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Ëåêöèè ïî ìîäåëÿì ìàêðîýêîíîìèêè

Ñìèðíîâ À.Ä.

Æóðíàë íà÷èíàåò ïóáëèêàöèþ êóðñà ëåêöèé ïî ìîäåëÿì ìàêðî-
ýêîíîìèêè, 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.

Ñïåêóëÿöèÿ, ïîæàëóé, áåçâðåäíà äî òåõ ïîð,
ïîêà îáðàçóåò âñåãî ëèøü ïóçûðüêè â ìîùíîì ïî-
òîêå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. Ïîëîæåíèå, îäíàêî,
ñåðüeçíî îñëîæíÿåòñÿ, êîãäà ïðåäïðèíèìàòåëüñò-
âî ñàìî ñòàíîâèòñÿ íå áîëåå, ÷åì ïóçûðeì â âîäî-
âîðîòå ñïåêóëÿöèè. Åñëè ðåàëüíîå ðàçâèòèå ñòðà-
íû ïðåâðàùàåòñÿ â ïîáî÷íûé ïðîäóêò àêòèâíî-
ñòè êàçèíî, äåëà, ñêîðåå âñåãî, îáñòîÿò ñêâåðíî.

Äæîí Ìåéíàðä Êåéíñ   [1].

Ëåêöèÿ 1. Ýëåìåíòû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

Ñóùåñòâóåò çíà÷èòåëüíàÿ ïîòðåáíîñòü â ñèñòåìàòèçèðîâàííîì ââåäåíèè â
ñîâðåìåííóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ òåîðèþ. Îòìåòèì, ÷òî è íà Çàïàäå äàííîé öåëè
ìîãóò îòâå÷àòü íåìíîãèå ðàáîòû, íàïðèìåð, èçäàííûå ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî ìî-
íîãðàôèÿ Ñ.Òàðíîâñêîãî «Ìåòîäû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè» (1995), ó÷åáíè-
êè Ä.Ðîìåðà «Ñîâðåìåííàÿ ìàêðîýêîíîìèêà» (1996) è Ñ.Ìàêêàôôåðòè «Ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ» (1990), è äî íåêîòîðîé ñòåïåíè êíèãà Î.Áëàíøàðà è
Ñ.Ôèøåðà «Ëåêöèè ïî ìàêðîýêîíîìèêå» (1989).

Äàííûé êóðñ ëåêöèé ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê ïîïûòêó ñèñòåìàòèçàöèè,
ðàçðàáîòêè è àäàïòàöèè ê àíàëèçó ïåðåõîäíûõ ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå êàê ñóùå-
ñòâóþùèõ, òàê è íîâûõ ìîäåëåé. Âìåñòå ñ òåì ëåêöèîííûé êóðñ íå ñîäåðæèò çà-
âåðøåííîñòè, êàíîíèçàöèè, öåëîñòíîñòè. Â íåì íåò è «ðàâíîìåðíîãî» èçëîæåíèÿ
âñåõ ïðîáëåì ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè. Ýòî, ñêîðåå, ýêñêóðñ ïî
ðÿäó - äàëåêî íå ïî âñåì - íàïðàâëåíèé ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåî-
___________________
Ñìèðíîâ À.Ä. - ïðîôåññîð, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äåéñòâèòåëüíûé ÷ëåí Ðîññèéñêîé
àêàäåìèè åñòåñòâåííûõ íàóê; ÃÓ ÂØÝ.
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ðèè, ïðåäïðèíÿòûé ñ åäèíûõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîçèöèé àíàëèçà è ñèíòåçà ìàê-
ðîýêîíîìèêè êàê äèíàìè÷åñêîé, ëèíåéíîé èëè íåëèíåéíîé, äåòåðìèíèðîâàííîé
èëè âåðîÿòíîñòíîé, ñèñòåìû. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðè âñåé ñâîåé íåçàâåðøåííî-
ñòè òàêîé êóðñ ìîæåò ñóùåñòâåííî îáëåã÷èòü ñòóäåíòàì è àñïèðàíòàì èçó÷åíèå
ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè â êîíòåêñòå àíàëèçà ïðîáëåì ïåðåõîä-
íîé ýêîíîìèêè.

1.1. Íåêîòîðûå ìåòîäîëîãè÷åñêèå êîììåíòàðèè

Ñîâðåìåííàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ðàçâèâàåòñÿ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå
íà èíîé ìåòîäîëîãè÷åñêîé îñíîâå ïî ñðàâíåíèþ ñ òåîðåòè÷åñêîé áàçîé ó÷åáíèêîâ
ââîäíîãî è ïðîìåæóòî÷íîãî óðîâíåé. È äåëî âîâñå íå â òîì, ÷òî ýòè ó÷åáíèêè
ïëîõè èëè óñòàðåëè. Ïðîáëåìà ñîñòîèò â çíà÷èòåëüíîì ñåìàíòè÷åñêîì ðàçðûâå
ìåæäó «êàíîíè÷åñêèì», åñëè òàê ìîæíî âûðàçèòüñÿ, èçëîæåíèåì ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ìîäåëåé è ñîâðåìåííûì ñîñòîÿíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

Êîìïîçèöèÿ «êàíîíè÷åñêîé» ìàêðîýêîíîìèêè ó÷åáíèêîâ ââîäíîãî èëè ïðî-
ìåæóòî÷íîãî óðîâíåé ñîñòîèò èç ñòàòè÷åñêèõ ìîäåëåé êëàññè÷åñêîãî è êåéíñîâ-
ñêîãî òèïà. Ýòè ìîäåëè ôîðìóëèðóþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî êàê àïðèîðíûå êîíñò-
ðóêöèè, ñóùåñòâîâàíèå êîòîðûõ ïîäòâåðæäàåòñÿ ýìïèðè÷åñêè, ëèáî ïî êðàéíåé
ìåðå, íå îòâåðãàåòñÿ íà îñíîâàíèè èìåþùèõñÿ äàííûõ. Ïðè ýòîì àïðèîðíûå êîí-
ñòðóêöèè èìåþò ìåñòî êàê â êåéíñîâîé òåîðèè, íàïðèìåð, â ÷àñòè ñóùåñòâîâàíèÿ
ôóíêöèè àãðåãèðîâàííîãî ïîòðåáëåíèÿ, êîòîðàÿ ïîñòóëèðóåòñÿ âíå ïîâåäåíèÿ ðà-
öèîíàëüíûõ ïîòðåáèòåëåé, òàê è â êëàññè÷åñêîé òåîðèè, ãäå âíå ìîòèâàöèé âëà-
äåëüöåâ äåíåæíûõ àêòèâîâ îïðåäåëÿåòñÿ óðàâíåíèå êîëè÷åñòâà äåíåã.

Â ñîâðåìåííîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì ìîäåëèðîâàíèè, ìåæäó òåì, äîìèíèðó-
åò ïîäõîä, îñíîâàííûé íà äèíàìè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ðàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ òè-
ïè÷íîãî àãåíòà (representative agent model) íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå, ôîðìèðóþ-
ùåãî ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè è îòñóòñòâèÿ àðáèò-
ðàæà. Ñîäåðæàòåëüíîå èñïîëüçîâàíèå ýòèõ ïîíÿòèé â ðàìêàõ êîíöåïöèè ðàâíîâå-
ñèÿ, êàê äëÿ ôàçîâîãî ïðîñòðàíñòâà (market clearing), òàê è âî âðåìåíè (inter-
temporal equilibrium), òðåáóåò àäåêâàòíîé ìàòåìàòè÷åñêîé áàçû. Íàïðèìåð, ìíî-
ãèå çàäà÷è, âîçíèêàþùèå â ìîäåëèðîâàíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ ïî-
äîáíîãî òèïà, ïðåäñòàâëÿþòñÿ êàê çàäà÷è îïòèìàëüíîãî óïðàâëåíèÿ, îñîáåííî äè-
íàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ Ð.Áåëëìàíà, äëÿ äåòåðìèíèðîâàííûõ èëè ñòîõàñ-
òè÷åñêèõ ïðîöåññîâ.

Ýìïèðèçì è àïðèîðíîñòü «êàíîíè÷åñêîé» ìàêðîýêîíîìèêè îäíîâðåìåííî è
åå ñèëüíàÿ è ñëàáàÿ ñòîðîíà. Êîíå÷íî, ôóíêöèÿ Ôèëëèïñà ýìïèðè÷íà, õîòÿ Ð.Ëó-
êàñ â ñâîåé «îñòðîâíîé ìîäåëè» ïðèøåë ïðàêòè÷åñêè ê òåì æå ðåçóëüòàòàì ïðè
òåîðåòè÷åñêè ñòðîãîé òðàêòîâêå íåîïðåäåëåííîñòè, ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ è óñëî-
âèÿ àðáèòðàæà. Âìåñòå ñ òåì, ôóíêöèÿ Ôèëëèïñà äàåò âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü
ïðàêòè÷åñêè çíà÷èìûå ðåçóëüòàòû, çíà÷åíèå êîòîðûõ, ïðè âñåì èõ íåñîâåðøåí-
ñòâå, íåâîçìîæíî îòðèöàòü. Ãëàâíîå, èì â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ñóùåñòâóåò çíà÷è-
ìîé àëüòåðíàòèâû. Êîíå÷íî, ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ òåîðåòè÷åñêè áîëåå èíòå-
ðåñíû ïî ñðàâíåíèþ ñ ãèïîòåçîé àäàïòèâíûõ îæèäàíèé. Íî íå ìåíåå ÿñíî è òî,
÷òî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå îíè äàäóò îøèáêó ïðåäñêàçàíèÿ, ñêîðåå âñåãî, íå
ìåíüøóþ ïî ñðàâíåíèþ ñ òðàåêòîðèåé, êîòîðàÿ ó÷èòûâàåò íåóñòàíîâèâøèéñÿ ðå-
æèì ðàçâèòèÿ. Â ëþáîì ñëó÷àå íèãèëèñòè÷åñêèé ïîäõîä ê «êàíîíè÷åñêèì» ðàçðà-
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áîòêàì, ê êîòîðûì ïîä÷àñ ïðè÷èñëÿþò è òåîðèþ Äæ.Ì.Êåéíñà, õîòÿ è èìååò ìå-
ñòî, íî âðÿä ëè îïðàâäàí è áîëüøèíñòâîì ýêîíîìèñòîâ íå ðàçäåëÿåòñÿ.

Â èññëåäîâàíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ìîæíî âûäåëèòü íàïðàâëå-
íèå, ñâÿçàííîå ñ ïîñòðîåíèåì «ãëîáàëüíûõ» èëè îáùèõ ìîäåëåé ïðîöåññà â öåëîì,
íàðÿäó ñ «ëîêàëüíûìè» ìîäåëÿìè äëÿ îòäåëüíûõ ñòîðîí èçó÷àåìîãî ïðîöåññà. È
òîò, è äðóãîé ïîäõîä èìååò ñâîè ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû. ßñíî, ÷òî âîçìîæ-
íîñòü ïðåäñòàâëåíèÿ ïðîöåññà â öåëîì äàåò ÷ðåçâû÷àéíî öåííóþ èíôîðìàöèþ î
âçàèìîäåéñòâèè ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ, ïîðîæäàþùèõ ðàçëè÷íûå òðàåêòîðèè ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè. Ýòî îñîáåííî âàæíî, êîãäà ðå÷ü èäåò î ïðàêòè÷åñêèõ
ïðèëîæåíèÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé, è â ýòîì îòíîøåíèè ìàêðîýêîíîìèêà
òåñíî ïåðåïëåòàåòñÿ ñ ýêîíîìåòðè÷åñêèìè ìîäåëÿìè.

Íå ìåíåå ÿñíû è îãðàíè÷åíèÿ, ñâîéñòâåííûå «ãëîáàëüíîìó» ïîäõîäó: ñëîæ-
íîñòè è ãðîìîçäêîñòè íàðàñòàþò âåñüìà áûñòðî è íåèçáåæíàÿ äåêîìïîçèöèÿ ñèñ-
òåìû (èçâåñòíî, ÷òî íîðìàëüíûé ðàçóì ñïîñîáåí îïåðèðîâàòü íå áîëåå ÷åì ñ ñå-
ìüþ ïðèçíàêàìè èëè îáðàçàìè) ïî ñóòè äåëà îáåñöåíèâàåò äåòàëèçèðîâàííîå
ïðåäñòàâëåíèå ïðîöåññà ÷åðåç ñèñòåìû, íàñ÷èòûâàþùèå ïîä÷àñ ñîòíè óðàâíåíèé
è ïåðåìåííûõ. Ïðåäñòàâëåííàÿ â ëåêöèè 2 ìîäåëü Ñàðäæåíòà-Òàðíîâñêîãî, õîòÿ
è ñðàâíèòåëüíî «íåâåëèêà» ïî ñâîèì ðàçìåðàì, íàãëÿäíî èëëþñòðèðóåò âñå pro è
contra «ãëîáàëüíûõ» ìîäåëåé ìàêðîýêîíîìèêè.

Äëÿ ìíîãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì è ñèòóàöèé, îäíàêî, «ãëîáàëüíûé» ïîä-
õîä èçáûòî÷åí ïî ñóùåñòâó. Íàïðèìåð, äëÿ èññëåäîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåñ-
ñîâ èíôëÿöèè äåíüãè, áåçóñëîâíî, ÿâëÿþòñÿ âàæíåéøèì ôàêòîðîì, íî äëÿ èçó÷å-
íèÿ äîëãîñðî÷íîé äèíàìèêè ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé
ýêîíîìèêè, äåíüãè, ñêîðåå âñåãî, ëèøü óñëîæíÿò ìîäåëü áåç ñóùåñòâåííîãî îáî-
ãàùåíèÿ íàøèõ ïðåäñòàâëåíèé î ïðîöåññå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïîýòîìó â ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîì ìîäåëèðîâàíèè îãðîìíóþ ðîëü èãðàåò àäåêâàòíàÿ ôîðìóëèðîâ-
êà êà÷åñòâåííîé ãèïîòåçû, õàðàêòåðèçóþùåé, â ÷àñòíîñòè, ãðàíèöû ïðèìåíèìî-
ñòè äàííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè. Òåì ñàìûì íà ñîäåðæàòåëüíîì óðîâíå
ñíèìàþòñÿ è, çà÷àñòóþ íàäóìàííûå, ïðîòèâîðå÷èÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ïîäõîäàìè
è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ìîäåëÿìè.

Â äàííîì êóðñå ëåêöèé èç âñåãî ìíîãîîáðàçèÿ èäåé âûáðàíû äâà èñòî÷íèêà
ðàçâèòèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè. Ìîùíûé òîë÷îê ðàçâèòèþ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé òåîðèè ïðèäàí íàõîæäåíèåì çà ïîñëåäíèå ãîäû ñîäåðæàòåëüíûõ àíà-
ëîãèé ìåæäó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïðîöåññàìè è ïîâåäåíèåì ðàöèîíàëüíîãî èí-
âåñòîðà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Â èçâåñòíîì ñìûñëå êîíöåïöèÿ ðàöèîíàëüíûõ
îæèäàíèé ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñîäåðæàòåëüíîå ïåðåîñìûñëåíèå è ðàñïðî-
ñòðàíåíèå ãèïîòåçû ýôôåêòèâíîãî ðûíêà (efficient market hypothesis, EMH) íà
îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ðûíêè. Çà ïîñëåäíèå ãîäû òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû
èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîâåäåíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà (inflation targeting), ôîðìèðîâà-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè çàèìñòâîâàíèé - íàçâàíî ëèøü íåñêîëüêî ïðèìå-
ðîâ âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà íà ìàêðîýêîíîìèêó - îêàçàëèñü âî ìíîãîì
ïåðåîñìûñëåííûìè ïîä âëèÿíèåì ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ â ðàìêàõ ôèíàíñîâîé
ýêîíîìèêè. Òåîðåòè÷åñêè ýòî íàïðàâëåíèå îñíîâàíî íà ìîäåëÿõ ñòîõàñòè÷åñêîé
äèíàìèêè è èñïîëüçîâàíèè äèôôåðåíöèàëüíûõ óðàâíåíèé â ÷àñòíûõ ïðîèçâîä-
íûõ, â ÷àñòíîñòè óðàâíåíèÿ ðàñïðîñòðàíåíèÿ òåïëà. Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü
äàííîãî ïîäõîäà îïðåäåëÿåòñÿ âîçìîæíîñòüþ ïðèìåíåíèÿ â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì
àíàëèçå ìåòîäîëîãèè öåíîîáðàçîâàíèÿ îïöèîíîâ, âåäóùåé ñâîå íà÷àëî îò ïèîíåð-
íûõ ðàáîò Ð.Ìåðòîíà, Ô.Áëåêà è Ì.Øîëçà.
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Îäíîâðåìåííî, è âî ìíîãîì ïàðàëëåëüíî äàííîìó, ñåé÷àñ èíòåíñèâíî ðàçâè-
âàåòñÿ àëüòåðíàòèâíûé, â èçâåñòíîì ñìûñëå, ïîäõîä ê àíàëèçó ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé äèíàìèêè, êîòîðûé âèäèò âàæíåéøèé åå èñòî÷íèê, ðàâíî êàê è ïðèðîäó íå-
îïðåäåëåííîñòè, â ïðèíöèïèàëüíîé íåëèíåéíîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Â
80-õ ãîäàõ áûëî îáíàðóæåíî, ÷òî äëÿ î÷åíü ïðîñòîé äèñêðåòíîé ìîäåëè ìàêðî-
ýêîíîìèêè óæå â îäíîìåðíîì ñëó÷àå ïðè íåêîòîðûõ, âåñüìà åñòåñòâåííûõ, ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðåäïîñûëêàõ ïðîöåññ ìîæåò ïðèîáðåòàòü õàîòè÷åñêèé õàðàêòåð. Âû-
ÿâëåíèå ìíîæåñòâåííîñòè òî÷åê ðàâíîâåñèÿ, ïðåäåëüíûõ öèêëîâ, áèôóðêàöèé è
õàîñà çàñòàâëÿåò ýêîíîìèñòîâ âî ìíîãîì ïî-íîâîìó âçãëÿíóòü íà ðåàëüíûå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå ñèñòåìû.

