x Pδ ε
  

− = + + +  
  

      – ÁÎ ïðàâèòåëüñòâà; 

(4') 
___

0 0 0 0 1 0Ex c aY b CF z zε ε+ − + + = −     – ïëàòåæíûé áàëàíñ; 

(5') 
( ) ( )1 0 0 1

1
0

1z z E e
M

µ
− +

=                  – îïåðàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå; 

(6') 1 0 1 0 1 0E EM s s M Mµ = − + −               – äåíåæíàÿ ìàññà â îáðàùåíèè; 

(7') 1 0
1 1

0
e

ε ε
π

ε
−

= +                    – ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ. 
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Òàêèì îáðàçîì, ìû ïîñòðîèëè ñèñòåìó èç ñåìè ëèíåéíûõ óðàâíåíèé îòíîñè-
òåëüíî ñåìè ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ: îáúåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ 1,z  òåìï 

èçìåíåíèÿ äåíåæíîé ìàññû 1,µ  óðîâåíü èíôëÿöèè 1,π  îáúåì äåíåæíîé ìàññû â 

îáðàùåíèè 1,EM  ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû 1,ε  îáúåì ñòàáèëè-

çàöèîííîãî ôîíäà 1s  è îáúåì âûïóñêà 1Y  â ïåðâîì ïåðèîäå. Íàøà ìîäåëü ïîëíîñòüþ 
îïðåäåëåíà, è â íåé ìîæåò áûòü íàéäåíî ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå äëÿ êàæäîé ýíäî-
ãåííîé ïåðåìåííîé. Ïåðåìåííûå, îïðåäåëÿåìûå â íóëåâîì ïåðèîäå, ÿâëÿþòñÿ ïðå-
äîïðåäåëåííûìè. Ïðàâèòåëüñòâî è öåíòðàëüíûé áàíê ìîãóò âîçäåéñòâîâàòü íà ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå ïîñðåäñòâîì èíñòðóìåíòîâ x  è 1e  ñîîòâåòñòâåííî16). 

Îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè ïðîâîäèìîé ïðàâèòåëüñòâîì è öåíòðàëüíûì áàíêîì 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ìîæíî ïðîâåñòè ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè îáùåñòâåííûõ 
ïîòåðü: 

(8)  ( )22 2
1 1 1

1 .
2S eS YSL e Y Yπ α α = + + −  

 

Ïîêàçàòåëü 2
1π  – êâàäðàò îòêëîíåíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè 1π  îò åãî öåëåâîãî 

çíà÷åíèÿ. Â öåëÿõ óïðîùåíèÿ àíàëèçà, íî áåç ïîòåðè îáùíîñòè, öåëåâîé óðîâåíü 

èíôëÿöèè ïîëàãàåòñÿ ðàâíûì íóëþ. Ïîêàçàòåëü ( )2

1Y Y−  – êâàäðàò îòêëîíåíèÿ îáú-

åìà âûïóñêà îò åãî öåëåâîãî óðîâíÿ. Öåëåâîé îáúåì âûïóñêà çàäàí íà óðîâíå íå-
ñêîëüêî áîëüøåì, ÷åì åãî ïîòåíöèàëüíîå çíà÷åíèå17). Ðàññìîòðåíèå âçâåøåííîé 
ñóììû êâàäðàòîâ îòêëîíåíèÿ âûïóñêà è èíôëÿöèè îò ñâîèõ öåëåâûõ çíà÷åíèé ñî-
îòâåòñòâóåò ñòàíäàðòíîé ïðîáëåìå êîìïðîìèññíîãî âûáîðà ìåæäó âûïóñêîì è èíô-
ëÿöèåé. Âêëþ÷åíèå ïîêàçàòåëÿ 1e  â ôóíêöèþ ïîòåðü îáùåñòâà îáóñëîâëåíî òåì, 
÷òî ñòàáèëüíîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå, êàê è ñòàáèëüíîñòü íà ëþáîì ñåãìåíòå ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà ýêîíîìèêè, èãðàåò âàæíóþ ðîëü äëÿ îáùåñòâà. Èçëèøíÿÿ âîëàòèëü-
íîñòü îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ðîñòó îáùåñòâåííûõ ïîòåðü, ÷òî îáóñëàâëèâàåò 
âêëþ÷åíèå êâàäðàòà òåìïà èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé 
âàëþòû 1e  â ôóíêöèþ ïîòåðü îáùåñòâà. Òàê æå êàê è öåëåâîé óðîâåíü èíôëÿöèè, 
öåëåâîé óðîâåíü òåìïà èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþ-
òû ïîëàãàåòñÿ ðàâíûì íóëþ. Âåñîâûå êîýôôèöèåíòû eSα  è YSα  õàðàêòåðèçóþò 
ïðèîðèòåòû îáùåñòâà îòíîñèòåëüíî òåìïà èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà 
è óâåëè÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî äîõîäà ñîîòâåòñòâåííî. Âåñîâîé êîýôôèöèåíò ïðè êâàä-
ðàòå îòêëîíåíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè ïðîíîðìèðîâàí ê åäèíèöå18). 

                                                 
16) Îòìåòèì, ÷òî óðàâíåíèÿ (1') è (7') íå áûëè ïîëó÷åíû ìàòåìàòè÷åñêèìè ïðåîáðàçîâà-

íèÿìè óðàâíåíèé (1) è (7). Îäíàêî êà÷åñòâåííî îíè îòðàæàþò òå æå ýêîíîìè÷åñêèå âçàè-
ìîñâÿçè: ñîâîêóïíûé ñïðîñ è âçàèìîñâÿçü ìåæäó ðåàëüíûì è íîìèíàëüíûì îáìåííûì 
êóðñîì èíîñòðàííîé âàëþòû ñîîòâåòñòâåííî. 

17) Äàííûé ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ òðàäèöèîííûì â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå. Ñì., íà-
ïðèìåð, [32]. 

18) Äëÿ àíàëèçà ñòðàòåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà â 
ðàáîòå àâòîðîâ [4] òàêæå ââîäÿòñÿ ôóíêöèè ïîòåðü äâóõ àãåíòîâ. Ïîìèìî ñòàíäàðòíîé ïðîá-
ëåìû êîìïðîìèññíîãî âûáîðà ìåæäó âûïóñêîì è èíôëÿöèåé ðàññìàòðèâàþòñÿ òàêæå ñïå-
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2.2. Ðåøåíèå ìîäåëè 
 

Çàïèøåì ðàâíîâåñíûå çíà÷åíèÿ ñåìè ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ, âûðàæåííûõ 
÷åðåç ïàðàìåòðû ìîäåëè, ïðåäîïðåäåëåííûå ïåðåìåííûå è èíñòðóìåíòû ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. 

1.  Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû 
___

1 0 0 0 0 0 .z z Ex c aY b CFε ε= + + − + +  
 
2.  Ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû 

( )___
0 1

1 0 0 0 0
0

1
.

E e
Ex c aY b CF Mµ ε ε

+ 
= + − + + 

 
 

 
3. Óðîâåíü èíôëÿöèè 

( )( ) ( )( ) ( )

( )

( )
( )

( )
( )

___

0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0

1 ___

0 0 0 0 0 0 0

*
0 0 0 1 0

___

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0

0 0 0 0 0

1 1

1

1

1

E

E

E

E

E

Y E e P Ex c E e CF aY b P tY x

M Y Y P Ex c tY x

M e Y Y

M Y Y P Ex c tY x

Y M V kx V

V M Y Y P

α δ ε ε
π

βε α α δ δ ε

π βε α α

βε α α δ δ ε

α

βε α α

  
+ − + + + − + − +  

  = +
 

+ + + + + + 
 

+ − +
+ +

 
+ + + + + + 

 

− −
+

+ + +
___

0 0 0

.
Ex c tY xδ δ ε

  
+ + +  

  

 

 
Äëÿ óäîáñòâà îñòàëüíûå ýíäîãåííûå ïåðåìåííûå ìîäåëè çàïèñàíû íå òîëü-

êî ÷åðåç ýíäîãåííûå ïàðàìåòðû, íî è ÷åðåç óðîâåíü èíôëÿöèè 1.π  
 
4. Äåíåæíàÿ ìàññà â îáðàùåíèè 

( ) ( )
___ ___

1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 01 1 .E EM Ex c aY b CF E e Ex c tY x P Mε ε δ δ ε π
   

= + − + + + − + + + + +   
   

 

 
5. Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ 

( )1 0 1 11 .eε ε π= + −  

 
6. Îáúåì âûïóñêà 

( )0 1 0 0 1 *
1

1
.