Òåîðèÿ ñîâðåìåííîé íåëèíåéíîé äèíàìèêè, ê ïðèìåðó ìåòîäû ðàñ÷åòà ðàç-
ìåðíîñòè ôðàêòàëà, ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòûâàòü äëÿ òàêèõ ïðîöåññîâ â ÷àñòíîñòè
àâòîêîððåëÿöèþ, õîòÿ ïðèðîäà òàêèõ çàâèñèìîñòåé, êîíå÷íî æå, ñîâåðøåííî
èíàÿ, ÷åì äëÿ ñòîõàñòè÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Âñå ýòî ìîæåò èçìåíèòü òðàäèöèîííûå
ðåêîìåíäàöèè ýêîíîìèñòîâ, â òîì ÷èñëå è ïðàêòè÷åñêîãî õàðàêòåðà. Â ýòîì îòíî-
øåíèè, ïîæàëóé, íàèáîëåå èíòåðåñíûìè ïðèìåðàìè ÿâëÿþòñÿ èññëåäîâàíèÿ âîç-
ìîæíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè â êà÷åñòâåííî ðàçíûõ èíôëÿöèîííûõ
ðåæèìàõ, ðàâíî êàê è ïîÿâëåíèå ñïåöèàëüíîãî àíàëèçà ñèñòåì «âûñîêîé èíôëÿ-
öèè», äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðíà ñèëüíàÿ àñèììåòðèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Âìåñòå ñ òåì, íåñìîòðÿ íà ðÿä âïå÷àòëÿþùèõ òåîðåòè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ,
öåëîñòíàÿ ìåòîäîëîãèÿ ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìèêè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôîðìè-
ðóåòñÿ, ðàçâèâàåòñÿ è åùå äàëåêà îò çàâåðøåííîñòè. Íûíåøíåå ñîñòîÿíèå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà ìåòàñòàáèëüíûì, è ìîæíî ïðåäñòà-
âèòü, ÷òî îáùåå íàïðàâëåíèå íàó÷íîãî ïîèñêà âåäåò ê íàó÷íîìó ñèíòåçó, êîíòóðû
êîòîðîãî áóäóò â ÷åì-òî ïîäîáíûìè ïî ñâîåé ìåòîäîëîãè÷åñêîé çíà÷èìîñòè
«íåîêëàññè÷åñêîìó ñèíòåçó» 60-õ ãîäîâ.

Îñîáåííîñòè àíàëèçà ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè. Îòáîð ïðîáëåìàòèêè è ñåëåê-
öèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé â äàííîì êóðñå ëåêöèé ïðîäèêòîâàíû ïðèîðè-
òåòàìè èññëåäîâàíèÿ ýêîíîìèêè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Îñíîâíàÿ çàäà÷à, êîòîðàÿ
ðåøàåòñÿ â ïåðåõîäíûé ïåðèîä - ýòî ïðåîäîëåíèå ôðàãìåíòàðíîñòè õîçÿéñòâà êî-
ìàíäíîé ýêîíîìèêè è ñîçäàíèå ïîäëèííî êîíêóðåíòíîé ñðåäû. Ìåòîäîëîãè÷åñêè
àíàëèç ïåðåõîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ïðèâíîñèò íîâûå ïðîáëåìû, îáùàÿ
ïðèðîäà êîòîðûõ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïåðåõîäíûå ýêîíîìèêè íå ÿâëÿþòñÿ ïîëíî-
ñòüþ êîíêóðåíòíûìè. Ðàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå â òàêèõ ñèñòåìàõ îãðàíè÷åíî, ëèáî
ïîä÷àñ ïðèîáðåòàåò ñâîéñòâà êâàçèðàöèîíàëüíîñòè. Òàêîé ïîäõîä ê àíàëèçó ïå-
ðåõîäíûõ ïðîöåññîâ, ïî ñóòè äåëà, ðàçâèâàåòñÿ, íàïðèìåð, â ðàáîòàõ Ò. Ñàðä-
æåíòà, À.Ëåéîíõóâóäà, Ã.Êàëüâî, Î.Áëàíøàðà è äðóãèõ ó÷åíûõ, èçâåñòíûõ ñâîèì
âêëàäîì â ñîçäàíèå ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè.

Ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ñòðàíàõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, è â Ðîññèè îñîáåííî,
ðåøåíèå çàäà÷è ñîçäàíèÿ êîíêóðåíòíîé ñðåäû îñëîæíÿåòñÿ ãëóáîêèì è çàòÿæ-
íûì ñïàäîì, ïîðîæäåííûì öåëûì ðÿäîì ïðè÷èí. Îáúåêòèâíî íåîáõîäèìûå èíñòè-
òóöèîíàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ïîä÷àñ áåñïîðÿäî÷íî îñóùåñòâëÿåìûå â óñëîâèÿõ
îáùåé òåõíîëîãè÷åñêîé îòñòàëîñòè, ïîðîæäàþò ñîöèàëüíóþ íåñòàáèëüíîñòü, êîòî-
ðàÿ, êàê ïîêàçûâàþò ñîîòâåòñòâóþùèå ìîäåëè, ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé ïðè÷èíîé îñò-
ðîé íåõâàòêè êàïèòàëà, ñòîëü íåîáõîäèìîãî äëÿ ïîäúåìà è ìîäåðíèçàöèè ïðîèç-
âîäñòâà. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëèçàöèÿ, îñîáåííî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, â
ñèëó óêàçàííûõ âûøå ïðè÷èí, â ðåøàþùåé ñòåïåíè çàâèñèò îò àäåêâàòíîé ïîëè-
òèêè ãîñóäàðñòâà, îñîáåííî íà ðûíêàõ äåíåã è äîëãîâ, êàê âíóòðåííèõ, òàê è
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âíåøíèõ. Èìåííî çäåñü ìîãóò è äîëæíû áûòü ñîçäàíû ïðåäïîñûëêè ñòðóêòóðíîé
ïåðåñòðîéêè ðûíêà òîâàðîâ è óñëóã, ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
ðåñóðñîâ è âûâîäà ïðîèçâîäñòâà èç ôàçû ñòàãíàöèè è ñïàäà.

Ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè, ðàçâèâàåìûå â äàííîì êóðñå, â ÷àñòíîñòè, ñòàáè-
ëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, âçàèìîäåéñòâèÿ èíôëÿöèè, îæèäàíèé è äåíåã
ó÷èòûâàþò ðÿä îñîáåííîñòåé ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, à çíà÷èò, ìîãóò ïîìî÷ü â áîëåå
ãëóáîêîì ïîíèìàíèè ïðîáëåì ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè. Ýòî ïîíèìàíèå äîëæíî, áåç-
óñëîâíî, ñòðîèòüñÿ íà îñíîâå ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, ïîìîãàÿ
îòäåëÿòü îáùåå îò îñîáåííîãî, ñëåäîâàòåëüíî, èçáåãàòü çàáëóæäåíèé, â òîì ÷èñëå
è äîáðîñîâåñòíûõ, â èññëåäîâàíèè ýêîíîìèêè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà.

Êàê â àíàëèçå, òàê è â ïðèìåíåíèè  ìîäåëåé ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå âîçäåéñòâèå íà ïîâåäåíèå ìèêðîàãåíòîâ íîñèò íåîäíîçíà÷-
íûé, ïðÿìîëèíåéíûé õàðàêòåð, à îáóñëîâëåíî íåêîåé ñèñòåìîé ìîòèâàöèé è ñòè-
ìóëîâ. Ïîñëåäíÿÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, îïðåäåëÿåòñÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé èëè
èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðîé ñèñòåìû. Ê ïðèìåðó, èçâåñòíî, ÷òî ïîñïåøíî èëè
íåàäåêâàòíî ïðîâåäåííàÿ ïðèâàòèçàöèÿ â óñëîâèÿõ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàí-
íîãî ïðîèçâîäñòâà ïîðîæäàåò íå íîâûõ ñîáñòâåííèêîâ, à ëèøü ïðåäîñòàâëÿåò íî-
ìåíêëàòóðå íåîãðàíè÷åííûé êîíòðîëü çà êàññîâûìè ïîòîêàìè «÷àñòíûõ» êîìïà-
íèé. Â òàêîì ñëó÷àå ñïåöèôè÷åñêèå èçìåíåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíîãî õàðàêòåðà
ïîðîæäàþò èñêàæåííóþ ñèñòåìó ìîòèâàöèé, â êîòîðîé ãèïåðòðîôèðîâàíû êðàò-
êîñðî÷íûå ñòèìóëû â óùåðá äîëãîñðî÷íûì èíòåðåñàì. Åñëè ñèñòåìà ìîòèâàöèé
íåàäåêâàòíà ïðîöåññó ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, òî ñòðåìëåíèå ê ïîëó÷åíèþ
êðàòêîñðî÷íûõ ýôôåêòîâ â óùåðá äîëãîñðî÷íûì èíòåðåñàì ðàçâèòèÿ ïðèâîäèò ê
ñîâåðøåííî èíûì ïîñëåäñòâèÿì îò äàííîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî èìïóëüñà. Òàê,
ïîëèòèêà óâåëè÷åíèÿ äåíåæíîé ìàññû äàåò ýôôåêò ñîâåðøåííî îòëè÷íûé îò ýô-
ôåêòà äëÿ ñòàíäàðòíîé êîíêóðåíòíîé, ïóñòü è ñ èñêàæåíèÿìè, ñðåäû.

Â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â êðàòêî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå âñåãäà, à â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå - âîçìîæíî, ïðèâîäèò ê ðîñòó
ïðîèçâîäñòâà, îïîñðåäîâàííîìó óâåëè÷åíèåì èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà â ñèëó ñíè-
æåíèÿ ñòîèìîñòè êðåäèòà. Ýòî ïîëîæåíèå áóäåò äåòàëüíî èññëåäîâàíî â ëåêöèè 2.
Íàïðîòèâ, â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå â óñëîâèÿõ, îïèñàííûõ âûøå, ðîñòà ïðîèçâîä-
ñòâà ñêîðåå âñåãî íå ïðîèçîéäåò, ïîñêîëüêó èíâåñòèöèè ìàëîýëàñòè÷íû ê èçìåíå-
íèÿì ñòàâêè ïðîöåíòà. Ñëåäîâàòåëüíî, ýôôåêòîì òàêîé ïîëèòèêè ÿâèòñÿ ëèøü
óìåíüøåíèå îñíîâíîãî è îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ñêîðåå âñåãî ñîïðîâîæäàåìîå ðîñ-
òîì öåí1).

Âëèÿíèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ ôàêòîðîâ, ðàâíî êàê è ñèñòåìû ìîòèâàöèé íå-
îáõîäèìî èìåòü â âèäó, îñîáåííî â ïðèëîæåíèÿõ è ýìïèðè÷åñêîé èäåíòèôèêàöèè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé. Â äàííîé ðàáîòå ìû íå áóäåì, îäíàêî, â ÿâíîì âèäå
èññëåäîâàòü èõ âëèÿíèå íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ðåàêöèè. Âûïîëíåíèå äàííîãî
òðåáîâàíèÿ ìåòîäîëîãè÷åñêè ñåðüåçíî óïðîùàåò çàäà÷ó ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ìî-
äåëèðîâàíèÿ. Îíî ïîçâîëÿåò îãðàíè÷èòüñÿ ðàìêàìè ÷èñòî ôóíêöèîíàëüíîãî ïîä-

                                                          
1) Äëÿ êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè äîñòàòî÷íî ãëóáîêî ðàçðàáîòàíû ìîäåëè àíàëèçà ñè-

òóàöèè, íàçûâàåìîé «äîéíàÿ êîðîâà» (milking cow). Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò âîçíèêíóòü,
êîãäà êîðïîðàöèÿ ïåðåæèâàåò ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè (financial distress) è åå ñîáñòâåííèêè
ñòðåìÿòñÿ ïîëó÷èòü íåìåäëåííûå ïðèáûëè, ïðåíåáðåãàÿ èíòåðåñàìè äîëãîñðî÷íîãî ðàçâè-
òèÿ. Íî äëÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè - ýòî âñå æå îñîáûé, â èçâåñòíîì ñìûñëå ïàòîëîãè÷åñêèé,
ñëó÷àé ïðåääâåðèÿ áàíêðîòñòâà, òàê íàçûâàåìîãî «default», èñêàæàþùåãî íîðìàëüíûå ìî-
òèâàöèè ñîáñòâåííèêîâ êîðïîðàöèè.
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õîäà, ò.å. èçó÷åíèåì òîãî, êàêèì îáðàçîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà, ÿâëÿÿñü â
÷àñòíîñòè ðåçóëüòàòîì àíàëèçà îïðåäåëåííûõ ìàêðîìîäåëåé, îêàçûâàåò âîçäåé-
ñòâèå íà ïîâåäåíèå ìèêðîàãåíòîâ.

1.2. Àíàëèç ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè

Íà îñíîâå ìîäåëåé, ôîðìàëüíûõ èëè íåôîðìàëüíûõ, ðàçðàáàòûâàåòñÿ è
ðåàëèçóåòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà, êîòîðàÿ ôîðìèðóåò îáùèå óñëîâèÿ,
èëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñðåäó, â êîòîðîé äåéñòâóþò èíäèâèäóàëüíûå ïðîèçâî-
äèòåëè è ïîòðåáèòåëè. Êàê çàìåòèë Äæ.Ì.Êåéíñ, ïîëèòè÷åñêèå äåÿòåëè, êîòîðûå
ïîëàãàþò, ÷òî îíè íå ïîäâåðæåíû ÷üåìó áû òî íè áûëî âëèÿíèþ, íà ñàìîì äåëå
îêàçûâàþòñÿ èíòåëëåêòóàëüíûìè ðàáàìè íåêîåãî, êàê ïðàâèëî âûøåäøåãî èç ìî-
äû, ýêîíîìèñòà [2]. Ïîýòîìó èçó÷åíèå ýêîíîìè÷åñêèõ èäåé, îñîáåííî îôîðìëåí-
íûõ â ìîäåëÿõ, íåîáõîäèìî è ÷ðåçâû÷àéíî ïîëåçíî äëÿ âûÿâëåíèÿ çàêîíîìåðíî-
ñòåé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è ðåàëèçàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ìåòîäîëîãèÿ àíàëèçà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ìîæåò áûòü ñèñòåìà-
òèçèðîâàíà êàê ðàçäåë ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, ïðåäìåòîì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ
èññëåäîâàíèå âîïðîñîâ ôîðìèðîâàíèÿ è ïðèìåíåíèÿ îïðåäåëåííîãî òèïà ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ëèòåðàòóðà ïî äàííîìó âîïðîñó íàñ÷èòûâàåò ìíîãèå
äåñÿòêè, åñëè íå ñîòíè íàèìåíîâàíèé è âåäåò ñâîå íà÷àëî â ñîâðåìåííîé èíòåð-
ïðåòàöèè ñ ïèîíåðíûõ ðàáîò ß.Òèíáåðãåíà è À.Ôèëëèïñà, êîòîðûå áûëè îïóáëè-
êîâàíû åùå â 50-å ãîäû.

Ðàçëè÷íûå èíñòðóìåíòû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè âëèÿþò íà ïîâåäå-
íèå ìèêðîàãåíòîâ - ïðîèçâîäèòåëåé è ïîòðåáèòåëåé, êðåäèòîðîâ è çàåìùèêîâ íà
ðåàëüíîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ ïðÿìî èëè êîñâåííî ÷åðåç ìíîãèå âåëè÷èíû è
ïàðàìåòðû. Â èõ ÷èñëå íàëîãè, ñòàâêè è ñáîðû; ðàçìåðû è ñòðóêòóðà ãîñóäàðñò-
âåííûõ ðàñõîäîâ, êàê â öåëîì, òàê è äåôèöèò êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà; âå-
ëè÷èíû ðàçëè÷íûõ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ; ñòàâêè ðûíî÷íîãî ïðîöåíòà è äîõîäíîñòè
öåííûõ áóìàã, ñòîèìîñòü êðåäèòà è ò.ä. Íà ïîâåäåíèå ìèêðîàãåíòîâ îêàçûâàþò
âëèÿíèå òàêæå ðàçìåðû ðàçëè÷íûõ òðàíñôåðòîâ, äîòàöèé, ëüãîòíîãî êðåäèòà, à
òàêæå îáùåýêîíîìè÷åñêèå è âíåøíåýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ: ñîñòîÿíèå ïðîèçâîä-
ñòâà è çàíÿòîñòè, ïëàòåæíîãî è òîðãîâîãî áàëàíñîâ, óðîâåíü è äèíàìèêà ðåàëüíî-
ãî è íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ñîîòíîøåíèÿ âíóòðåí-
íåé è ìèðîâîé èíôëÿöèè, ñòàâîê ïðîöåíòà, ñîñòîÿíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè è äâè-
æåíèå ìåæäóíàðîäíîãî êàïèòàëà. Â íàñòîÿùåé è ïîñëåäóþùèõ ëåêöèÿõ áóäóò
âûÿñíåíû âçàèìîñâÿçè ìåæäó íåêîòîðûìè èç ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé è èñ-
ñëåäîâàíû ñïîñîáû èõ èñïîëüçîâàíèÿ â ðàçëè÷íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëÿõ.