e
Y Y

βε π π βε
α

+ − −
= +  

                                                                                                                                      
öèôè÷åñêèå öåëåâûå ïåðåìåííûå ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà: ñòðàòåãè÷åñêèé èç-
ëèøåê áþäæåòà è íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ ñîîòâåòñòâåííî.  
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7. Îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 

( )
___

1 0 0 0 1 01 .s Ex c tY x P sδ δ ε π
 

= + + + + + 
 

 

 
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ãðîìîçäêîñòü ïîëó÷åííûõ ôîðìóë äëÿ ðàâíîâåñíûõ 

çíà÷åíèé 1,z  1,µ  1,π  1,EM  1,ε  1s  è 1,Y  äëÿ ïðîâåäåíèÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà è 

ïîëó÷åíèÿ ïðàêòè÷åñêèõ âûâîäîâ ìîäåëè ìû èñïîëüçóåì ÷èñëîâûå ïðèìåðû19). 
Íà äàííîì ýòàïå öåëüþ èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå êà÷åñòâåííûõ, à 

íå êîëè÷åñòâåííûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîýòîìó ñïåöèôèêàöèÿ ïàðàìåòðîâ íàøåé ìîäåëè 
íå îïèðàåòñÿ íà ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé èëè êàëèáðîâêè. 

 
2.3. Àíàëèç ðàâíîâåñèÿ: ðîëü ïðàâèòåëüñòâà 

 
Ðàññìîòðèì, êàê èçìåíåíèÿ â ñòðàòåãè÷åñêîì áþäæåòíîì èçëèøêå x  îòðà-

æàþòñÿ íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì ðàâíîâåñèè. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ÷èñëîâûõ ïðèìå-
ðîâ äåôèöèò è èçëèøåê çàäàâàëñÿ íà óðîâíå, íå ïðåâûøàþùåì 10% îáúåìà âû-
ïóñêà. 

Â ñëó÷àå 0,x >  ò.å. ïðè îãðàíè÷èòåëüíîé ïîëèòèêå ïðàâèòåëüñòâà, ðàâíîâåñ-
íûé óðîâåíü èíôëÿöèè óñòàíàâëèâàåòñÿ íà äîâîëüíî íèçêîì óðîâíå, à îáúåì ñòàáè-
ëèçàöèîííîãî ôîíäà çàìåòíî óâåëè÷èâàåòñÿ. Äåéñòâèòåëüíî, ðîñò íàëîãîâ ïîçâîëÿåò 
íàêàïëèâàòü ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä è ïðè ýòîì ñäåðæèâàåò èíôëÿöèþ. Îäíàêî, ñ 
äðóãîé ñòîðîíû, ýòî îòðàæàåòñÿ íà îáúåìå âûïóñêà, êîòîðûé çàìåòíî ñíèæàåòñÿ ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì ïðîøëîãî ïåðèîäà è ñèëüíî îòäàëÿåòñÿ îò 
ñâîåãî ïîòåíöèàëüíîãî óðîâíÿ. 

Â ñëó÷àå 0,x <  ò.å. ïðè ñòèìóëèðóþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêå, óðîâåíü èíô-
ëÿöèè óñòàíàâëèâàåòñÿ íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå, ÷åì ïðè ñäåðæèâàþùåé ïîëèòèêå, 
à îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà óâåëè÷èâàåòñÿ â ìåíüøåé ñòåïåíè. Ñ òî÷êè çðå-
íèÿ îáùåñòâåííîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ ïîòåðè îò áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè â 
ñëó÷àå ñòèìóëèðóþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè êîìïåíñèðóþòñÿ âûèãðûøåì îò áî-
ëåå âûñîêîãî îáúåìà âûïóñêà. Â ñâîþ î÷åðåäü, îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ñî-
ñòàâëÿåò íå ìåíåå 40% îáúåìà âûïóñêà äàæå ïðè äåôèöèòå ñòðàòåãè÷åñêîãî áþäæå-
òà, ðàâíîì 10% îáúåìà âûïóñêà. 

Âàðüèðîâàíèå óðîâíÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî èçëèøêà áþäæåòà ïðàâèòåëüñòâà x  äà-
åò ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû. Ïðè ðîñòå x  óðîâåíü èíôëÿöèè, äåíåæíàÿ ìàññà â îá-
ðàùåíèè è îáúåì âûïóñêà ñíèæàþòñÿ (ñì. ðèñ. 1). 

 
 

 
 

                                                 
19) Àíàëèç ïðîèçâîäèëñÿ ñ ïîìîùüþ ïðîãðàììû Mathcad 2000 Professional. Â ÷èñëîâûõ 

ïðèìåðàõ (ñì. Ïðèëîæåíèÿ ê ðàáîòå [4]) ïðåäîïðåäåëåííûå è öåëåâûå ïåðåìåííûå îïðå-
äåëÿþòñÿ èç ñîîáðàæåíèé ìàñøòàáà. Ðàññìàòðèâàëàñü øèðîêàÿ îáëàñòü îïðåäåëåíèÿ ïà-
ðàìåòðîâ. Âñå ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ÿâëÿþòñÿ óñòîé÷èâûìè. 
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Ðèñ. 1. Èçìåíåíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè è äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè  

ïðè óâåëè÷åíèè ñòðàòåãè÷åñêîãî èçëèøêà áþäæåòà 

 
Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû èìåþò ïðîñòîå èíòóèòèâíîå îáúÿñíåíèå, ó÷èòûâàÿ 

âñå áîëåå ñäåðæèâàþùèé õàðàêòåð ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ïðè ðîñòå .x  Îòìåòèì, ÷òî 
ñ ðîñòîì ïîêàçàòåëÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî áþäæåòíîãî èçëèøêà óâåëè÷èâàåòñÿ òåìï 
îáåñöåíåíèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è âîçðàñòàåò îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîí-
äà. Îäíàêî îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ïðè ëþáîì çíà÷åíèè ñòðàòåãè÷åñêîãî x  
íå îïóñêàåòñÿ íèæå 40% îáúåìà âûïóñêà, à îáåñöåíåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà 
íå ïðåâûøàåò 3%. Òàêæå ïðè óâåëè÷åíèè çíà÷åíèÿ x  ñîêðàùàåòñÿ îáùåñòâåííîå 
áëàãîñîñòîÿíèå. Â ñëó÷àå äåôèöèòà ñòðàòåãè÷åñêîãî áþäæåòà îáùåñòâåííûå ïîòåðè 
ìèíèìàëüíû. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ óâåëè÷åíèåì îáúåìà âûïóñêà ïðè îòðèöàòåëüíûõ 
çíà÷åíèÿõ x  (â ñëó÷àå ñòèìóëèðóþùåé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà). 

Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî ïðè îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèÿõ x  ñîñòîÿíèå áþä-
æåòà ïðàâèòåëüñòâà õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðîôèöèòîì, òàê êàê äåôèöèò ñòðàòåãè÷åñêîãî 
áþäæåòà ïîêðûâàåòñÿ íàëîãàìè, çàâèñÿùèìè îò îáúåìà âûïóñêà, è íàëîãàìè íà 
ýêñïîðò. 

 
2.4. Àíàëèç ðàâíîâåñèÿ:  

ðîëü öåíòðàëüíîãî áàíêà 
 

Õàðàêòåð âîçäåéñòâèÿ ïîëèòèêè öåíòðàëüíîãî áàíêà íà ðàâíîâåñíûå çíà÷åíèÿ 
ïåðåìåííûõ çàâèñèò îò òîãî, êàêóþ ïîëèòèêó ïðîâîäèò ïðàâèòåëüñòâî: ñäåðæèâàþ-
ùóþ èëè ñòèìóëèðóþùóþ. 

Åñëè ïðàâèòåëüñòâî ïðîâîäèò ñäåðæèâàþùóþ ïîëèòèêó, ò.å. 0,x >  òî ïðè 
óâåëè÷åíèè òåìïà ðîñòà íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû, ,e  
íàðÿäó ñ ðîñòîì óðîâíÿ èíôëÿöèè íàáëþäàåòñÿ ñíèæåíèå îáúåìà äåíåæíîé ìàññû 
â îáðàùåíèè (ñì. ðèñ. 2). 

Äåéñòâèòåëüíî, ðîñò îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû ñíèæàåò èìïîðò è 
ñòèìóëèðóåò ðîñò ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ÷òî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ óðîâíÿ èíôëÿ-
öèè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óêðåïëåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ 
îáúåìà ýêñïîðòà, ÷òî àâòîìàòè÷åñêè ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ íàëîãîâûõ ïîñòóïëå-
íèé â áþäæåò, êîòîðûå çàòåì ïåðå÷èñëÿþòñÿ â ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, íàêîïëåíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà îçíà÷àåò èçúÿòèå ÷àñòè äåíåæíîé 
ìàññû èç îáðàùåíèÿ. 