Äëÿ ìíîãèõ ñèòóàöèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç óäîáíî ïðîâîäèòü â òåð-
ìèíàõ «öåëè - ñðåäñòâà». Â ýòèõ ðàìêàõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê öåëåíàïðàâëåííîå èçìåíåíèå ïåðåìåííûõ ñèñòåìû, êîòîðîå
ïðèâîäèò ê æåëàåìûì èçìåíåíèÿì ïåðåìåííûõ ñîñòîÿíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìû. Ïàðàìåòðû ñèñòåìû ïðè ýòîì ïîëàãàþòñÿ ïîñòîÿííûìè, èëè, â îáùåì
ñëó÷àå, èíâàðèàíòíûìè ê èçìåíåíèÿì «ïîëèòè÷åñêèõ» ïåðåìåííûõ. Â îáùåì ñëó-
÷àå (â çàâèñèìîñòè îò ïîñòàíîâêè çàäà÷è) n -ìåðíûé âåêòîð y  ìîæíî ñ÷èòàòü
âåêòîðîì èíñòðóìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ èëè ñðåäñòâ, à n -ìåðíûé âåêòîð x  -
âåêòîðîì ñîñòîÿíèé ìàêðîýêîíîìèêè, ïðè÷åì *x  ÿâëÿåòñÿ æåëàåìûì ñîñòîÿíèåì
èëè öåëüþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ôîðìàëüíî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ïðî-
öåññ çàäàåòñÿ âåêòîðíî-ìàòðè÷íîé ñèñòåìîé óðàâíåíèé:
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(1.1) 0xxFy =−− )*( ,

äëÿ êîòîðîé â ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ *x  (æåëàåìîãî ñîñòîÿíèÿ
ñèñòåìû), ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà, êàê êîìáèíàöèÿ îïðåäåëåííûõ öåëåé è
ñðåäñòâ, äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü óñëîâèþ:

(1.2) 0xJy =+ dd ,

ãäå yd  - âåêòîð èíñòðóìåíòîâ (ñðåäñòâ), xd  -âåêòîð öåëåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé

ïîëèòèêè, à ìàòðèöà ßêîáè 

n

jij

i

x
F

1, =










=

∂
∂

J , âû÷èñëåííàÿ â òî÷êå ðàâíîâåñèÿ, õà-

ðàêòåðèçóåò ðåàêöèè ìàêðîýêîíîìèêè íà èçìåíåíèå öåëåâûõ óñòàíîâîê.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëèçàöèîííîé, ò.å. åå èñïîëü-

çîâàíèå âîññòàíàâëèâàåò íàðóøåííîå ïî êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì ðàâíîâåñèå ñèñòå-
ìû, åñëè äåòåðìèíàíò ìàòðèöû ßêîáè èìååò îòðèöàòåëüíûé çíàê. Òàêèå ïîëèòè-
êè ïðåäñòàâëÿþò íàèáîëüøèé èíòåðåñ, õîòÿ, êîíå÷íî æå, âåñü ñïåêòð ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ âîçäåéñòâèé ê íèì íå ñâîäèòñÿ. Â èçâåñòíîì ñìûñëå ñèíòåç ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, ò.å. ðåçóëüòàò ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì, äîëæåí ïðèâîäèòü
ê âîçìîæíîñòè ïîñòðîåíèÿ è ðåàëèçàöèè ñòàáèëèçàöèîííîé ïîëèòèêè, ÷òî, ðàçó-
ìååòñÿ, íå âñåãäà âîçìîæíî. Âàðèàíò ñòàáèëèçàöèîííîé ïîëèòèêè ìû ðàññìîòðèì
ñåé÷àñ, à â çàêëþ÷èòåëüíîì ðàçäåëå èññëåäóåì ïîëèòèêó äðóãîãî òèïà - ïðèâî-
äÿùóþ ê íåóñòîé÷èâîé äèíàìèêå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Îäíîìåðíûì àíàëîãîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ìîæåò ñëóæèòü ìî-
äåëü äèíàìèêè èíâåñòèöèé è êàïèòàëà, îñíîâàííàÿ íà èäåÿõ íåîêëàññè÷åñêîé
òåîðèè êàïèòàëà, ðàçâèâàåìîé â ðàáîòàõ Ä.Äæîðãåíñîíà (D.Jorgenson). Ïóñòü ïå-
ðåìåííîé ñîñòîÿíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, èëè åå ôàçîâîé êîîðäèíàòîé,
ÿâëÿåòñÿ îáúåì ðåàëüíîé ñòîèìîñòè ôàêòè÷åñêîãî êàïèòàëà )(tKK = , à öåëüþ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñëóæèò íåêîòîðûé óðîâåíü «æåëàåìîãî» êàïèòà-
ëà *K . Ïîä ïîñëåäíèì ìîæíî ïîíèìàòü îïòèìàëüíûé òåõíîëîãè÷åñêè óðîâåíü êà-
ïèòàëà, îïðåäåëÿåìûé âñåìè íàëè÷íûìè ðåñóðñàìè è îðãàíèçàöèåé ñèñòåìû. Â
ëþáîé òî÷êå âðåìåíè t , ò.å. äëÿ çàäàííîãî ïëàíèðóåìîãî èëè ïðîãíîçèðóåìîãî

ïåðèîäà, «ìãíîâåííûå» ÷èñòûå èíâåñòèöèè KI &≡  õàðàêòåðèçóþò èçìåíåíèå îáúå-
ìà êàïèòàëà, ñëåäîâàòåëüíî, ÿâëÿþòñÿ «èíñòðóìåíòîì», êîòîðûé ïðèâîäèò ê èç-
ìåíåíèÿì ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû. Äëÿ æåëàåìîãî ñîñòîÿíèÿ èíâåñòèöèè ðàâíû íóëþ,
ò.å. ïðè äîñòèãíóòîé öåëè èíñòðóìåíòû íå èñïîëüçóþòñÿ. Åñëè ýêîíîìèêà êîíêó-
ðåíòíàÿ è õàðàêòåðèçóåòñÿ íîðìàëüíîé ñèñòåìîé ìîòèâàöèé ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ, òî óðàâíåíèå äèíàìèêè êàïèòàëà â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå ìîæíî çàïèñàòü â
ñëåäóþùåì âèäå:

(1.1′) 0;0)*( >=−− λλ KKI ,

ãäå çíàê ïàðàìåòðà îïðåäåëÿåòñÿ ìîòèâàöèåé ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. Äëÿ òàêîé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû èíâåñòèöèè ïîëîæèòåëüíû, åñëè ôàêòè÷åñêèé êà-
ïèòàë ìåíüøå æåëàåìîãî óðîâíÿ, îòðèöàòåëüíû â îáðàòíîì ñëó÷àå è îòñóòñòâóþò
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äëÿ *KK = . Ñèñòåìà (ñì. ðèñ. 1.1) ñèíòåçèðîâàíà2) òàêèì îáðàçîì, ÷òî èíâåñòèöèè
ñîêðàùàþòñÿ ïðè ïðèáëèæåíèè ê æåëàåìîìó îáúåìó
êàïèòàëà (öåëè) ñëåâà, è óâåëè÷èâàþòñÿ, êîãäà ñèñ-

òåìà óäàëÿåòñÿ îò íåãî, ò.å. 0<−= λ
dK
dI

. Ñëåäîâàòåëü-

íî, ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà äîëæíà óäîâëåòâî-
ðÿòü óñëîâèþ:

(1.2′) 0=+ dKdI λ .

Êîíå÷íî, ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî ïðèâåäåí-
íàÿ ìîäåëü - íå áîëåå ÷åì èëëþñòðàöèÿ, ïîñêîëü-
êó èíâåñòèöèè â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå íå ÿâëÿþòñÿ

íåïîñðåäñòâåííî èíñòðóìåíòàëüíûìè ïåðåìåííûìè, à îáúåêòîì ðåãóëèðîâàíèÿ
ïîñðåäñòâîì ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ìîæíî îò-
ìåòèòü òàêæå, ÷òî íåïðàâèëüíàÿ ìîòèâàöèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ìåíÿåò çíàê
ïàðàìåòðà λ  íà ïðîòèâîïîëîæíûé, è ñèñòåìà ñòàíîâèòñÿ íåóñòîé÷èâîé, â òîì
ñìûñëå, ÷òî äëÿ ñèñòåìû, íàõîäÿùåéñÿ â ïðîèçâîëüíîì íåðàâíîâåñíîì ñîñòîÿíèè,
ïîñòàâëåííàÿ öåëü íå ìîæåò áûòü äîñòèãíóòà.

Öåëè ñòàáèëèçàöèîííîé ïîëèòèêè äîëæíû áûòü ñîãëàñîâàíû ñî ñðåäñòâàìè
èõ äîñòèæåíèÿ èëè ñîîòâåòñòâóþùèìè èíñòðóìåíòàìè. Çàäà÷à ñîãëàñîâàíèÿ öå-
ëåé è ñðåäñòâ ìîæåò áûòü ðàññìîòðåíà è â íåñêîëüêî èíîì âèäå. Ïóñòü, íàïðè-
ìåð, ýêîíîìèêà õàðàêòåðèçóåòñÿ íàëè÷èåì áåçðàáîòèöû è ïðåâûøåíèåì èìïîðòà
íàä ýêñïîðòîì. Â êà÷åñòâå öåëåé êðàòêîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ âûáðàíî äîñòèæåíèå
êàê ñáàëàíñèðîâàííîñòè ñ÷åòà òåêóùèõ ïëàòåæåé, òàê è ïîëíîé çàíÿòîñòè:

),( 21 dydyd =y . Êàê èçâåñòíî, ñòàíäàðòíûìè èíñòðóìåíòàìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàáèëèçàöèè ìîãóò ñëóæèòü (â ðàìêàõ êåéíñèàíñêîé ìîäåëè) èçìåíåíèå àãðåãè-
ðîâàííîãî ñïðîñà íàðÿäó ñ ïîëèòèêîé èçìåíåíèÿ òàðèôîâ, ëèáî îáìåííîãî êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ò.å. âåêòîð èíñòðóìåíòîâ èìååò âèä ),( 21 dxdxd =x . Â öåëîì
ïîëèòèêà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñèñòåìîé:

(1.3) 



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
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

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
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Àíàëèç ñèñòåìû (1.3) ïîìîãàåò ïîíÿòü, â ÷àñòíîñòè, ïî÷åìó, íàïðèìåð, ïî-
ñòàâëåííûå öåëè íå ìîãóò áûòü äîñòèãíóòû, åñëè èíñòðóìåíòîì ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå òîëüêî àãðåãèðîâàííûì ñïðîñîì. Ñîäåðæà-
òåëüíî ÿñíî, ÷òî ðàñøèðåíèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõîäîâ ìîæåò óâåëè÷èòü çà-
íÿòîñòü, ñîïðîâîæäàåìóþ ðîñòîì èìïîðòà. Íàïðîòèâ, ñîêðàùåíèå áþäæåòíîãî äå-
ôèöèòà è óëó÷øåíèå ñ÷åòà òåêóùèõ ïëàòåæåé ìîæåò ïîâëå÷ü ðîñò áåçðàáîòèöû.
Ôîðìàëüíî, íåâîçìîæíîñòü ïðè ïîìîùè îäíîãî èíñòðóìåíòà ðåàëèçîâàòü äâå

                                                          
2) Â ñèòóàöèè èçáûòî÷íîãî êàïèòàëà (ñïðàâà îò òî÷êè ðàâíîâåñèÿ) ïðîèñõîäèò äåèí-

âåñòèðîâàíèå, ïðè÷åì òåì áîëåå èíòåíñèâíîå, ÷åì äàëüøå ñèñòåìà îòêëîíÿåòñÿ îò öåëè.

0

)(KI

K

I

*K
> < •

Ðèñ.1.1. Ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà
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êîíôëèêòóþùèå öåëè îçíà÷àåò, ÷òî ñèñòåìà (1.3) èìååò âûðîæäåííóþ ìàòðèöó
ðåàêöèé ñèñòåìû: â äàííîì ïðèìåðå âòîðîé åå ñòîëáåö áóäåò ñîñòîÿòü èç íóëåé.

Óðàâíåíèå (1.3) ñîäåðæèò ïîëåçíóþ èíôîðìàöèþ îòíîñèòåëüíî ðåàëèçóåìî-
ñòè (äîñòèæèìîñòè) ïîñòàâëåííûõ öåëåé è â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà öåëè è èíñòðó-
ìåíòû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè âçàèìíî ïðîòèâîðå÷èâû. Ìåòîäîëîãèÿ ðàç-
ðàáîòêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ñâîèõ îñíîâíûõ ÷åðòàõ îñòàåòñÿ íåèç-
ìåííîé, íî ñóùåñòâåííî äîïîëíåíà è ðàçâèòà â íåñêîëüêèõ íàïðàâëåíèÿõ, ïðåæäå
âñåãî, íà îñíîâå ïðèìåíåíèÿ ãèïîòåçû ðàöèîíàëüíûõ èëè àäàïòèâíûõ îæèäàíèé,
à òàêæå àíàëèçà ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ àñïåêòîâ äèíàìèêè íàêîïëåíèÿ áîãàòñò-
âà, êîòîðûå â îáùåì âèäå îïèñûâàþòñÿ íà îñíîâå «ïîðòôåëüíîãî ïîäõîäà» Äæ.Òî-
áèíà. Ýòè ïðîáëåìû áóäóò äåòàëüíî èññëåäîâàíû â ëåêöèè 2 â ðàìêàõ àíàëèçà
îáùåé ìîäåëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè.

Îòìåòèì, ÷òî ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïîíè-
ìàåòñÿ êàê ñïîñîáíîñòü ìîíåòàðíîé èëè ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè âëèÿòü íà ðåàëü-
íûé ðûíîê, ïðîèçâîäñòâî è çàíÿòîñòü ïðåæäå âñåãî. Ïðèíèìàÿ, ÷òî íàèëó÷øåå
òåêóùåå ïîëîæåíèå ýêîíîìèêè ñîîòâåòñòâóåò «åñòåñòâåííîìó òåìïó ðîñòà», à â
ñòàòèêå - ýêîíîìè÷åñêîìó ïîòåíöèàëó, îñíîâíàÿ çàäà÷à ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè (ïî êðàéíåé ìåðå â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå) ñîñòîèò â ìàêñèìàëüíîì ïðè-
áëèæåíèè òåêóùåãî ïîëîæåíèÿ ñèñòåìû, ò.å. ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà è çàíÿòîñòè,
ïðåæäå âñåãî, ê èõ ïîòåíöèàëüíûì çíà÷åíèÿì.

Ýêâèâàëåíòíàÿ ïîñòàíîâêà ýòîé çàäà÷è ñâîäèòñÿ ê ìèíèìèçàöèè îòêëîíåíèÿ
ôàêòè÷åñêîãî óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà, èçìåðÿåìîãî, íàïðèìåð, îáúåìîì ðåàëüíîãî
ÂÂÏ, îò ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíîãî. Äëÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ òàêàÿ çàäà÷à ÿâëÿåòñÿ
ïðèîðèòåòíîé ïðè ëþáûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ, ÷òî îïðåäåëåíî çàêîíîäàòåëüíî ñ
1946 ã. (The Federal Employment Act). Ýòà æå çàäà÷à ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáè-
ëèçàöèè ñòàâèòñÿ èíîãäà êàê ìèíèìèçàöèÿ ðàçíîñòè ìåæäó ïîòåíöèàëüíûì è
ôàêòè÷åñêèì óðîâíÿìè ïðîèçâîäñòâà, êîòîðàÿ â ñîâðåìåííîé èíòåðïðåòàöèè
ôîðìóëèðóåòñÿ êàê ïîääåðæàíèå áåçðàáîòèöû íà óðîâíå, îáåñïå÷èâàþùåì çà-
äàííûé óðîâåíü èíôëÿöèè - NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of Unem-
ployment).

1.3. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà è «êðèòèêà Ëóêàñà»

Êàê áûëî âûÿñíåíî â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå, ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà
ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèÿ âíåøíèõ (exogenous) ïî îòíîøåíèþ ê ìîäåëè ïåðåìåí-
íûõ, ò.å. íà ïðèíÿòóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî îñíîâíûå ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè (ñèñòåìû) îñ-
òàþòñÿ èíâàðèàíòíûìè ê ðàçëè÷íûì òèïàì ïîëèòè÷åñêèõ âîçäåéñòâèé. Îäíàêî,
åñëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ôîðìèðóåò íå òîëüêî îïðåäåëåííûé êóðñ, íî
è ðåæèì ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè â êðàòêî- èëè äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ, òî ïàðàìåò-
ðû ñèñòåìû (1.1) ìîãóò íå áûòü èíâàðèàíòíûìè ê èçìåíåíèÿì ýêîíîìèêî-ïîëèòè-
÷åñêîãî ðåæèìà.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïàññèâíà èëè «íåéòðàëüíà» (neutral or pas-
sive), åñëè îíà íå ñïîñîáíà ñòàáèëèçèðîâàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ, ò.å.
ïðèáëèæàòü ïðîèçâîäñòâî ê åãî ïîòåíöèàëüíîìó óðîâíþ, ñîîòâåòñòâóþùèì îáðà-
çîì âëèÿÿ íà èçìåíåíèÿ çíà÷åíèé áåçðàáîòèöû, íîðìû ïðîöåíòà, îáìåííîãî êóðñà
èëè èíôëÿöèè. Èíòåðåñ ê ïðîáëåìå «íåéòðàëüíîñòè» ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè, îáîçíà÷åííûé åùå ñî âðåìåí ðàáîò êëàññèêîâ, ïîëó÷èë ìîùíûé èìïóëüñ
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ïîñëå ïóáëèêàöèè Ð.Ëóêàñîì åãî çíàìåíèòîé êðèòèêè âîçìîæíîñòåé ïðîâåäåíèÿ
òîé èëè èíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Îíà îñíîâàíà íà èñïîëüçîâàíèè ñïå-
öèàëüíîé ôóíêöèè àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðàÿ (â ëîãàðèôìàõ) çàïè-
ñûâàåòñÿ êàê

(1.4) t
e

tttt ppyy ζγ +−+= − )( 1, ,

ãäå     yt  -  óðîâåíü òåêóùåãî ïðîèçâîäñòâà â ìîìåíò âðåìåíè t;
         y  -  óðîâåíü ïîòåíöèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà;
         pt -  òåêóùèå öåíû â ìîìåíò âðåìåíè t ;

        e
ttp 1, −  - îæèäàíèÿ íà ìîìåíò âðåìåíè t , ïîëó÷åííûå íà îñíîâå èíôîðìàöèè,

äîñòóïíîé íà ìîìåíò (t-1);
        tζ  - ñëó÷àéíûå âîçìóùåíèÿ àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðûå ïîëà-
ãàþòñÿ íåçàâèñèìûìè âî âðåìåíè, ðàñïðåäåëåííûìè íîðìàëüíî ñ íóëåâîé ñðåä-
íåé è êîíå÷íîé äèñïåðñèåé.

Â ìîäåëè Ëóêàñà ðåàëüíûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì â òîì ñìûñëå,
÷òî âñå åãî ó÷àñòíèêè ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî èñïîëüçóþò âñþ äîñòóïíóþ èíôîð-
ìàöèþ, íà êîòîðóþ ðåàãèðóþò öåíû. Îæèäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ íà ýôôåê-

òèâíîì ðûíêå e
ttp 1, −  ÿâëÿþòñÿ ðàöèîíàëüíûìè, ò.å. ôîðìèðóþòñÿ òàêæå, êàê ïðî-

èñõîäèò îñðåäíåíèå â ñëó÷àéíîì ïðîöåññå:

(1.5) ttttt pEp ε+Ω= −− )( 11 ,

ãäå Å  - îïåðàòîð ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé;

 1−Ω t - èíôîðìàöèîííîå ìíîæåñòâî, äîñòóïíîå ïðîèçâîäèòåëÿì íà ìîìåíò âðå-

ìåíè ( 1−t ), êîãäà îíè ôîðìèðóþò ñâîè îæèäàíèÿ;

 tε - ñëó÷àéíàÿ íåêîððåëèðîâàííàÿ îøèáêà ïðåäñêàçàíèÿ.

 Äàííîå óðàâíåíèå óòâåðæäàåò, ÷òî ôàêòè÷åñêèå öåíû êîëåáëþòñÿ âîêðóã
ñâîåãî ðàöèîíàëüíîãî ïðåäñêàçàíèÿ ñ ÷èñòî ñëó÷àéíîé îøèáêîé, èìåþùåé íóëå-
âóþ ñðåäíþþ è êîíå÷íóþ äèñïåðñèþ. Òàêàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó ïðåäñêàçàíèåì è
ôàêòè÷åñêèì óðîâíåì öåí ñóùåñòâóåò, ïî îïðåäåëåíèþ, íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå,
ãäå öåíû àáñîëþòíî ïîäâèæíû, ïîñòîÿííî óðàâíîâåøèâàÿ ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå
(market clearing condition). Ýòî âîçìîæíî, åñëè öåíû ïîëíîñòüþ ðåàãèðóþò íà ïî-
ñòóïàþùóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî äîñòóïíà âñåì åãî ó÷à-
ñòíèêàì. Ïîñëåäíèå, ñëåäîâàòåëüíî, ëèøåíû âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàòü ñâîè âðå-
ìåííûå èíôîðìàöèîííûå ïðåèìóùåñòâà â öåëÿõ èçâëå÷åíèÿ ñâåðõïðèáûëè.