 Инфляция 

0,055 
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0,065 
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0,08 
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x 
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x 
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Ðèñ. 2. Èçìåíåíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè è äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè  
ïðè óâåëè÷åíèè òåìïà ðîñòà íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû  

â ñëó÷àå ñäåðæèâàþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ( 0x > ) 

 
Ïîäîáíîå íàáëþäåíèå ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ÷åì áîëåå ñòèìóëèðóþùèé 

õàðàêòåð íîñèò ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, òåì áîëåå îãðàíè÷èòåëüíûé õàðàêòåð íîñèò 
ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà. Â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü íå èäåò îá àêòèâíîé ôèñêàëüíîé ïî-
ëèòèêå: âåëè÷èíà x  ïîëàãàåòñÿ çàäàííîé. Â ðàâíîâåñèè áîëåå âûñîêèé òåìï ðîñòà 
íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ïðèðîñòó ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íà 
âåëè÷èíó áóëüøóþ, ÷åì ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû, ( ) ( )1 0 1 0 .s s M M− > −  Â ñîîòâåòñò-

âèè ñ óðàâíåíèåì (6') ýòî ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè. 
Ìîæíî ïðèâåñòè è àëüòåðíàòèâíîå îáúÿñíåíèå. Èñõîäÿ èç ðîññèéñêîãî îïûòà, ïîäîá-
íîå ÿâëåíèå ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî åùå è òåì, ÷òî â ýêîíîìèêå íàðóøåíû òðàíñìèñ-
ñèîííûå ìåõàíèçìû, à, ñëåäîâàòåëüíî, èçìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè íå 
ñêàçûâàåòñÿ íà óðîâíå öåí ïðèâû÷íûì îáðàçîì20). 

Îäíàêî åñëè ïðàâèòåëüñòâî ïðîâîäèò ñòèìóëèðóþùóþ ïîëèòèêó, ò.å. óñòà-
íàâëèâàåò x  íà îòðèöàòåëüíîì óðîâíå, òî ïðè óâåëè÷åíèè ïîêàçàòåëÿ e  íàáëþäà-
åòñÿ êàê ðîñò óðîâíÿ èíôëÿöèè, òàê è óâåëè÷åíèå îáúåìà äåíåæíîé ìàññû â îá-
ðàùåíèè (ñì. ðèñ. 3). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Ðèñ. 3. Èçìåíåíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè è äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè  

ïðè óâåëè÷åíèè òåìïà ðîñòà íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû  
â ñëó÷àå ñòèìóëèðóþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ( 0x < ) 

                                                 
20) Äàííîå îáúÿñíåíèå âûõîäèò çà ðàìêè ïðåäëîæåííîé çäåñü ìîäåëè. 
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Â ñëó÷àå, êîãäà ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà íîñèò ñòèìóëèðóþùèé õàðàêòåð, ìû 
íàáëþäàåì ïðèâû÷íûå ýôôåêòû ñòèìóëèðóþùåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè: óâåëè÷å-
íèå òåìïà ðîñòà íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ðîñòó äåíåæíîé ìàññû 
â îáðàùåíèè. Ðèñóíîê 4 äåìîíñòðèðóåò, ÷òî òàêàÿ ñèòóàöèÿ ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðåä-
ïî÷òèòåëüíîé äëÿ îáùåñòâà. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 4. Èçìåíåíèå çíà÷åíèÿ ôóíêöèè ïîòåðü îáùåñòâà  
ïðè óâåëè÷åíèè òåìïà ðîñòà íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû  

â ñëó÷àå ñòèìóëèðóþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ( 0x < ) 

 
Ïðè îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèÿõ x  ïîòåðè îáùåñòâà ìèíèìàëüíû ïðè îñëàáëå-

íèè èíîñòðàííîé âàëþòû íà 2–3% (äëÿ äàííîé ïàðàìåòðèçàöèè ìîäåëè). Â ñëó÷àå, 
êîãäà 0,x >  ïîòåðè îáùåñòâà óìåíüøàþòñÿ ïðè ðåçêîì ñíèæåíèè çíà÷åíèÿ .e  Îä-
íàêî íà ïðàêòèêå ïðè óñòîé÷èâîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå öåíòðàëüíûé áàíê ñòðåìèò-
ñÿ èçìåíÿòü îáìåííûé êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû íå áîëåå ÷åì íà 8%21). 

Îòìåòèì, ÷òî â ëþáîì ñëó÷àå ïðè óâåëè÷åíèè e  íàáëþäàåòñÿ ðîñò îáúåìà 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà. Õîòÿ â ñëó÷àå ñòèìóëèðóþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè 
ðîñò ïðîèñõîäèò â íåñêîëüêî ìåíüøåé ñòåïåíè. 

Èíòåðåñíî, ÷òî âíå çàâèñèìîñòè îò ñîñòîÿíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî áþäæåòà ïðà-
âèòåëüñòâà ïðè óâåëè÷åíèè çíà÷åíèÿ e  íàáëþäàåòñÿ ñíèæåíèå îáúåìà âûïóñêà. 
Èíòóèòèâíî äàííîå ÿâëåíèå ìîæíî îáúÿñíèòü ñ ïîìîùüþ ìîäèôèöèðîâàííîé êðè-
âîé Ôèëëèïñà. Óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëÿ e  ïðèâîäèò ê ðîñòó ñîâîêóïíîãî ñïðîñà çà 
ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ýêñïîðòà, à ñëåäîâàòåëüíî, ðàñòåò óðîâåíü èíôëÿöèè è îáúåì âû-
ïóñêà. Îäíàêî ðîñò èíôëÿöèè ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ öåí êàê íà êîíå÷íóþ ïðî-
äóêöèþ, òàê è íà ðåñóðñû. Â òîì ÷èñëå óâåëè÷èâàþòñÿ èçäåðæêè èñïîëüçîâàíèÿ 
òðóäà. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ïðè 
âñåõ ðàçóìíûõ ñïåöèôèêàöèÿõ ÷èñëîâûõ ïðèìåðîâ ìû ïîëó÷èëè, ÷òî ñíèæåíèå 
ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ îêàçûâàåòñÿ ñèëüíåå óâåëè÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, è â 
êîíå÷íîì èòîãå îáúåì âûïóñêà ñíèæàåòñÿ. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ îòðàæåíà íà ðèñ. 5. 
Îòìåòèì òàêæå, ÷òî ïðè ñòèìóëèðóþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêå îáúåì âûïóñêà ïðè 
êàæäîì çíà÷åíèè e  îòêëîíÿåòñÿ îò ñâîåãî ïîòåíöèàëüíîãî çíà÷åíèÿ â ìåíüøåé ñòå-
ïåíè, ÷åì ïðè ñäåðæèâàþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêå. 

Îáúåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ôîðìèðóåòñÿ èñõîäÿ èç ïðåäîïðåäåëåííûõ 
ïåðåìåííûõ, íå âêëþ÷àþùèõ â ñåáÿ öåëåâûå çíà÷åíèÿ x  è .e  Ïðè çàäàííûõ ïàðà-

                                                 
21) Íåôîðìàëüíîå ïðàâèëî, ïðèìåíÿåìîå íà ïðàêòèêå Áàíêîì Ðîññèè. 
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ìåòðàõ ñóììà ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé è äâèæåíèÿ êàïèòàëà – ïîëîæèòåëüíàÿ 
âåëè÷èíà, ñëåäîâàòåëüíî, íàáëþäàåòñÿ ðîñò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ïîëó÷åííûå 
ðåçóëüòàòû ÿâëÿþòñÿ óñòîé÷èâûìè. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Ðèñ. 5. Èçìåíåíèå îáúåìà âûïóñêà ïðè óâåëè÷åíèè òåìïà ðîñòà  

íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû  
â ñëó÷àå ñòèìóëèðóþùåé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ( 0x < ) 

 
Àíàëèç ðàâíîâåñèÿ â ìîäåëè ïîêàçàë, ÷òî õàðàêòåð âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìè-

êó ñî ñòîðîíû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè çàâèñèò îò òîãî, êàêóþ ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó 
ïðîâîäèò ïðàâèòåëüñòâî. Î÷åâèäíî, ÷òî â òàêîé ñèòóàöèè êîíêðåòíûé ìåõàíèçì 
âçàèìîäåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà äîëæåí èãðàòü âàæíóþ ðîëü. 
 