 Äëÿ ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, ïîñêîëüêó íîâàÿ èíôîðìàöèÿ ïðèíöèïèàëüíî
íåïðåäñêàçóåìà â ñèëó (1.5), íàèëó÷øèì èëè íàèáîëåå òî÷íûì ïðåäñêàçàíèåì
çíà÷åíèÿ öåí (èëè èíôëÿöèè) íà ìîìåíò t áóäåò åå çíà÷åíèå â ìîìåíò t-1, ò.å.
èìååò ìåñòî

 
 (1.6) 111 )( −−− =ΩΕ tttt pp .
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Ãèïîòåçà ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, îïèðàþùàÿñÿ íà îïðåäåëåíèå ýôôåê-
òèâíîãî ðûíêà, àäåêâàòíà ïîâåäåíèþ èíâåñòîðîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, õîòÿ â
ðàìêàõ ôèíàíñîâîé ýêîíîìèêè èññëåäóþòñÿ è äðóãèå ãèïîòåçû. Â îòíîøåíèè
ôðàãìåíòèðîâàííûõ, ñ àñèììåòðè÷íî ðàñïðåäåëåííîé èíôîðìàöèåé, çíà÷èòåëü-
íûìè ëàãàìè è îãðàíè÷åíèÿìè òîâàðíîãî ðûíêà, è îñîáåííî ðûíêà òðóäà, óâåðåí-
íîñòü â àäåêâàòíîñòè ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé íå ñòîëü âåëèêà, è ïîäâåðãàåòñÿ
ñîìíåíèþ ìíîãèìè ýêîíîìèñòàìè.

Óñëîâèå (1.6) äåëàåò èçáûòî÷íûìè, à, âîîáùå ãîâîðÿ è íåíóæíûìè, âñå àâ-
òîðåãðåññèâíûå ñõåìû ôîðìèðîâàíèÿ îæèäàíèé, â ÷àñòíîñòè èíôëÿöèîííûõ. Äëÿ
ìàêðîýêîíîìèêè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, ãäå çíà÷åíèå ïðåäûñòîðèè ðåçêî ñíèæàåò-
ñÿ, îñîáåííî äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî ïåðèîäà, â ñèëó ôóíäàìåíòàëüíûõ èçìåíåíèé
ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêîãî õàðàêòåðà, ìåòîäîëîãèÿ ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé ïðåä-
ñòàâëÿåò îñîáóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü. Ò.Ñàðäæåíò ãîâîðèò, íàïðèìåð, îá îãðàíè-
÷åííî ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèÿõ, ñâîéñòâåííûõ ýêîíîìèêå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà.

Äëÿ ãèïîòåçû ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé çíà÷åíèÿ öåí â ðàçíûå ìîìåíòû
âðåìåíè, òàêèì îáðàçîì, ñâÿçàíû óðàâíåíèåì «ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ» (random
walk):

(1.7) ttt pp ε+= −1 ,

êîòîðîå â äàííîì ñëó÷àå ôîðìàëüíî ÿâëÿåòñÿ ìîäåëüþ äèíàìèêè öåí äëÿ äèñ-
êðåòíûõ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ.

 Ñóòü óòâåðæäåíèÿ î «íåéòðàëüíîñòè» ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñ ó÷å-
òîì ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé ìîæåò áûòü ïðîäåìîíñòðèðîâàíà ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì. Âû÷èñëÿÿ ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ äëÿ àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ â
(1.4), ìû ïîëó÷àåì, ÷òî â ñèëó (1.6) íàèëó÷øèì ïðåäñêàçàíèåì äëÿ ñëó÷àéíîé âå-
ëè÷èíû yt áóäåò çíà÷åíèå ïîòåíöèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, ò.å. èìååò ìåñòî

 
(1.8)  .)( 1 yyE tt =Ω −

Èç (1.8) ñëåäóåò, ÷òî âåëè÷èíà ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà ïîäâåðæåíà ëèøü
âîçäåéñòâèþ âíåøíèõ, ÷èñòî ñëó÷àéíûõ, à ïîòîìó è íåïðåäñêàçóåìûõ âîçäåéñò-
âèé. Ñëåäîâàòåëüíî, ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà «íåéòðàëüíà» â óêàçàííîì
âûøå ñìûñëå, ò.å. íå ìîæåò óìåíüøèòü ðàçðûâ ìåæäó ôàêòè÷åñêèì è òåêóùèì
óðîâíåì ïðîèçâîäñòâà. Áîëåå òîãî, ïîñêîëüêó îøèáêè ïðåäñêàçàíèÿ ñëó÷àéíû è
íåçàâèñèìû, òî âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà ñêîðåå âñåãî óñèëèâàåò âåëè÷èíó ðàñ-
ñîãëàñîâàíèÿ ôàêòè÷åñêîãî è ïîòåíöèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà. Òàêèì îáðàçîì, ôèñ-
êàëüíàÿ è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàþòñÿ íå ñòàáèëèçèðóþùèì, à äåñòàáèëè-
çèðóþùèì ôàêòîðîì, è ãîñóäàðñòâåííîå âìåøàòåëüñòâî â ýêîíîìèêó ñëåäóåò íå
ðàñøèðÿòü, à ñîêðàùàòü. Êîíå÷íî, àðãóìåíòàöèÿ Ð.Ëóêàñà çíà÷èòåëüíî áîëåå
ñëîæíàÿ è óòîí÷åííàÿ, íî ñóòü åå ïåðåäàíà  äîñòàòî÷íî òî÷íî.

Äàëüíåéøàÿ äèñêóññèÿ ïî äàííîé ïðîáëåìå ïîêàçàëà, ÷òî âûâîä î íåéò-
ðàëüíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñïðàâåäëèâ ëèøü ïðè äîñòàòî÷íî æåñò-
êèõ ïðåäïîëîæåíèÿõ îòíîñèòåëüíî àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ è ïîëèòè÷åñêîãî
êóðñà ïðàâèòåëüñòâà. Îíè âûïîëíÿþòñÿ, íàïðèìåð, êîãäà ôóíêöèÿ (1.4) íå çàâè-
ñèò îò íîðìû ïðîöåíòà, à ìîíåòàðíàÿ (èëè ôèñêàëüíàÿ) ïîëèòèêà ñòðîÿòñÿ ëèøü
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íà îñíîâàíèè èíôîðìàöèè î ïðîøëûõ ðåøåíèÿõ (feedback rule). Åñëè èçìåíèòü
õîòÿ áû îäíî èç äàííûõ óñëîâèé, òî ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà, ïî êðàéíåé
ìåðå â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, âîçäåéñòâóåò íà ðåàëüíîå ïðîèçâîäñòâî. Ìåòîäî-
ëîãè÷åñêè ìîäåëü íåéòðàëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè îêàçàëàñü íåãðóáîé
(nonrobust) ïî îòíîøåíèþ ê ïðèíÿòûì ïîñòóëàòàì, õîòÿ è îêàçàëà îãðîìíîå âëèÿ-
íèå íà îöåíêó ðîëè è ìåñòà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ãëóáîêèé àíàëèç ïðî-
áëåì, çàòðîíóòûõ â äàííîì ðàçäåëå, ñîäåðæèòñÿ â [2].

1.4. Íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà è êðèâàÿ Ëàôôåðà

Ðàññìîòðèì òåïåðü âëèÿíèå íà ïðîèçâîäèòåëåé è ïîòðåáèòåëåé êîíêðåòíîé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, íàïðèìåð íàëîãîâîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà. Èç-
âåñòíî, ÷òî óâåëè÷åíèå íàëîãîâ íà ïðîèçâîäèòåëÿ ïîâûøàåò åãî èçäåðæêè, ñëåäî-
âàòåëüíî, öåíû, ÷òî ñìåùàåò êðèâóþ àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïîðîæäàÿ
ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñòâà. Òàêèì îáðàçîì, íàëîãè èãðàþò ðîëü äåñòèìóëÿòîðà
ïðîèçâîäñòâà - îò óâåëè÷åíèÿ íàëîãîâ ïðîèãðûâàåò è ïîòðåáèòåëü, êîòîðûé óïëà-
÷èâàåò áîëåå âûñîêóþ öåíó çà ìåíüøèé ïðîäóêò, è ïðîèçâîäèòåëü, ðàñïîëàãàå-
ìûé äîõîä êîòîðîãî ñîêðàùàåòñÿ. Äåñòèìóëèðóþùàÿ ôóíêöèÿ íàëîãîâ äîëæíà
áûòü õîðîøî îñîçíàíà. Îñâîáîæäåíèå îò íàëîãîâ ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ â ðÿäå
ñëó÷àåâ êàê ñðåäñòâî ïîîùðåíèÿ ïðîèçâîäèòåëåé. Ýòî îñîáåííî ñóùåñòâåííî â
èñïîëüçîâàíèè ìåõàíèçìà ëüãîòíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ ôèðì, äëÿ êîòîðûõ õàðàê-
òåðíà âûñîêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîðåãóëèðîâàíèÿ âàæíî íàéòè ðàçóìíûé êîìïðîìèññ
ìåæäó ñòðåìëåíèåì ëþáîãî ãîñóäàðñòâà ïîïîëíèòü âå÷íóþ íåõâàòêó â êàçíå è îò-
ðèöàòåëüíûì ýôôåêòîì óâåëè÷åíèÿ íàëîãîâ íà ïðîèçâîäñòâî, è âîîáùå íà ýêîíî-
ìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü. Îáùèì ïðèíöèïîì ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè íàëîãîîáëîæåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ åå óâÿçêà íå òîëüêî ñ òåêóùèìè ôèñêàëüíûìè öåëÿìè, íî è ïåðñïåêòè-
âàìè ðàçâèòèÿ ìàêðîýêîíîìèêè. Åñëè ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ íà ïîäúåìå, äåëîâàÿ
àêòèâíîñòü âûñîêà, ñòàâêè ïðîöåíòà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè íåâåëèêè, òî íàëîãî-
îáëîæåíèå ìîæåò áûòü ïîâûøåíî. Â ôàçå ïîäúåìà ðàçìåðû íàëîãîîáëîæåíèÿ
æåëàòåëüíî óâåëè÷èâàòü â öåëÿõ «îõëàæäåíèÿ» ïåðåãðåòîé ýêîíîìèêè. Íàïðîòèâ,
åñëè ýêîíîìèêà ïåðåæèâàåò ñïàä, òî âûñîêèå íàëîãè ëèøü óñèëèâàþò íåãàòèâíûå
òåíäåíöèè è óãëóáëÿþò ðåöåññèþ. Â ýòîé òî÷êå äåëîâîãî öèêëà ïðîòèâîðå÷èå ìå-
æäó èíòåðåñàìè ïðîèçâîäñòâà è áþäæåòà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ïðîÿâëÿþòñÿ
îñîáåííî îò÷åòëèâî3).

Âçàèìîñâÿçè ìåæäó ñòàâêîé íàëîãîîáëîæåíèÿ è ïîñòóïëåíèÿìè â áþäæåò
î÷åâèäíû. Îäíàêî íå ìåíåå î÷åâèäåí è èõ íåëèíåéíûé õàðàêòåð. Ïðîùå ãîâîðÿ,
íåëüçÿ â ñòðåìëåíèè ê óâåëè÷åíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ äîõîäîâ ïîñòîÿííî óâåëè÷è-
âàòü ñòàâêó íàëîãîîáëîæåíèÿ - ðîñò ïîñëåäíåé ìîæåò ïðèâåñòè ê ñóæåíèþ íàëî-
ãîîáëàãàåìîé áàçû. Çàâèñèìîñòü îáùåãî îáúåìà íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé îò ñòàâêè

                                                          
3) Ñîêðàùåíèå íàëîãîâ àäìèíèñòðàöèÿìè Äæ.Êåííåäè â íà÷àëå 60-õ ãîäîâ è Ð.Ðåé-

ãàíà - 80-õ ïîêàçûâàåò, ÷òî ýòà àêöèÿ, ïî ñóòè ñâîåé - áåñïðîöåíòíûé êðåäèò ïðîèçâîäè-
òåëÿì - ñïîñîáíà äàòü ìîùíûé èìïóëüñ ðîñòó ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, ñëåäîâàòåëüíî,
óâåëè÷åíèþ ïîñòóïëåíèé â áþäæåò. Ïîýòîìó êðàòêîñðî÷íûå íàëîãîâûå ëüãîòû è «íàëî-
ãîâûå êàíèêóëû» ïðîèçâîäèòåëÿì ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñâîåãî ðîäà êðåäèò ãîñóäàðñò-
âà ñâîèì ïîääàííûì, ïðè÷åì êðåäèò, âîçâðàòíîñòü êîòîðîãî ãàðàíòèðîâàíà. Íà íàø âçãëÿä,
èçó÷åíèå è ðàçóìíîå èñïîëüçîâàíèå ïîäîáíîãî îïûòà îñîáåííî öåííî äëÿ ñîâðåìåííîé Ðîñ-
ñèè, ãäå ñ êîíöà 1998 ã. ãîòîâÿòñÿ àêöèè ïî ñíèæåíèþ íåïîìåðíî âûñîêèõ íàëîãîâ.
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íàëîãîîáëîæåíèÿ ôîðìàëèçóåòñÿ êàê êðèâàÿ Ëàôôåðà, ñìûñë êîòîðîé âåñüìà
ïðîñò.    

Íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ, âûðàæåííûå, íàïðèìåð, â äîëÿõ îò ÂÂÏ, ïðåäñ-
òàâëÿþòñÿ íåëèíåéíîé, íåïðåðûâíîé è äèôôåðåíöèðóåìîé êðèâîé )(tL , çàäàííîé

íà îòðåçêå ]1,0[ . Ýêîíîìè÷åñêè ýòî îçíà÷àåò, ÷òî åñëè íåò ïðîèçâîäñòâà, ÂÂÏ, òî
íåò è íàëîãîâ. Ïîñëåäíèõ íåò, âïðî÷åì è â òîì ñëó÷àå, åñëè ñòàâêà íàëîãîâûõ ñáî-
ðîâ ðàâíà 0,1=t , èëè ñòà ïðîöåíòàì äîõîäà ïðîèçâîäèòåëÿ - äàâíî çàìå÷åíî, ÷òî
ðàçóìíûå íàëîãè ñîáèðàþò ñêîëü óãîäíî äîëãî, à êîíôèñêîâàòü ìîæíî ëèøü îäèí
ðàç. Èçâåñòíî (òåîðåìà Ðîëëÿ), ÷òî íåïðåðûâíàÿ ãëàäêàÿ ôóíêöèÿ L(t), ïðèíè-
ìàþùàÿ ðàâíûå çíà÷åíèÿ íà êîíöàõ ôèêñèðîâàííîãî èíòåðâàëà, äîñòèãàåò ìàê-
ñèìóìà â íåêîòîðîé òî÷êå, ëåæàùåé âíóòðè åãî:

                                            10;max*)( <<== ttLL  ,

ãäå L(t) - ôóíêöèÿ Ëàôôåðà (ñóììà íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé â äîëÿõ îò ÂÂÏ);
      t - ñòàâêà íàëîãîâûõ ñáîðîâ.

Òåîðåòè÷åñêè èññëåäîâàíèå êðèâîé Ëàôôåðà íà ìàêñèìóì ïîçâîëÿåò âû-
÷èñëèòü îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå ñòàâêè íàëîãîâûõ ñáîðîâ, êîòîðîå ãàðàíòèðóåò
ìàêñèìàëüíûå ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â áþäæåò. Êîíå÷íî, ïîñòðîåíèå è
àíàëèç ôóíêöèè Ëàôôåðà òðåáóþò òùàòåëüíîãî ñáîðà äàííûõ, ðàâíî êàê è ýìïè-
ðè÷åñêîé èäåíòèôèêàöèè ýòîé êðèâîé äëÿ êàæäîé êîíêðåòíîé ýêîíîìèêè4).

Â ïîñëåäóþùèõ ëåêöèÿõ áóäåò ïîêàçàíî, ÷òî êðèâàÿ ìîæåò áûòü ïðèìåíåíà
íå òîëüêî ê îáû÷íûì íàëîãàì, âçèìàåìûì ñ íàñåëåíèÿ è áèçíåñà, íî è ê òàê íà-
çûâàåìîìó «èíôëÿöèîííîìó íàëîãó». Ïîñëåäíèé èãðàåò èñêëþ÷èòåëüíî âàæíóþ
ðîëü â ñèñòåìàõ «âûñîêîé èíôëÿöèè» è ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå è ÿâëÿåòñÿ îñîáîé
ôîðìîé ãîñóäàðñòâåííûõ äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ ïðàâèòåëüñòâîì îò «÷åêàíêè ìîíå-
òû» èëè ñåíüîðàæà.

1.5. Áþäæåòíûé äåôèöèò è ïðîèçâîäñòâî

Ñ áîëåå îáùåé òî÷êè çðåíèÿ íàëîãîîáëîæåíèå ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ïðîáëåìû
ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Èçâåñòíî, ÷òî óâåëè÷åíèå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ ñòèìóëèðóåò ðîñò ïðîèçâîäñòâà. Èíûìè ñëîâàìè, â îïðåäåëåííûõ
óñëîâèÿõ êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè è ðåæèìà íèçêîé èíôëÿöèè äåôèöèò áþäæåòà
èìååò ñòèìóëèðóþùåå çíà÷åíèå. Ïîýòîìó ñêàçàííîå âûøå î íàëîãàõ ìîæåò áûòü
ýêâèâàëåíòíûì îáðàçîì ïåðåôîðìóëèðîâàíî äëÿ áþäæåòà. Ïîñëåäíèé ìîæåò
èìåòü ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî, ïðîôèöèò, èëè áûòü áåçäåôèöèòíûì â ôàçå ïîäúå-
ìà ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, è íàïðîòèâ, èìåòü äåôèöèò â åãî íèæíåé ôàçå.

Ðåãóëèðîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà çàâèñèò îò åãî ïðèðîäû è ñïîñîáà
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñòàíäàðòíûé àíàëèç ïðè÷èí äåôèöèòà äàåòñÿ ïîñðåäñòâîì ïî-
ñòðîåíèÿ «áþäæåòà ïîëíîé çàíÿòîñòè», êîòîðûé îòâå÷àåò íà âîïðîñ î òîì, ÿâëÿ-
åòñÿ ëè äåôèöèò ñëåäñòâèåì íåäîñòàòî÷íîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ (ïðè ôèêñèðîâàí-
íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäàõ), ëèáî ñïàäà ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè. Ïóñòü,
ïðåäïîëîæèì, êðèâàÿ Ëàôôåðà ïîêàçàëà, ÷òî ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ áëèçêà ê
                                                          

4) Ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè òî÷êà îïòèìóìà íà êðèâîé Ëàô-
ôåðà ÿâíî ïðîéäåíà, è ÷òî äàæå ñ ÷èñòî ôèñêàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ ñèñòåìà íàëîãîîáëîæå-
íèÿ íóæäàåòñÿ â êðóïíûõ êàðäèíàëüíûõ èçìåíåíèÿõ.
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îïòèìàëüíîé âåëè÷èíå, à ïðè çàìåíå ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà íà ïîòåíöèàëüíûé
äåôèöèò ñìåíÿåòñÿ ïðîôèöèòîì. Â òàêîé ñèòóàöèè åñòåñòâåííî ïðåäïîëîæèòü,
÷òî ïðè÷èíîé äåôèöèòà ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà. Ñëåäîâà-
òåëüíî, åñëè óâåëè÷èâàòü ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ â óñëîâèÿõ ñïàäà ïðîèçâîäñò-
âà, òî ðåçóëüòàòîì áóäåò íå óëó÷øåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ, à, ñêîðåå
âñåãî, óãëóáëåíèå ðåöåññèè.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïîïóëÿðíîå ñòðåìëåíèå ñáàëàíñèðîâàòü áþäæåò, âî-
îáùå ãîâîðÿ, íå îïðàâäàíî. Äåëî â òîì, ÷òî ñáàëàíñèðîâàííûé áþäæåò, â êîòîðîì
äîõîäû ðàâíû ðàñõîäàì, íå ÿâëÿåòñÿ íåéòðàëüíûì, à ñòèìóëèðóåò ðîñò ïðîèç-
âîäñòâà. Îäíàêî óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäñòâà äëÿ ñáàëàíñèðîâàííîãî áþäæåòà ìèíè-
ìàëüíî, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ íåðàâåíñòâîì ìóëüòèïëèêàòîðîâ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ
áþäæåòà. Ïîêàæåì ýòî íà ïðîñòîé ìîäåëè ðàâíîâåñèÿ äëÿ ðûíêà òîâàðîâ è óñëóã.

Ïóñòü ðåàëüíûé ðûíîê, èëè ðûíîê òîâàðîâ è óñëóã, íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè
â ñìûñëå ðàâåíñòâà àãðåãèðîâàííûõ äîõîäîâ Y  è àãðåãèðîâàííûõ ðàñõîäîâ E . Â
ëèíåéíîé ìîäåëè ðåàëüíîãî ðûíêà Êåéíñà öåíû íå âëèÿþò íà ïîâåäåíèå ñèñòåìû,
à ñîâîêóïíîå ïîòðåáëåíèå ïîëàãàåòñÿ ôóíêöèåé ðåàëüíîãî ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà

)( TYY D −= :

                                              )(0 TYcCC −+= .

Â òî÷êå ðàâíîâåñèÿ ðåàëüíîãî ðûíêà äëÿ íàëîãîâ, íå çàâèñÿùèõ îò óðîâíÿ
äîõîäà (lump-sum taxes), èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî:

                                            GIcTCYc ++−=− 0)1( ,

è ïðè çàäàííûõ ýêçîãåííî, ò.å. âíå ìîäåëè, çíà÷åíèÿõ èíâåñòèöèé è ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ 0, >GI , ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå ðåàëüíîãî äîõîäà ðàâíî:

(1.9) )1(;)(* 0
1 csGITcCsY −=++−= − .

Â äîñòàòî÷íî ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ äëÿ ðûíêà òîâàðîâ è óñ-
ëóã ïî òåîðåìå î íåÿâíîé ôóíêöèè, óñëîâèÿ êîòîðîé îáû÷íî ñ÷èòàþòñÿ âûïîëíåí-
íûìè, ñóùåñòâóåò ôóíêöèÿ ),(** TGYY = , ò.å. ðàâíîâåñíûé äîõîä ïàðàìåòðè÷åñêè
çàâèñèò îò ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è íàëîãîâ G è T, ñîîòâåòñòâåííî. Äëÿ äàí-
íîé ìîäåëè ðåàêöèÿ ðàâíîâåñíîãî äîõîäà íà èçìåíåíèå áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ (ïðè

ôèêñèðîâàííûõ íàëîãàõ) ðàâíà 01*
>=

sG
Y

∂
∂

, à ðåàêöèÿ ðàâíîâåñíîãî äîõîäà íà

èçìåíåíèå íàëîãîâ (ïðè ôèêñèðîâàííûõ ðàñõîäàõ) ðàâíà 0*
<−=

s
c

T
Y

∂
∂

. Ýòè ðåàê-

öèè âû÷èñëÿþòñÿ äèôôåðåíöèðîâàíèåì óðàâíåíèÿ (1.9) ïî ñîîòâåòñòâóþùèì àð-
ãóìåíòàì.

Ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà, ñîñòîÿùàÿ â èçìåíåíèè îáúåìîâ ïðàâèòåëüñòâåííûõ
ðàñõîäîâ è íàëîãîâ, âûçûâàåò èçìåíåíèÿ ðàâíîâåñíîãî äîõîäà íà âåëè÷èíó
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                                           dT
T

YdG
G
YdY

∂
∂

∂
∂ **

+=∗ ,

êîòîðàÿ äëÿ äàííîé ìîäåëè ìîæåò áûòü çàïèñàíà êàê

                                           cdTdGcdTsdGsdY −=−= −− 11* .

Ðàâíîâåñíûé äîõîä, ñëåäîâàòåëüíî, îñòàíåòñÿ íåèçìåííûì, åñëè íàëîãè óâå-
ëè÷àòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè ïî ñðàâíåíèþ ñ äîõîäàìè, ò.å.

                                            cdTdG = .

Èíûìè ñëîâàìè, íåéòðàëüíûì ê ðàâíîâåñíîìó äîõîäó ÿâëÿåòñÿ áþäæåò ñ
ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî (ïðîôèöèòîì). Íàïðîòèâ, â óñëîâèÿõ ðàâåíñòâà ïðèðîñòîâ
íàëîãîâ è ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ò.å. ñáàëàíñèðîâàííîãî áþäæåòà

GddTdG ˆ== , ðàâíîâåñíûé äîõîä áóäåò ðàñòè, ÷òî âèäíî èç ðàâåíñòâà:

                               GdGcdsGdsdTT
YdGG

YdY ˆˆˆ 11 =−=+= −−
∗∗

∗
∂

∂
∂

∂ .

Ìóëüòèïëèêàòîð ñáàëàíñèðîâàííîãî áþäæåòà ðàâåí åäèíèöå 1ˆ =
∗

Gd
dQ , à

çíà÷èò, ñáàëàíñèðîâàííîå óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ è äîõîäîâ ïðèâîäèò ê ðîñòó ðå-
àëüíîãî äîõîäà, íî âñåãî ëèøü â ïðîïîðöèè 1:1. Ñëåäîâàòåëüíî, ñáàëàíñèðîâàííûé
áþäæåò íà ñàìîì äåëå íå íåéòðàëåí ïî îòíîøåíèþ ê äîõîäó, à îêàçûâàåò ñòèìó-
ëèðóþùåå, õîòÿ è ìèíèìàëüíîå äëÿ äàííîé ìîäåëè, âëèÿíèå íà ïðîèçâîäñòâî5).

1.6. Ïðîñòàÿ ìîäåëü äèíàìèêè äîëãà

Ïðîáëåìà äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è ñïîñîáîâ åãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò îñîáóþ âàæíîñòü êàê äëÿ ðàçâèòèÿ ðûíî÷íûõ, òàê è ïåðå-
õîäíûõ ýêîíîìèê è äîëãîå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì âíèìàíèÿ ýêîíîìèñòîâ. Èñ-
ñëåäîâàíèå ïðîáëåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîæíî íàéòè ó À.Ñìèòà, à Ä.Ðèêàð-
äî íàñòîé÷èâî, õîòÿ è íå âïîëíå óñïåøíî, òðåáîâàë îò áðèòàíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà
íåìåäëåííîé âûïëàòû îãðîìíûõ äîëãîâ, íàêîïëåííûõ â âîéíàõ ñ Íàïîëåîíîì. Â
ïîëíîì îáúåìå ïðîáëåìà ìîäåëèðîâàíèÿ ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà áóäåò ðàññìîòðåíà â äàëüíåéøåì, à â äàííîì ðàçäåëå ìû îãðàíè÷èìñÿ
ëèøü ïðèíöèïèàëüíîé ïîñòàíîâêîé äàííîé ïðîáëåìû äëÿ äåòåðìèíèðîâàííîãî
ïðîöåññà äåôèöèòà áþäæåòà.

                                                          
5) Îòìåòèì, ÷òî â 20-ì âåêå ëèøü îäíà ñòðàíà ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè èìåëà ñáàëàíñè-

ðîâàííûé â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè áþäæåò: Ïîðòóãàëèÿ â ýïîõó äèêòàòîðñêîãî ðå-
æèìà À.Ñàëàçàðà, êîòîðûé, êñòàòè, â ìîëîäîñòè ïðåïîäàâàë ýêîíîìèêó â óíèâåðñèòåòå Êî-
èìáðû. Íî Ïîðòóãàëèÿ â ïåðèîä åãî ïðàâëåíèÿ ñ÷èòàëàñü «áîëüíûì ÷åëîâåêîì Åâðîïû», â
çàìåäëåíèå ðàçâèòèÿ êîòîðîé ïîñòîÿííî ñáàëàíñèðîâàííûé áþäæåò âíîñèë, áåçóñëîâíî,
ñâîé íåãàòèâíûé âêëàä .
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Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå äåòåðìèíèðîâàííîãî ïðîöåññà äåôèöèòà, åñëè îò-
âëå÷üñÿ îò ôàêòîðîâ ìîíåòàðíîé ïðèðîäû, ñåíüîðàæà â ÷àñòíîñòè, òî íàêîïëåí-
íûé çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä äåôèöèò áþäæåòà ïðåäñòàâëÿåò îáúåì ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà. Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ðåàëüíîì âû-
ðàæåíèè )(tbb =  è íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìîé ïîëîæèòåëüíîé ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî

ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì 0>r  èìååò ìåñòî ïðîñòîå ñîîòíîøåíèå:

(1.10) ∫ ∫
∞− ∞−

−−=−=
t t

dtrTGdtrDtb τττττττ )](exp[)]()([)](exp[)()( ,

â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì áþäæåò, ñâîäèìûé ïîñòîÿííî ñ äåôèöèòîì, ïðèâîäèò ê
ðîñòó äîëãà. Ñòàâêà äîõîäíîñòè ïîëàãàåòñÿ ïîñòîÿííîé è íå çàâèñÿùåé îò ðàçìå-
ðîâ äîëãà è äåôèöèòà.

Âîçíèêàåò åñòåñòâåííûé âîïðîñ: íàñêîëüêî âåëèêè ìîãóò áûòü ðàçìåðû äîë-
ãîâ, ÷òîáû ó ãîñóäàðñòâà íå âîçíèêàëè ïðîáëåìû ñ èõ ïîãàøåíèåì? Îòâåò íà äàí-
íûé âîïðîñ äàåòñÿ ýìïèðè÷åñêè òåì, ÷òî îöåíèâàþòñÿ âåðõíèå ãðàíèöû äëÿ
óäåëüíîãî äîëãà, ïîíèìàåìîãî êàê îòíîøåíèå íîìèíàëüíîãî äîëãà ê íîìèíàëüíîìó
ÂÂÏ. Îáû÷íî ïîëàãàåòñÿ, ÷òî åñëè óäåëüíûé äîëã íå ïðåâûøàåò 50-70%, òî åãî
âûïëàòû, êàê ïðàâèëî, íå ñîçäàþò ïðîáëåì äëÿ ðàñòóùåé ýêîíîìèêè. Òåîðåòè÷å-
ñêè îáîñíîâàííûé îòâåò íåñêîëüêî ñëîæíåå.

Îáîçíà÷èì óäåëüíûé äîëã ÷åðåç 
)(
)()(

tY
tbtz = , ãäå )(tY - îáú¸ì ðåàëüíîãî ÂÂÏ

â ãîäó t . Èçìåíåíèå óäåëüíîãî äîëãà çà áåñêîíå÷íî ìàëûé ïåðèîä âðåìåíè òîãäà
ðàâíî:

(1.11) )()( 2 taz
Y
b

Y
b

Y
btz −=−=

&&
& ,                                             

ãäå 
Y
Ya
&

=  - òåìï ïðèðîñòà ðåàëüíîãî äîõîäà (ÂÂÏ).

Ïðèðàùåíèå (áåñêîíå÷íî ìàëîå) ðåàëüíîãî äîëãà â ìîìåíò âðåìåíè t  ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé, ïî îïðåäåëåíèþ, âåëè÷èíó áþäæåòíîãî äåôèöèòà:

(1.12) rbTGb +−= )(& .

Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, óðàâíåíèå (1.12) - ýòî ïðîñòî èíàÿ çàïèñü óðàâíåíèÿ
äîëãà, êîòîðóþ ìîæíî ïîëó÷èòü äèôôåðåíöèðîâàíèåì (1.10) ïî âðåìåíè t .

Óðàâíåíèå (1.12) - åñòü óðàâíåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà b& , êîòîðûé ñîñòî-
èò èç ïåðâè÷íîãî, èëè áåñïðîöåíòíîãî äåôèöèòà TG −  è âûïëàò ïî íàêîïëåííîìó
äîëãó, îñóùåñòâëÿåìûõ ïî íîìèíàëüíîé ñòàâêå äîõîäíîñòè r  ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé. Ïîäñòàâëÿÿ (1.12) â (1.11), ïîëó÷àåì äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå îò-
íîñèòåëüíî óäåëüíîãî äîëãà:

(1.13) dzarz +−= )(& ,
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ãäå 
Y

TGd )( −
=  - âåëè÷èíà óäåëüíîãî ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà. Â óðàâíåíèè (1.13)

ñòðóêòóðíûé êîýôôèöèåíò qar =− )(  è óäåëüíûé ïåðâè÷íûé äåôèöèò ìîãóò áûòü
íåêîòîðûìè ôóíêöèÿìè âðåìåíè, ÷òî, âîîáùå ãîâîðÿ, ñîîòâåòñòâóåò èñòèíå, ïî-
ñêîëüêó ñòàâêè ïðîöåíòà, òåìïû ðîñòà è äîëè äåôèöèòà ìåíÿþòñÿ âî âðåìåíè.
Îäíàêî ïîêà, äëÿ ïðîñòîòû, ïîëîæèì èõ ïîñòîÿííûìè âåëè÷èíàìè, çíà÷åíèÿ êî-

òîðûõ èçâåñòíû: 0;0 >> qd . Èçâåñòíî, åñòåñòâåííî, è çíà÷åíèå óäåëüíîãî äîëãà

äëÿ íåêîòîðîãî ìîìåíòà âðåìåíè, ïðèíèìàåìîãî çà íà÷àëüíûé, ò.å. 0)0( zz = .
Ýêîíîìè÷åñêè óðàâíåíèå (1.13) ïðîñòî ïîâòîðÿåò îïðåäåëåíèå áþäæåòíîãî

äåôèöèòà, òîëüêî òåïåðü âûðàæåííîãî â äîëÿõ ïðîèçâåäåííîãî äîõîäà (ÂÂÏ). Åãî
îäíàêî óäîáíåå èíòåðïðåòèðîâàòü, åñëè ïîíÿòü, ÷òî â äàííîé ìîäåëè, ïîñêîëüêó,
êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, ìîíåòàðíûå ôàêòîðû îòñóòñòâóþò, âûïëàòû ïî äîëãàì
ìîãóò ïðîèçâîäèòüñÿ ëèøü â ìåðó ïðåâûøåíèÿ íàëîãîâ íàä òåêóùèìè ïðàâèòåëü-
ñòâåííûìè ðàñõîäàìè GT − . Ñëåäîâàòåëüíî, óìíîæèâ îáå ÷àñòè (1.13) íà ìèíóñ

åäèíèöó è îáîçíà÷èâ ÷åðåç dh −=  âåëè÷èíó áþäæåòíîãî ïðîôèöèòà, ïîëó÷àåì
óðàâíåíèå âûïëàò ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó:

(1.14) zqzh &−= .

Óðàâíåíèå (1.14) â ïðèíöèïå îòâå÷àåò íà âîïðîñ, ñôîðìóëèðîâàííûé â íà-
÷àëå äàííîãî ðàçäåëà. Îíî ãîâîðèò î òîì, ÷òî îáåñïå÷åíèå äîëãîâûõ âûïëàò ãà-
ðàíòèðîâàíî, åñëè â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè äîõîäû ãîñóäàðñòâà (ëåâàÿ ÷àñòü
óðàâíåíèÿ) ðàâíû ðàçíîñòè ìåæäó íåîáõîäèìûìè ïëàòåæàìè qz  è óâåëè÷åíèåì
óäåëüíîãî äîëãà z& . Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî îáñëóæèâàíèå äîëãà óìåíüøàåò-
ñÿ íà âåëè÷èíó íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, îáëåã÷àÿ òåì ñàìûì äîëãîâîå áðåìÿ. Â ïîë-
íîé ìåðå çíà÷èìîñòü ýòîãî îáñòîÿòåëüñòâà áóäåò âûÿñíåíà ïîçäíåå ïðè âû÷èñëå-
íèè ñòîèìîñòè îïöèîíà äîëãîâûõ çàèìñòâîâàíèé, íî è ñåé÷àñ ÿñíî, ÷òî âîçìîæ-
íîñòü áðàòü â äîëã, ðàç îíà ïîçâîëÿåò ýêîíîìèòü íà èçäåðæêàõ, íå ìîæåò áûòü â
ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ äàðîâîé. Ïðîùå ãîâîðÿ, «äîâåðèå äîðîãî ñòîèò».

Óðàâíåíèå (1.14) ÿâëÿåòñÿ îáûêíîâåííûì íåîäíîðîäíûì äèôôåðåíöèàëü-
íûì óðàâíåíèåì ïåðâîãî ïîðÿäêà, êîòîðîå ðåøèì, ïðåäâàðèòåëüíî ïåðåïèñàâ â
ñòàíäàðòíîì âèäå:

(1.15) hqzz −=& .

Ðåøåíèåì (1.15)6) ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèÿ óäåëüíîãî äîëãà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ ðàç-
ìåðàì åãî ïîãàøåíèÿ:

(1.16)
q
hqt

q
hztz +−= )exp(][)( 0

                                                          
6) Ìåòîäû ðåøåíèÿ îáûêíîâåííûõ äèôôåðåíöèàëüíûõ óðàâíåíèé èçëîæåíû â êíèãå

À.×àíãà [5]. Ðàçóìååòñÿ, åñòü ïðåêðàñíî íàïèñàííûå ó÷åáíèêè ïî äèôôåðåíöèàëüíûì
óðàâíåíèÿì è íà ðóññêîì ÿçûêå.
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Ïîñëå íàõîæäåíèÿ ðåøåíèÿ èëè òðàåêòîðèè (1.16) ïðîáëåìà îáñëóæèâàíèÿ
äîëãà, ò.å. îñóùåñòâëåíèÿ ðåãóëÿðíûõ ïëàòåæåé ïî åãî ïîãàøåíèþ, ñâîäèòñÿ ê èñ-
ñëåäîâàíèþ ïîâåäåíèÿ òðàåêòîðèè óäåëüíîãî äîëãà: åñëè ïîñëåäíÿÿ ñòðåìèòñÿ ê
íåêîòîðîé ïîñòîÿííîé âåëè÷èíå (ñòàöèîíàðíîé òî÷êå èëè ñòàöèîíàðíîìó ñîñòîÿ-
íèþ)7), íå ïðåâûøàþùåé âåðõíþþ ãðàíèöó äîïóñòèìîãî äîëãà, òî äîëãè ìîãóò
áûòü âûïëà÷åíû. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå âûïëàòû àñèìïòîòè÷åñêè íåâîçìîæíû è
áàíêðîòñòâî íåìèíóåìî.