3. Çàêëþ÷åíèå 
 

Ýôôåêòèâíîå âçàèìîäåéñòâèå ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âîçìîæíî 
êàê ïðè êîîðäèíàöèè, òàê è ïðè íàëè÷èè ïîëèòè÷åñêèõ ðàçíîãëàñèé ñî ñòîðîíû 
ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

Àíàëèç ðàâíîâåñèÿ â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé 
ýêîíîìèêè ïîêàçàë, ÷òî ñ òî÷êè çðåíèÿ îáùåñòâà íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíîé ÿâëÿ-
åòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà ïðàâèòåëüñòâî è öåíòðàëüíûé áàíê ïðîâîäÿò óìåðåííî ñòèìó-
ëèðóþùóþ ïîëèòèêó. Ïðè ýòîì îáúåì âûïóñêà ñòðåìèòñÿ ê ñâîåìó öåëåâîìó óðîâ-
íþ, è òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè, è óðîâåíü èíôëÿöèè îêàçûâàþòñÿ 
äîñòàòî÷íî íåáîëüøèìè íàðÿäó ñî çíà÷èòåëüíûìè òåìïàìè ïðèðîñòà ñòàáèëèçà-
öèîííîãî ôîíäà. Â ñèòóàöèè, êîãäà ñòèìóëèðóþùèé õàðàêòåð íîñèò òîëüêî ìîíå-
òàðíàÿ ïîëèòèêà ïðè îãðàíè÷èòåëüíîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêå, ïîòåðè îáùåñòâà äîñ-
òàòî÷íî âûñîêè. Â ýòîì ñëó÷àå äîñòàòî÷íî ñèëüíîå îòêëîíåíèå îáúåìà âûïóñêà îò 
åãî ïîòåíöèàëüíîãî çíà÷åíèÿ íå êîìïåíñèðóåòñÿ â ïîëíîé ìåðå âûèãðûøåì îò ñíè-
æåíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè, ÷òî óâåëè÷èâàåò îáùåñòâåííûå ïîòåðè. 

Â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå â 2001–2007 ãã. ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà íîñèëà îãðà-
íè÷èòåëüíûé õàðàêòåð, â òî âðåìÿ êàê ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿëàñü èçëèøíå ñòè-
ìóëèðóþùåé. Èç íàøåãî àíàëèçà ñëåäóåò, ÷òî ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ îïòè-
ìàëüíîé äëÿ îáùåñòâà. Â ðàáîòå ïîêàçàíî, äëÿ ñíèæåíèÿ îáùåñòâåííûõ ïîòåðü áî-
ëåå ýôôåêòèâíîé ÿâëÿåòñÿ óìåðåííî ñòèìóëèðóþùàÿ ïîëèòèêà êàê öåíòðàëüíîãî 
áàíêà, òàê è ïðàâèòåëüñòâà.  

Ñ ó÷åòîì âîçìîæíûõ îãðàíè÷åíèé ïðîâåäåííîãî àíàëèçà äàííûé âûâîä ñëåäó-
åò ðàññìàòðèâàòü ñ îïðåäåëåííîé îñòîðîæíîñòüþ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, â óñëîâèÿõ, êî-
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ãäà ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã, 
ñòèìóëèðóþùàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà èìååò íå ñòîëü ñèëüíûå èíôëÿöèîííûå ïî-
ñëåäñòâèÿ, êàê åñëè áû ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã îñòàâàëàñü ïîñòîÿííîé. Ïðåäñòàâ-
ëåííàÿ ìîäåëü íå ó÷èòûâàåò ýòîò âàæíûé àñïåêò. Òåì íå ìåíåå ïðîöåññ ñíèæåíèÿ 
ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã (ðîñòà ìîíåòèçàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè) äîëæåí ðàíî 
èëè ïîçäíî çàìåäëèòüñÿ èëè âîâñå ïðåêðàòèòüñÿ, ÷òî íåèçáåæíîãî ïðèâåäåò ê çíà-
÷èòåëüíûì èíôëÿöèîííûì ïîñëåäñòâèÿì èçëèøíå ñòèìóëèðóþùåé ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â íàøåì èññëåäîâàíèè íèêàê íå ìîäåëèðóåòñÿ ðîëü 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà êàê ôîíäà áóäóùèõ ïîêîëåíèé. Ðàññìîòðåíèå äàííîãî ìî-
òèâà ìîæåò íåñêîëüêî ñìÿã÷èòü âûâîä î íåæåëàòåëüíîñòè èçëèøíå îãðàíè÷èòåëüíîé 
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè. 
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