Äëÿ ñèñòåìû (1.15) ñòàöèîíàðíûì ñîñòîÿíèåì, ò.å. ñîñòîÿíèåì íåèçìåííîãî

óäåëüíîãî äîëãà 0=z&  ÿâëÿåòñÿ êàïèòàëèçèðîâàííîå çíà÷åíèå âûïëàò 
q
hz =* .

Çíà÷èò, åñëè ÷èñòûå äîõîäû ãîñóäàðñòâà â òå÷åíèå (áåñêîíå÷íî) äîëãîãî ïåðèîäà
âðåìåíè áóäóò ñîñòàâëÿòü GTh −= , òî èõ ñòîèìîñòü, ïðèâåäåííàÿ ê íàñòîÿùåìó
ìîìåíòó âðåìåíè, ðàâíà *z . Ïóñòü â íåêîòîðûé íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè 0=t

óäåëüíûé äîëã, ê ïðèìåðó, ïðåâûøàåò ýòó âåëè÷èíó 0][ 0 >−
q
hz , òîãäà ïðîáëåìà

âûïëàòû äîëãîâ ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òîáû âûÿñíèòü: óâåëè÷èâàåòñÿ èëè óìåíüøà-
åòñÿ ýòà ðàçíîñòü ñ òå÷åíèåì âðåìåíè.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ïåðèîä âðåìåíè ),0[ 1t  âûïëàòû ïî äîëãó íå ïðîèçâî-

äÿòñÿ, íà÷èíàÿñü â ìîìåíò 1t , ãäå
îíè ñêà÷êîì âîçðàñòàþò äî âåëè÷èíû

h
q
1

. Êàê ñëåäóåò èç ðåøåíèÿ (1.16),

óäåëüíûé äîëã ñíà÷àëà âîçðàñòàåò
ýêñïîíåíöèàëüíî, à â ìîìåíò 1t  ñêà÷-
êîîáðàçíî ñîêðàùàåòñÿ, ïîñêîëüêó
íà÷èíàþòñÿ åãî âûïëàòû. Îäíàêî ïî-
ñòîÿííûå âûïëàòû íå âëèÿþò íà äè-
íàìèêó óäåëüíîãî äîëãà, ðîñò êîòî-
ðîãî ïðîäîëæàåòñÿ, êàê âèäíî èç ðèñ.
1.2, ëèøü ïðè èçìåíèâøèõñÿ íà÷àëü-
íûõ óñëîâèÿõ ýòîãî ïðîöåññà.

Èç àíàëèçà ðåøåíèÿ ÿñíî, ÷òî òà-
êîé õàðàêòåð òðàåêòîðèè äîëãà ïðèäàåò êîýôôèöèåíò 0)( >−= arq , êîòîðûé
ïðåäñòàâëÿåò ðàçíîñòü ìåæäó ñòàâêîé ðåàëüíîé äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì
îáëèãàöèÿì r  è òåìïîì ïðèðîñòà ðåàëüíîãî äîõîäà a . Çíà÷èò, åñëè ñòàâêà äî-
õîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ïðåâûøàåò ðîñò äîõîäà (ÂÂÏ èëè íàöèî-
íàëüíîãî äîõîäà), òî óäåëüíûé äîëã ðàñòåò äî áåñêîíå÷íîñòè, ïîñêîëüêó ýêîíîìè-
÷åñêè èñòî÷íèêîâ ïîêðûòèÿ äëÿ äîëãîâ íå ñóùåñòâóåò. Íàïîìíèì, ÷òî ñåíüîðàæ â
äàííîé ìîäåëè îòñóòñòâóåò, à ýêîíîìèêà çàìêíóòà. Âïðî÷åì, àïåëëÿöèÿ ê âíåø-
íèì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äëÿ äàííîé ìîäåëè íå-
ïðèíöèïèàëüíà.

                                                          
7) Â íåêîòîðûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðàáîòàõ òåðìèí steady state ïåðåâîäèòñÿ êàê «óñòîé-

÷èâîå ñîñòîÿíèå», ÷òî íåòî÷íî, òàê êàê ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå (steady state) ìîæåò áûòü
êàê óñòîé÷èâûì, òàê è íåóñòîé÷èâûì.
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   Ðèñ.1.2. Äèíàìèêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
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Ôîðìàëüíî òðàåêòîðèÿ (1.16) ãîâîðèò î òîì, ÷òî ñèñòåìà âûïëàòû ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ íåóñòîé÷èâîé. Íàïðîòèâ, äèíàìèêà äîëãà óñòîé÷èâà,
ñëåäîâàòåëüíî, äîëãè ìîãóò áûòü âûïëà÷åíû, òîëüêî åñëè ðåàëüíûé äîõîä ðàñ-
òåò áûñòðåå ñòàâêè äîõîäíîñòè è ïàðàìåòð 0<q . Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë äàí-
íîãî âûâîäà íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûì: äëÿ äåïðåññèâíîé ýêîíî-
ìèêè äîëãè âûïëà÷åíû áûòü íå ìîãóò â ëþáîì ñëó÷àå, ïîñêîëüêó ïðè 0≤a  ñèñ-
òåìà âñåãäà íåóñòîé÷èâà.

Êà÷åñòâåííûé àíàëèç, ò.å. àíàëèç ïîâåäåíèÿ ñèñòåìû áåç íàõîæäåíèÿ ðå-
øåíèÿ â ÿâíîì âèäå, â ÷àñòíîñòè, àíàëèç óñòîé÷èâîñòè äèíàìèêè óäåëüíîãî äîëãà
ìîæåò áûòü ïðîâåäåí íà ôàçîâîé äèàãðàììå, ñîîòâåòñòâóþùåé óðàâíåíèþ (1.15).
Äëÿ äàííîé ñèñòåìû, âïðî÷åì, ôàçîâàÿ äèàãðàììà íå î÷åíü âàæíà, ïîñêîëüêó
ðåøåíèå ìîæåò áûòü íàéäåíî â ÿâíîì âèäå, íî äëÿ íåëèíåéíûõ ñèñòåì, íå èìåþ-
ùèõ â îáùåì ñëó÷àå ðåøåíèé â êîíå÷íûõ èíòåãðàëàõ, è êîòîðûå áóäóò èññëåäî-
âàòüñÿ â äàëüíåéøåì, ôàçîâûå äèàãðàììû ÷ðåçâû÷àéíî ïîëåçíû.

Íà ðèñ 1.3 äàåòñÿ ôàçîâàÿ äèàãðàììà ñèñòåìû (1.15), íà êîòîðîé ñòàöèîíàð-

íàÿ òî÷êà h
q

z 1* =  íàõîäèòñÿ íà ïåðåñå÷åíèè

ôóíêöèè )(zfz =&  è ôàçîâîé êîîðäèíàòû z , â
äàííîì ñëó÷àå - óäåëüíîãî äîëãà. Äèíàìèêà
óäåëüíîãî äîëãà ïðåäñòàâëÿåòñÿ äâèæåíèåì òî÷-
êè âäîëü îñè àáñöèññ, äëÿ ÷åãî íóæíî çíàòü íà-
ïðàâëåíèå (âåêòîð) ýòîãî äâèæåíèÿ.

Äàííàÿ ìîäåëü ãîâîðèò î òîì, ÷òî äëÿ
0≤a , ÷òî õàðàêòåðíî äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà

â ïåðåõîäíûé ïåðèîä, äèíàìèêà äîëãà íåóñòîé-
÷èâà, ïîñêîëüêó ðåàëüíûé äîõîä íå ðàñòåò, à

íîìèíàëüíàÿ äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ïîëîæèòåëüíà. Â ýòîì ñëó-
÷àå

                                              0*)( >=′= qzf
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zd &

,

è òðàåêòîðèÿ ñèñòåìû óäàëÿåòñÿ îò òî÷êè ðàâíîâåñèÿ äëÿ ëþáûõ íà÷àëüíûõ óñ-
ëîâèé, êðîìå *0 zz = . Îòìåòèì, ÷òî åñëè â ñòàöèîíàðíîé òî÷êå ïðîèçâîäíàÿ ñèñ-
òåìû ïî ôàçîâîé êîîðäèíàòå ðàâíà íóëþ, òî ëèíåéíîãî ðàçëîæåíèÿ ôóíêöèè â
ðÿä Òåéëîðà íåäîñòàòî÷íî, à íåîáõîäèìî èññëåäîâàòü ÷ëåíû ðàçëîæåíèÿ áîëåå
âûñîêîãî ïîðÿäêà. Ýêîíîìè÷åñêè èíòåðåñíûå ñèòóàöèè âîçíèêàþò, â ÷àñòíîñòè,
êîãäà ðàâíû íóëþ ïåðâûé è âòîðîé ÷ëåíû ðàçëîæåíèÿ ðÿäà Òåéëîðà.

Èòàê, ñèñòåìà âûïëàòû äîëãà äëÿ äåïðåññèâíîé ýêîíîìèêè ÷ðåâàòà â îáùåì
ñëó÷àå áàíêðîòñòâîì (default). Ñ äîëãàìè îïàñíî èãðàòü íà ïîñòîÿííîé îñíîâå äà-
æå äëÿ çäîðîâîé, ðàñòóùåé ýêîíîìèêè, î ÷åì ïðåäóïðåæäàëè åùå êëàññèêè, à
äëÿ ñòàãíèðóþùåãî õîçÿéñòâà, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, îñòîðîæíîñòü ïðè îáðàùåíèè
ê çàèìñòâîâàíèÿì íà ñâîáîäíîì ðûíêå äîëæíà áûòü ìàêñèìàëüíîé. Ñàìûì íå-
ïðèÿòíûì ïîñëåäñòâèåì äåôîëòà, êàê áóäåò ïîêàçàíî â ñëåäóþùèõ ëåêöèÿõ, ÿâ-
ëÿåòñÿ ìíîãîêðàòíî âîçðàñòàþùàÿ ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ äîëãà èç-çà íåâîç-
ìîæíîñòè äàëüíåéøèõ äîëãîâûõ çàèìñòâîâàíèé ââèäó ïîòåðè äîâåðèÿ êðåäèòî-
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ðîâ. Ñîáûòèÿ àâãóñòà 1998 ã. â Ðîññèè, êîãäà îôèöèàëüíî áûëà ïðèçíàíà íåâîç-
ìîæíîñòü äàëüíåéøèõ âûïëàò ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì, âû-
ñâåòèëè, òàê ñêàçàòü ýìïèðè÷åñêè, âàæíîñòü äàííîãî âûâîäà.

∗          ∗
∗

ÑÏÈÑÎÊ ÐÅÊÎÌÅÍÄÓÅÌÎÉ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

Ëèòåðàòóðà äëÿ äîïîëíèòåëüíîãî èçó÷åíèÿ ðåêîìåíäîâàíà â ìèíèìàëüíîì îáúåìå ñ
ó÷åòîì ÿâíî íåíàó÷íîãî, íî òåì íå ìåíåå âåñîìîãî, ôàêòîðà - åå äîñòóïíîñòè â ðîññèéñêèõ
óñëîâèÿõ. Â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ äîñòóïíîñòè âûáðàíû ôîíäû áèáëèîòåêè Ãîñóäàðñòâåííîãî
óíèâåðñèòåòà Âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè.
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Ëåêöèÿ 2. Îáùàÿ ìîäåëü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ äèíàìèêà - ýòî ñëîæíûé ïðîöåññ ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè-
êè â öåëîì, ðàññìàòðèâàåìîé êàê åäèíàÿ ñèñòåìà. Â ýòîì ïðîöåññå âçàèìîäåéñò-
âóþò ìíîãèå ïåðåìåííûå, íà çíà÷åíèÿ êîòîðûõ âëèÿþò ïîëèòè÷åñêèå ðåøåíèÿ è
çàäàííàÿ ñòðóêòóðà ñèñòåìû. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà â êîíòåêñòå èññëå-
äóåìîé ìîäåëè ïîíèìàåòñÿ êàê óïðàâëåíèå àãðåãèðîâàííûì ñïðîñîì, ïðåæäå
âñåãî, ÷åðåç ôîðìèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà (ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà)
è/èëè äåíåæíîé ìàññû (ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà).

Â äàííîé ëåêöèè áóäåò ðàññìîòðåíà ìîäåëü äåòåðìèíèðîâàííîãî ïðîöåññà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè, êîòîðóþ ìû íàçûâàåì ìîäåëüþ Ñàðäæåíòà-Òàð-
íîâñêîãî [1, 2]. Ýòà ìîäåëü â ñèëó ñâîåé îòíîñèòåëüíîé êîìïàêòíîñòè è ïðîñòîòû
äàåò öåëîñòíîå ïðåäñòàâëåíèå î ïîâåäåíèè ìàêðîýêîíîìèêè âî âðåìåíè è ôàçî-
âîì ïðîñòðàíñòâå, êîòîðîå â äàëüíåéøåì áóäåò êîíêðåòèçèðîâàíî äëÿ âàæíåéøèõ
àñïåêòîâ: äîëãà è äåôèöèòà áþäæåòà, èíôëÿöèè, ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, âçàèìî-
äåéñòâèÿ ýêîíîìèêè ñ ìèðîâûì õîçÿéñòâîì. Äàííàÿ ëåêöèÿ áóäåò ñëåäîâàòü â îñ-
íîâíîì ìàòåðèàëó ìîíîãðàôèè Ñ.Òàðíîâñêîãî [2, ãëàâà 2], ñîõðàíÿÿ åãî îáîçíà÷å-
íèÿ è îáùóþ ëîãèêó àíàëèçà ïðîáëåìû.
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Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê âçàèìîñâÿçàííîå ïîâå-
äåíèå ïðîèçâîäèòåëåé è ïîòðåáèòåëåé, êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ, à òàêæå ãîñó-
äàðñòâà íà îñíîâíûõ ðûíêàõ: ïðîäóêòîâ, äåíåã è ðåñóðñîâ. Ðûíîê âàëþòû ÿâëÿåò-
ñÿ åñòåñòâåííûì äîïîëíåíèåì äàííîé ìîäåëè, íî áóäåò îòäåëüíî èññëåäîâàí â
ëåêöèè 3, ïîñêîëüêó ñëîæíîñòü ðàññóæäåíèé, ðàâíî êàê è ãðîìîçäêîñòü âû÷èñëå-
íèé, íàðàñòàþò î÷åíü áûñòðî, íå ìåíÿÿ çà÷àñòóþ êà÷åñòâåííûõ âûâîäîâ.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà ñîñòîèò èç äâóõ áëîêîâ: ñòàòè÷åñêîãî, ôîðìè-
ðóþùåãî ïàðàìåòðû ñèñòåìû, è äèíàìè÷åñêîãî, îïðåäåëÿþùåãî òðàåêòîðèè ðàç-
âèòèÿ ìàêðîýêîíîìèêè. Ôîðìàëüíî, ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî ïðèìåíÿòü ìåòîäû
àíàëèçà íåëèíåéíûõ äèíàìè÷åñêèõ ñèñòåì, çàâèñÿùèõ îò ïàðàìåòðîâ. Âñå ïåðå-
ìåííûå ñèñòåìû ÿâëÿþòñÿ íåïðåðûâíûìè è ñîîòâåòñòâóþùåå ÷èñëî ðàç äèôôå-
ðåíöèðóåìûìè ôóíêöèÿìè âðåìåíè. Ñòàòè÷åñêèé áëîê, ôîðìèðóþùèé ïàðàìåòðû
ñèñòåìû, ñîñòîèò èç ïðîñòûõ óðàâíåíèé, îïèñûâàþùèõ ñîñòîÿíèÿ ðàâíîâåñèÿ íà
âàæíåéøèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ðûíêàõ. Äèíàìèêà ïîëàãàåòñÿ ðåçóëüòàòîì âîç-
äåéñòâèÿ êàê íåëèíåéíîñòåé, îðãàíè÷åñêè ïðèñóùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïðîöåñ-
ñàì, òàê è íàêîïëåíèÿ ÷àñòíîãî áîãàòñòâà (ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà), ñîïðîâîæäàå-
ìîãî îïðåäåëåííûì ñïîñîáîì ôîðìèðîâàíèÿ îæèäàíèé îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè
ïðîöåññà.

2.1. Ðûíîê òîâàðîâ è óñëóã (ïðîäóêòîâ)

Ðûíîê òîâàðîâ è óñëóã â ìîäåëè çàäàåòñÿ ïðîñòûì óðàâíåíèåì ñáàëàíñèðî-
âàííîñòè ïðîäóêòà Y , è àãðåãèðîâàííûõ ðàñõîäîâ )(⋅D , ÷àñòíûõ è ãîñóäàðñòâåí-
íûõ. Ìîäåëü ïîëàãàåòñÿ êðàòêîñðî÷íîé, ïîýòîìó àãðåãèðîâàííûé ñïðîñ íà òîâàðû
è óñëóãè íåïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòðåáëåíèÿ è èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà íå ðàç-
ëè÷àþòñÿ, à âëèÿíèå èíâåñòèöèé íà îñíîâíîé êàïèòàë íå ðàññìàòðèâàåòñÿ. Ñîâî-
êóïíûé ñïðîñ ñîñòîèò èç ÷àñòíûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ (îæèäàåìûõ) ðàñõîäîâ8), êî-
òîðûå â òî÷êå ðàâíîâåñèÿ ðàâíû ïðîèçâåäåííîìó ïðîäóêòó:

(2.1)
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Ðàñïîëîæåíèå àðãóìåíòîâ ïîä çíàêîì ôóíêöèè áóäåì ñ÷èòàòü ôèêñèðîâàí-
íûì, à ñîîòâåòñòâóþùèå ïðîèçâîäíûå îáîçíà÷àòü ïîäñòðî÷íûì èíäåêñîì, íàïðè-
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ñòè.
Ôóíêöèÿ ñîâîêóïíîãî ÷àñòíîãî ñïðîñà )(⋅D  çàâèñèò îò ðàñïîëàãàåìîãî äîõî-

äà DY , ðåàëüíîé ñòàâêè ïðîöåíòà π−r  è ÷àñòíîãî áîãàòñòâà A . Õàðàêòåð îñíîâ-
íûõ ðåàêöèé ìàêðîýêîíîìèêè (÷àñòíîãî ñïðîñà) íà èçìåíåíèÿ ðàñïîëàãàåìîãî äî-
õîäà, ðåàëüíîãî ïðîöåíòà è ÷àñòíîãî áîãàòñòâà ïðèíèìàåòñÿ ñòàíäàðòíûì äëÿ
«íîðìàëüíîé» êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè. Òàê, óâåëè÷åíèå ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà

                                                          
8) Ñòðîãî ãîâîðÿ, îòëè÷èå ôàêòè÷åñêèõ ðàñõîäîâ ex post îò ïðåäïîëàãàåìûõ (æåëà-

åìûõ èëè ïëàíèðóåìûõ) ðàñõîäîâ ex ante óæå ââîäèò â ðàññìîòðåíèå äèíàìè÷åñêèé àñ-
ïåêò ïîâåäåíèÿ ìàêðîýêîíîìèêè, õîòÿ è â íåÿâíîì âèäå.
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íà åäèíèöó ïðèâîäèò ê ðîñòó ÷àñòíîãî ñïðîñà íåñêîëüêî ìåíüøåìó åäèíèöå,
ïðåäïîëàãàÿ â îáùåì ñëó÷àå ñáåðåæåíèå ÷àñòè ïðîèçâåäåííîãî äîõîäà. Ðîñò ðå-
àëüíîãî ïðîöåíòà, óäîðîæàÿ ïîòðåáèòåëüñêèé è èíâåñòèöèîííûé êðåäèò, ñîêðà-
ùàåò ÷àñòíûé ñïðîñ, òîãäà êàê íàêîïëåíèå áîãàòñòâà åãî óâåëè÷èâàåò.

Ðàñïîëàãàåìûé äîõîä DY  â îáùåì ñëó÷àå ïðåäñòàåò êàê àëãåáðàè÷åñêàÿ
ñóììà ïðîèçâåäåííîãî äîõîäà Y , íàëîãîâ T , äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ îò ëè÷íîãî áî-
ãàòñòâà rb , è èíôëÿöèîííîãî íàëîãà íà áîãàòñòâî Aπ :

(2.2) ArbTYY D π−+−= .

Â ìîäåëè ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî ëè÷íîå áîãàòñòâî â ðåàëüíîì âûðàæåíèè A

ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïîðòôåëåì, ñîñòîÿùèì èç äâóõ àêòèâîâ: äåíåã 
P
Mm =  è ãîñóäàð-

ñòâåííûõ îáëèãàöèé 
P
Bb = , äåôëÿòèðîâàííûõ ïî èíäåêñó öåí P :

(2.3) bmA += .

Ñóùåñòâåííî, ÷òî â äàííîé ìîäåëè â ñèëó òîãî, ÷òî ÷àñòíûé ñïðîñ çàâèñèò
êàê îò ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà, òàê è ñòàâêè ïðîöåíòà, âëèÿíèå ïîðòôåëÿ àêòèâîâ
íà ÷àñòíûé ñïðîñ íåîäíîçíà÷íî, à çàâèñèò îò ôîðìû íàêîïëåíèÿ áîãàòñòâà. Òàê,
åñëè íàêîïëåíèå ÷àñòíîãî áîãàòñòâà ïðîèñõîäèò â ôîðìå äåíåã, òî ïîñêîëüêó â

ýòîì ñëó÷àå constbtb ==)( , ïîëó÷àåì:

                       31 DDDm
A +−= π .

Ñ ó÷åòîì çíàêîâ ïðîèçâîäíûõ â (2.1) åñòåñòâåííî ïîëàãàòü, ÷òî ÷àñòíûé

ñïðîñ ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ ïðè óâåëè÷åíèè òåìïà èíôëÿöèè, 0<m
AD . Îäíàêî, åñëè

÷àñòíîå áîãàòñòâî íàêîïëÿåòñÿ â ôîðìå îáëèãàöèé, òî constmtm ==)( , è çíàê ïðî-
èçâîäíîé

                        ( ) 31 DrDD b
A +−= π

â îáùåì ñëó÷àå íå îïðåäåëåí. Íåðàâåíñòâî 0<b
AD  èìååò ìåñòî ïðè âûïîëíåíèè

äîïîëíèòåëüíîãî óñëîâèÿ, à èìåííî, â ïðåäïîëîæåíèè áîëåå ñèëüíîãî âëèÿíèÿ
ïðîöåíòà íà ÷àñòíûå ðàñõîäû (substitution effect) ïî ñðàâíåíèþ ñ âëèÿíèåì ïðî-
öåíòà íà ðàñïîëàãàåìûé äîõîä (income effect). Àíàëîãè÷íîå óñëîâèå òðåáóåòñÿ
âûäâèíóòü è äëÿ îïðåäåëåíèÿ õàðàêòåðà âëèÿíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà íà ÷àñòíûé
ñïðîñ, ïîñêîëüêó

                        21 DbDDr += .

×àñòíûé ñïðîñ áóäåò, ê ïðèìåðó, âîçðàñòàòü, 0>rD , ïðè óâåëè÷åíèè ñòàâ-
êè ïðîöåíòà, òîëüêî åñëè ýôôåêò äîõîäà áóäåò ïðåâîñõîäèòü ýôôåêò çàìåùåíèÿ.

http://www.pdffactory.com


1999 ËÅÊÖÈÎÍÍÛÅ È ÌÅÒÎÄÈ×ÅÑÊÈÅ ÌÀÒÅÐÈÀËÛ 123

Íàëè÷èå îòìå÷åííûõ âûøå íåîïðåäåëåííîñòåé ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî, êàê áóäåò
âûÿñíåíî â äàëüíåéøåì, äëÿ èññëåäîâàíèÿ äèíàìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, îñîáåííî óñ-
òîé÷èâîñòè ñèñòåìû, è ñâîéñòâ ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû.

Ïîëàãàÿ ïîñòîÿííûìè âñå ïàðàìåòðû è ïåðåìåííûå â óðàâíåíèè (1.1), êðîìå
äîõîäà è ïðîöåíòà, ìîæíî âû÷èñëèòü ñîîòíîøåíèå äëÿ èçìåíåíèé ïåðåìåííûõ
äëÿ ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ ðåàëüíîãî ðûíêà:

                       drDdYDdY r+= 1 .

Â îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ â ñèëó ïðèíÿòûõ âûøå óñëîâèé èìååò ìå-
ñòî íåðàâåíñòâî, êîòîðîå îïðåäåëÿåò ïîëîæåíèå IS -êðèâîé â êîîðäèíàòàõ «äî-
õîä-ïðîöåíò»:

                       01 1 <
−

=
rIS D
D

dY
dr

.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðåìîé î íåÿâíîé ôóíêöèè, óñëîâèÿ êîòîðîé ñ÷èòàþòñÿ
âûïîëíåííûìè, â äîñòàòî÷íî ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ ðåàëüíîãî
ðûíêà ñóùåñòâóþò ôóíêöèè:

                       
),,,,,(**
),,,,(**

PATGrr
PATGYY

π
π

=
=

÷òî ïîçâîëÿåò âû÷èñëèòü ðåàêöèè ïîëîæåíèÿ ðàâíîâåñèÿ äëÿ ðûíêà òîâàðîâ è
óñëóã íà èçìåíåíèÿ ïàðàìåòðîâ ñèñòåìû. Íàïðèìåð, åñëè ïðàâèòåëüñòâî óâåëè-
÷èâàåò áþäæåòíûå ðàñõîäû, òî ïðîèçâåäåííûé ïðîäóêò (åãî ðàâíîâåñíîå çíà÷å-
íèå) è ðàâíîâåñíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà âîçðàñòàþò, ïîñêîëüêó

                    1)1(* 1
1 >−= −D

G
Y

∂
∂

 è  0* 1 >−= −
rD

G
r

∂
∂

.

Ðîñò áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ,
ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ñòàâêè ïðîöåíòà, ÷òî äåëàåò âîçìîæíûì ïðîäîëæåíèå
çàèìñòâîâàíèé íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî ñîîòíîøåíèÿ, ïîëó-
÷åííûå âûøå - ýòî ìóëüòèïëèêàòîðû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, âû÷èñëåííûå
äëÿ îáùåãî ñëó÷àÿ íåëèíåéíîé IS-êðèâîé.

2.2. Ðûíîê äåíåã

Ïîñòðîåíèå óðàâíåíèé, îïèñûâàþùèõ ïîâåäåíèå àãðåãèðîâàííûõ êðåäèòî-
ðîâ è çàåìùèêîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, îñíîâàíî íà ïîðòôåëüíîì ïîäõîäå Äæ.Òî-
áèíà [3], ñóòü êîòîðîãî êðàòêî ñîñòîèò â ñëåäóþùåì.

Íà ìàêðîóðîâíå ïîðòôåëü àãðåãèðîâàííîãî èíâåñòîðà ñîñòîèò èç òðåõ àêòè-
âîâ â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè: äåíåã ,M  îáëèãàöèé B  è ñòîèìîñòè ôèçè÷åñêîãî

êàïèòàëà KPK , êàæäîìó èç êîòîðûõ ñîîòâåòñòâóåò ñâîÿ íîðìà äîõîäíîñòè:

krr ,, ππ −− , à èìåííî äåôëÿöèÿ, ðåàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà è ýôôåêòèâíîñòü êà-

ïèòàëüíûõ âëîæåíèé (rate of return on capital) 
kk

k P
PR

K
Y

P
Pr ≡=

∂
∂

. Ñîâîêóïíûé
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ñïðîñ íà êàæäûé èç àêòèâîâ ïðåäñòàâëåí, ñîîòâåòñòâåííî, ôóíêöèÿìè
)(),(),( ⋅⋅⋅ NJL , êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ íåïðåðûâíûìè è äèôôåðåíöèðóåìûìè ïî êàæ-

äîìó àðãóìåíòó ôóíêöèÿìè ðåàëüíîãî äîõîäà, äîõîäíîñòåé ïî êàæäîìó àêòèâó è
áîãàòñòâà.

Ñïðîñ íà àêòèâû â ðåàëüíîì âûðàæåíèè îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèìè ñîîò-
íîøåíèÿìè:

),,,,(1 ArrYLMP k
d ππ −−=− ; 10,0,0,0,0 54321 <<<<>> LLLLL ;

;10,0,0,0,0;),,,(

;10,0,0,0,0;),,,(

54321,
1

54321,
1

<<><<








<
>

−−=

<<<><







<
>

−−=

−

−

NNNNNArrYNKP

JJJJJArrYJBP

k
d

k
d

ππ

ππ

Ââåäåííûå òàêèì îáðàçîì ôóíêöèè ñòðóêòóðèðóþò ñïðîñ ñëåäóþùèì îáðà-
çîì. Ðîñò äîõîäà âûçûâàåò óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà äåíüãè (òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ),
íî íå âëå÷åò êîãåðåíòíûõ èçìåíåíèé â ñïðîñå íà êàïèòàë è îáëèãàöèè, åñëè íå
íàëàãàòü äîïîëíèòåëüíûå óñëîâèÿ íà ñîîòâåòñòâóþùèå ôóíêöèè ñïðîñà. Ìåæäó
òåì, óâåëè÷åíèå äîõîäíîñòè êàæäîãî àêòèâà âûçûâàåò ðîñò ñïðîñà íà äàííûé àê-
òèâ èç-çà ïîâûøåíèÿ åãî ïðèâëåêàòåëüíîñòè äëÿ èíâåñòîðà, à çíà÷èò, è ñîêðàùå-
íèå ñïðîñà íà àëüòåðíàòèâíûå àêòèâû. Äîïîëíèòåëüíàÿ åäèíèöà áîãàòñòâà ðàñ-
ïðåäåëÿåòñÿ ïîëíîñòüþ ïî âñåì àêòèâàì ïîðòôåëÿ. Ñïðîñ íà àêòèâû «âñþäó ïëîò-
íûé», ò.å. èìåþò ìåñòî ðàâåíñòâà:

                       
.1

.4,1;0

555 =++
==++

NJL
iNJL iii

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî îáëèãàöèè è ôèçè÷åñêèé êàïèòàë ïîëíîñòüþ âçàèìîçà-
ìåíÿåìû è èõ íîðìû äîõîäíîñòè ðàâíû, krr =− π , ñëåäîâàòåëüíî, ñóùåñòâóåò îä-

íîðîäíûé ñïðîñ íà öåííûå áóìàãè )]()([ ⋅+⋅ NJ . Òîãäà , ïîñêîëüêó ëè÷íîå áîãàòñòâî
îïðåäåëÿåòñÿ èç ðàâíîâåñèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà êàæäûé àêòèâ

                       AKPBMPKPBMP k
d

k
dd =++=++ −− )()( 11 ,

òî ïî ïðèíöèïó Âàëüðàñà òðåõêîìïîíåíòíûé ôèíàíñîâûé ðûíîê ìîæåò áûòü âû-
ðàæåí ÷åðåç ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Îáû÷íî èññëåäóåòñÿ ðû-
íîê äåíåã, ñïðîñ íà êîòîðûå ïîëàãàþò çàâèñÿùèì îò ðàçíîñòè äîõîäíîñòåé äåíåã
è îáëèãàöèé, ò.å. òàê íàçûâàåìîãî ñïðýäà (spread): rr =−−− )()( ππ .

Â ðåçóëüòàòå óðàâíåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ðåäóöèðóþòñÿ ê óðàâíåíèþ,
ïðåäñòàâëÿþùåìó ñîîòíîøåíèå ñïðîñà íà äåíüãè è èõ ïðåäëîæåíèÿ â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè: 

(2.4) ),,( ArYLm = ; 0,0,0 321 ><> LLL ,

êîòîðîå ãðàôè÷åñêè ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 2.1.
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Â îïðåäåëåííîì ñìûñëå óðàâíåíèå (2.4) äàåò èíôîðìàöèþ î ñîñòîÿíèè ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, ñâåäåííîãî ê ñîîòíîøåíèþ ëèøü ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.

Ïðè ýòîì ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî ñòàâêà ïðîöåíòà
ïðèïèñûâàåòñÿ äîõîäíîñòè îáëèãàöèé, òîãäà êàê äî-
õîäíîñòü äåíåã êàê àêòèâà ðàâíà ( π− ), ò.å. âåëè÷èíå
äåôëÿöèè. Ïðè ýòîì «öåíà äåíåã» ïîíèìàåòñÿ â êåéí-
ñèàíñêîé òðàêòîâêå, ò.å. êàê àëüòåðíàòèâíûå èç-
äåðæêè îò îáëàäàíèÿ áîãàòñòâîì â äåíåæíîé ôîðìå
èëè, ÷òî òîæå ñàìîå, êàê ñòàâêà ïðîöåíòà r . Â ëåê-
öèè 4 áóäåò ïîêàçàíî, ÷òî êëàññè÷åñêîå îïðåäåëåíèå
öåíû äåíåã ÷åðåç èõ ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü â
ïîðòôåëüíîì àíàëèçå Äæ.Òîáèíà íå èñïîëüçóåòñÿ9).

Â ñòàíäàðòíîé ìîäåëè ðûíêà äåíåã èõ ïðåäëî-
æåíèå â ðåàëüíîì âûðàæåíèè - ïåðåìåííàÿ óïðàâ-
ëåíèÿ (control or exogenous variable), õîòÿ ìîæåò áûòü

ïðèíÿòà íåêîòîðîé ôóíêöèåé, çàâèñÿùåé îò ñòàâêè ïðîöåíòà èëè îò îáìåííîãî
êóðñà. Ïîñëåäíåå ïðåäïîëîæåíèå áóäåò äåòàëüíî ïðîàíàëèçèðîâàíî â ëåêöèè 3
äëÿ ìîäåëåé îòêðûòîé è ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè.

Ðåãóëèðîâàíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå
ïîñðåäñòâîì îðãàíèçàöèè äâóõóðîâíåâîé ñèñòåìû, ñîñòîÿùåé èç öåíòðàëüíîãî è
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Öåíòðàëüíûé áàíê, îïðåäåëÿÿ ðàçìåðû ñâîèõ ïàññèâîâ -
íàëè÷íîñòè è îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ðåãóëèðóåò íàïðÿìóþ
ëèøü ÷àñòü ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, òàê íàçûâàåìóþ äåíåæíóþ áàçó H . Ïîñëåäíÿÿ
ñâÿçàíà ñ ïðåäëîæåíèåì äåíåã ÷åðåç äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð, ÷òî è îáåñïå÷è-
âàåò óïðàâëåíèå îáúåìîì äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, âêëþ÷àÿ è áàíêîâñêèå êðåäè-
òû. Ýòè âîïðîñû äåòàëüíî ðàññìàòðèâàþòñÿ â ó÷åáíèêå Ñ.Ôèøåðà è Ð.Äîðíáóøà
[4].

Âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ýêîíîìèêó îïðåäåëÿåòñÿ â çàâèñèìî-
ñòè îò íåêîòîðûõ, àïðèîðè çàäàííûõ îðèåíòèðîâ, òàê íàçûâàåìûõ «íîìèíàëüíûõ
ÿêîðåé» (nominal anchors), êîòîðûå áóäóò ðàññìîòðåíû â äàëüíåéøåì. Â ïðîâåäå-
íèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûé áàíê èñïîëüçóåò ðàçëè÷íûå èíñòðóìåíòû:
ðåãóëèðîâàíèå ó÷åòíîé ñòàâêè, íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ, îïåðàöèè íà ñâîáîäíîì
ðûíêå ñ ãîñóäàðñòâåííûìè äîëãàìè è ò.ä. Âñå ýòè èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòè-
êè ïîçâîëÿþò öåíòðàëüíîìó áàíêó óïðàâëÿòü ïðåäëîæåíèåì äåíåã, õîòÿ ïîä åãî
ïðÿìûì êîíòðîëåì íàõîäèòñÿ ëèøü òàê íàçûâàåìàÿ äåíåæíàÿ áàçà.

Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ãîñóäàðñòâî (öåíòðàëüíûé áàíê) ìîæåò âîçäåéñòâî-
âàòü íà äåíåæíûé ñïðîñ ëèøü êîñâåííî, âëèÿÿ íà ñòàâêó ïðîöåíòà. Ê ïðèìåðó,
ñòàâêà ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ âåñüìà ÷óâñòâèòåëüíà ê êîëåáàíèÿì óðîâíÿ
ó÷åòíîé ñòàâêè èëè ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ò.å. ñòîèìîñòè êðåäèòîâ öåíòðàëü-
íîãî áàíêà. Ïðè âûñîêèõ çíà÷åíèÿõ ñòàâêè ïðîöåíòà äåíåæíûé ñïðîñ âåñüìà íå-

                                                          
9) Êàê èçâåñòíî, äåíüãè, âûïîëíÿÿ ôóíêöèþ ñðåäñòâà ïîìåùåíèÿ áîãàòñòâà, ÿâëÿþò-

ñÿ àêòèâîì. Â ñâîåì êà÷åñòâå àêòèâà, êàê è ëþáîãî äðóãîãî, äåíüãè, ñëåäîâàòåëüíî, èìåþò
äâå öåíû: «ïðîäàæíóþ» öåíó, îòîæäåñòâëÿåìóþ ñ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòüþ äåíåã, è
«ïðîêàòíóþ» öåíó, êîòîðàÿ ñîîòâåòñòâóåò öåíå êðåäèòà. Äæ.Òîáèí [6] ïðèâîäèò èíòåðåñíîå
âûñêàçûâàíèå Ì.Ôðèäìåíà î «ëàêìóñîâîé áóìàæêå», êîòîðàÿ äàåò âîçìîæíîñòü îòäåëèòü
êåéíñèàíöåâ îò ñòîðîííèêîâ êëàññè÷åñêîé òåîðèè: åñëè ïåðâûå öåíîé äåíåã ñ÷èòàþò ñòàâ-
êó ïðîöåíòà, òî âòîðûå - ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü äåíåã.

m

),,( AYrL
))

L

r

Ðèñ.2.1. Ðàâíîâåñèå íà äåíåæíîì
                      ðûíêå
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âåëèê èç-çà âûñîêèõ àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ äåíåæíûìè àêòèâà-
ìè, à ðåàêöèÿ äåíåæíîãî ñïðîñà íà èçìåíåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà ïðàêòè÷åñêè íó-
ëåâàÿ, 02 ≅L , ïîñêîëüêó îáëèãàöèè è äåíüãè àáñîëþòíî íå âçàèìîçàìåíÿåìû. Ïî-
ýòîìó ñïðîñ íà äåíüãè ñóùåñòâóåò ïðàêòè÷åñêè êàê òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ, çàâè-
ñÿùèé ëèøü îò îáúåìà ñîâåðøàåìûõ ñäåëîê. Â ýòîì ñëó÷àå óðàâíåíèå êîëè÷åñòâà
äåíåã

                       PYMv = ,               

ãäå M - âåëè÷èíà äåíåæíîãî ñïðîñà; v - ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã; P - äåôëÿòîð
âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà; Y  - âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò â ðåàëüíîì âû-
ðàæåíèè; ñëóæèò äîñòàòî÷íî õîðîøèì ïðèáëèæåíèåì ê âåëè÷èíå ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã.

Ïðè ìàëûõ çíà÷åíèÿõ ñòàâêè ïðîöåíòà, íàïðîòèâ, îáëèãàöèè è äåíüãè ñòà-
íîâÿòñÿ âåñüìà áëèçêèìè äðóã äðóãó, ñëåäîâàòåëüíî, ñïðîñ íà äåíüãè âåñüìà ÷óâ-
ñòâèòåëåí ê åå çíà÷åíèÿì, "" 2 −∞=L . Ýòî ñëó÷àé, êîòîðûé èçâåñòåí â ëèòåðàòóðå
êàê «äåíåæíàÿ ëîâóøêà» Êåéíñà, õîòÿ ïðàêòè÷åñêè è íå íàáëþäàëñÿ. Ïîñêîëüêó
äëÿ òî÷êè ðàâíîâåñèÿ äåíåæíîãî ðûíêà ñïðàâåäëèâî óñëîâèå:

                      0
2

1 >−=
L
L

dY
dr

LM
,

òî ñêàçàííîå âûøå ïðåäñòàâëÿåò íåëèíåéíóþ ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíüãè, ïî õà-
ðàêòåðó ñâîåìó ïðèáëèæàþùóþñÿ ê ãèïåðáîëè÷åñêîé.

Ìåòîäîëîãè÷åñêè óðàâíåíèå (2.4) èçîëèðîâàííîãî äåíåæíîãî ðûíêà ìîæíî
ðàññìàòðèâàòü òàêæå êàê è (2.1), âû÷èñëÿÿ â ÷àñòíîñòè, ïî àíàëîãèè ñ ìóëüòèï-
ëèêàòîðàìè ðåàëüíîãî ðûíêà ýôôåêòèâíîñòü ìîíåòàðíûõ âîçäåéñòâèé íà ìàêðî-
ýêîíîìèêó â ðàìêàõ ïîîùðèòåëüíîé èëè îãðàíè÷èòåëüíîé äåíåæíîé ïîëèòèêè.
Ýòî ìû ïðåäëàãàåì ïðîäåëàòü ÷èòàòåëþ â êà÷åñòâå óïðàæíåíèÿ.

Ñîâìåñòíîå ðàññìîòðåíèå óðàâíåíèé (2.1) è (2.4) äàåò âîçìîæíîñòü âû÷èñ-
ëèòü êîîðäèíàòû ðàâíîâåñèÿ ðåàëüíîãî è äåíåæíîãî ðûíêîâ. Ðåàêöèè ìàêðîýêî-
íîìèêè íà èçìåíåíèÿ ïàðàìåòðîâ ñèñòåìû, íàïðèìåð, áþäæåòíî-íàëîãîâóþ ïîëè-
òèêó, G∂ , ìîæíî âû÷èñëèòü èç ðåøåíèÿ ñëåäóþùåé ñèñòåìû, êîòîðàÿ ïîëó÷åíà
äèôôåðåíöèðîâàíèåì óðàâíåíèé (2.1) è (2.4):

(2.5) 







=



























−−
−−

0
1

*

*
1

21

1

G
r
G

Y

LL
DD r

∂
∂
∂
∂

.

Ïî óñëîâèÿì, ñôîðìóëèðîâàííûì âûøå, îïðåäåëèòåëü ñèñòåìû (2.5) âñåãäà
ïîëîæèòåëåí, ñëåäîâàòåëüíî, ñèñòåìà èìååò åäèíñòâåííîå íåòðèâèàëüíîå ðåøå-
íèå, îïðåäåëÿþùåå ïîñëåäñòâèÿ ïðèìåíåíèÿ îïðåäåëåííîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè.
Àíàëîãè÷íî âû÷èñëÿþòñÿ ðåàêöèè ìàêðîýêîíîìèêè íà ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó,

m∂ , è èçìåíåíèÿ äðóãèõ ïàðàìåòðîâ ñèñòåìû.
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2.3. Ôóíêöèÿ àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà

Â äîñòàòî÷íî ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ñîâìåñòíîãî ðàâíîâåñèÿ ðåàëüíîãî è
äåíåæíîãî ðûíêîâ, ðàâíîâåñíûå çíà÷åíèÿ ïðîäóêòà è ïðîöåíòà ñóùåñòâóþò êàê
íåÿâíî çàäàííûå ôóíêöèè ïàðàìåòðîâ ñèñòåìû, ò.å. öåí, èíôëÿöèîííûõ îæèäà-
íèé, áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, íàëîãîâ, ïðåäåëüíîãî ïðîäóêòà êàïèòàëà è àêòèâîâ:

                        
).,,,,,,,(**
),,,,,,,(**

RKBMTGPrr
RKBMTGPYY

π
π

=
=

Ýòî äàåò âîçìîæíîñòü, â ÷àñòíîñòè, âû÷èñëèòü àãðåãèðîâàííûé ñïðîñ è åãî
ðåàêöèè íà èçìåíåíèÿ öåí. Ïðîäåëàåì ýòî, ïðåäâàðèòåëüíî, â öåëÿõ íåêîòîðîãî
óïðîùåíèÿ, ïðåäïîëîæèâ, ÷òî ðàñïîëàãàåìûé äîõîä - ýòî ïðîñòî ðàçíîñòü ìåæäó
ïðîèçâåäåííûì äîõîäîì è íàëîãàìè )( TY − . Êðîìå òîãî, ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü ÷à-
ñòíîãî áîãàòñòâà, èñïîëüçóÿ îïðåäåëåíèå íîðìû ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé è óñëîâèå π−= rrk  , ïðåîáðàçóåì ê âèäó:

                       
π−

+
+

=
r
RK

P
BMA .

Äèôôåðåíöèðóÿ ìîäèôèöèðîâàííûå óðàâíåíèÿ (2.1) è (2.4), ïîëó÷àåì ñèñ-
òåìó óðàâíåíèé äëÿ ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ñîâìåñòíîãî ðàâíîâåñèÿ ðåàëüíîãî
è äåíåæíîãî ðûíêîâ:

(2.6)              
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Îïðåäåëèòåëü ñèñòåìû óðàâíåíèé (2.6) âñåãäà ïîëîæèòåëåí 0det >J . Ôóíê-
öèÿ àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, ñëåäîâàòåëüíî, èìååò îòðèöàòåëüíûé óãîë íàêëîíà

0*
<

P
Y

∂
∂

, åñëè âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå 
BM

ML
+

<3 . Ýòî, êîíå÷íî, äîñòàòî÷íî ñëàáîå

òðåáîâàíèå, ïîñêîëüêó ÷óâñòâèòåëüíîñòü äåíåæíîãî ñïðîñà ê èçìåíåíèÿì ÷àñòíîãî
áîãàòñòâà êàê ïðàâèëî ìåíüøå äîëè äåíåæíûõ àêòèâîâ â ïîðòôåëå áîãàòñòâà.

2.4. Àãðåãèðîâàííîå ïðåäëîæåíèå

Äëÿ íàõîæäåíèÿ òî÷êè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ, îäíàêî, íåîáõîäè-

ìî èìåòü ôóíêöèþ àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ ,...)(PYY ss = , äëÿ ïîñòðîåíèÿ
êîòîðîé îáðàùàþòñÿ ê ðûíêó ðåñóðñîâ, èëè ðûíêó òðóäà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèî-
äå. Èñïîëüçîâàíèå ðåñóðñîâ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ìîæåò áûòü ðåäóöèðîâàíî ê
èñïîëüçîâàíèþ òðóäà, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ñàìûì òåêó÷èì ôàêòîðîì ñîçäàíèÿ äî-
õîäà. Äëÿ êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêè çàâèñèìîñòü âûïóñêà Y  îò ðåñóðñîâ (òðóäà
èëè çàíÿòîñòè N  â äàííîì ñëó÷àå) âûðàæàåòñÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèåé
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)(NfY = , äëÿ êîòîðîé ïîëàãàþò âûïîëíåííûìè óñëîâèÿ âîãíóòîñòè:

0)(;0)( <′′>′ NfNf .
Îáû÷íî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôóíêöèîíèðóþùèå íà ðûíêå òðóäà äîìàøíèå

õîçÿéñòâà è ôèðìû íåçàâèñèìû äðóã îò äðóãà, è èõ ÷èñëî äîñòàòî÷íî âåëèêî. Âñå
õîçÿéñòâóþùèå ìèêðîàãåíòû èìåþò ÿâíóþ ñèñòåìó ïðåôåðåíöèé, ïîçâîëÿþùóþ
èì îïòèìèçèðîâàòü ñâîå ïîâåäåíèå. Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå äîìàøíèå õîçÿéñòâà
ìàêñèìèçèðóþò ñîáñòâåííóþ ïîëåçíîñòü )(⋅U , çàâèñÿùóþ îò äîõîäà è ñâîáîäíîãî
âðåìåíè:

                       ),(max LYU .

Äîõîä çàðàáàòûâàåòñÿ äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè îò ïðîäàæè ñâîåãî òðóäà

sN , çà åäèíèöó êîòîðîãî îíè ïîëó÷àþò ñòàâêó ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû 
P
w

,

÷òî, ñëåäîâàòåëüíî, ëèøàåò èõ «äåíåæíûõ èëëþçèé». Ñâîáîäíîå âðåìÿ îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïðîñòî êàê ðàçíèöà îáùåãî ôîíäà âðåìåíè è îòðàáîòàííîãî âðåìåíè, íàïðè-

ìåð â ÷åëîâåêî-÷àñàõ: sNTL −= . Èç íåîáõîäèìûõ óñëîâèé îïòèìàëüíîñòè:

                      0),( 21 =−=− u
P
wuNTN

P
wU

N
ss

∂
∂

íàõîäèì ïðåäëîæåíèå òðóäà êàê ôóíêöèþ ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû:

)(
P
wNN ss = . Åñòåñòâåííî ïîëàãàòü, ÷òî äîìàøíèå õîçÿéñòâà ïîëîæèòåëüíî ðåàãè-

ðóþò íà ïîâûøåíèå ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû, óâåëè÷èâàÿ ïðåäëîæåíèå òðóäà,
ñîîòâåòñòâåííî, óõîäÿ ñ ðûíêà òðóäà â ïðîòèâîïîëîæíîì ñëó÷àå.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðàöèîíàëüíî õîçÿéñòâóþùèå ôèðìû ïðåäúÿâëÿþò ñïðîñ
íà òðóäîâûå ðåñóðñû. Ôèðìû ìàêñèìèçèðóþò ðàçíîñòü ìåæäó ñâîèì äîõîäîì è
èçäåðæêàìè, êîòîðûå äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî ïåðèîäà ïðåäñòàâëåíû âûïëàòàìè
(íîìèíàëüíîé) çàðàáîòíîé ïëàòû ïî ðûíî÷íûì ñòàâêàì, ò.å. èìååò ìåñòî:

                       wNNPfwPN −=Π )(),,(max .

Èç íåîáõîäèìûõ óñëîâèé îïòèìàëüíîñòè äëÿ çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè ïðèáû-
ëè:

                       0)( =−′ wNfP ,

íàõîäèì ñïðîñ íà òðóäîâûå ðåñóðñû êàê ôóíêöèþ ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû:

)(
P
wNN = . Ðàöèîíàëüíî äåéñòâóþùèå ôèðìû ñîêðàùàþò ñïðîñ íà òðóä, åñëè

ñòàâêà ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû ðàñòåò, è óâåëè÷èâàþò â ïðîòèâîïîëîæíîì
ñëó÷àå. Òàêèì îáðàçîì, íà êîíêóðåíòíîì ðûíêå òðóäà ñóùåñòâóåò ðàâíîâåñèå
ìåæäó ïðåäëîæåíèåì òðóäà è ñïðîñîì íà íåãî, êîòîðîå óñòàíàâëèâàåòñÿ ïðè íå-
êîòîðûõ çíà÷åíèÿõ öåíû òðóäà (íîìèíàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû), óðîâíå öåí è
çàíÿòîñòè. Ýòà òî÷êà ðàâíîâåñèÿ åäèíñòâåííà â çàäàííûõ ïðåäïîëîæåíèÿõ è ñî-
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îòâåòñòâóåò åäèíñòâåííîìó çíà÷åíèþ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè *)(* NfY = , ò.å.
óðîâíþ àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Õàðàêòåð àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ çàâèñèò îò ãèïîòåç, êîòîðûå ìîãóò
áûòü âûäâèíóòû îòíîñèòåëüíî ïîâåäåíèÿ íîìèíàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû. Åñëè
ðûíîê òðóäà êîíêóðåíòíûé, òî íîìèíàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà ïîñòîÿííî óðàâíî-
âåøèâàåò ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå òðóäà. Ñëåäîâàòåëüíî, èçìåíåíèÿì öåí äîëæíî
ñîîòâåòñòâîâàòü òàêîå æå èçìåíåíèå íîìèíàëüíîé îïëàòû òðóäà, òîãäà êàê ïðè
íîâîì óðîâíå öåí çàíÿòîñòü, à çíà÷èò è àãðåãèðîâàííîå ïðåäëîæåíèå íå èçìåíÿò-
ñÿ. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò èìåòü ìåñòî è â óñëîâèÿõ ñîâïàäåíèÿ îæèäàíèé, íà
îñíîâå êîòîðûõ ôèðìû è äîìàøíèå õîçÿéñòâà çàêëþ÷àþò òðóäîâûå êîíòðàêòû.
Åñëè æå íîìèíàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà ôèêñèðîâàíà, ëèáî èçìåíÿåòñÿ ñóùåñò-
âåííî ìåäëåííåå öåí, òî èçìåíåíèå ïîñëåäíèõ ïðèâîäèò ê èçìåíåíèÿì ñïðîñà íà
òðóä, çàíÿòîñòè è àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ñêàçàííîå ìîæåò èìåòü ìåñòî
ëèáî íà íåðàâíîâåñíîì ðûíêå òðóäà, ëèáî ïðè îòêëîíåíèÿõ îæèäàíèé îò óðîâíÿ
öåí, íàïðèìåð, èç-çà èñêàæåííîé, íåïîëíîé èëè íåòî÷íîé èíôîðìàöèè.

Â óñëîâèÿõ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, äåéñòâóþùèõ ïðàêòè÷åñêè ïîâñåìå-
ñòíî â ñîâðåìåííûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèêàõ, óäîáíåå ïîëüçîâàòüñÿ íå óðîâíåì öåí,
à èõ èçìåíåíèÿìè, ò.å. èíôëÿöèåé, è ñîîòâåòñòâåííî, ñâÿçûâàòü èõ ñ èçìåíåíèÿìè
óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà (àãðåãèðîâàííîå ïðåäëîæåíèå). Ïîýòîìó â ñîâðåìåííîé òåî-
ðèè êðèâàÿ àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ îáû÷íî çàìåíÿåòñÿ íà êðèâóþ Ôèëëèï-
ñà, äîïîëíåííóþ îæèäàíèÿìè, êîòîðàÿ çàïèñûâàåòñÿ â âèäå:

(2.7) 0);( >−+= ααπ YYp  ,

ãäå p - ôàêòè÷åñêàÿ èíôëÿöèÿ;
     π  - èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ;

     Y - óðîâåíü ïîòåíöèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà;
     Y - ôàêòè÷åñêèé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà;
     α  - ÷óâñòâèòåëüíîñòü èíôëÿöèè ê èçìåíåíèþ ïðîèçâîäñòâà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ (2.7) â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå óâåëè÷åíèå èíôëÿöèè ïðè-

âîäèò ê ðîñòó ïðîèçâîäñòâà, ïîñêîëüêó 01
>=

α∂
∂

p
Y

. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî ÷ðåçâû-

÷àéíî âàæíî, ïîñêîëüêó êðàòêîâðåìåííûé èíôëÿöèîííûé èìïóëüñ, íàïðèìåð, â
ðåçóëüòàòå âîçðîñøåãî ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, ìîæåò ÿâèòüñÿ òîë÷êîì ê ðàñøèðå-
íèþ ïðîèçâîäñòâà â äåïðåññèâíîé ýêîíîìèêå. Ïðàâäà, êàê áóäåò âûÿñíåíî â äàëü-
íåéøåì, ýòîò ýôôåêò áóäåò èìåòü ìåñòî, åñëè òîëüêî óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû
èíôëÿöèîííî, ÷òî, âîîáùå ãîâîðÿ, íåîáÿçàòåëüíî. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, èç-çà íåäî-
îöåíêè ýòîãî ñòèìóëèðóþùåãî ñâîéñòâà èíôëÿöèè â ýêîíîìèêå ïåðåõîäíîé Ðîñ-
ñèè áûë óïóùåí ðÿä âîçìîæíîñòåé îæèâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâà.

Êðèâàÿ Ôèëëèïñà, îïðåäåëÿÿ ïîâåäåíèå àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ, èã-
ðàåò âàæíóþ ðîëü â èññëåäîâàíèè óñòîé÷èâîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè.
Ïîýòîìó íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü åå ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê èçìåíåíèÿì ïàðàìåòðîâ, â
äàííîì ñëó÷àå, èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Äëÿ ðàâíîâåñíûõ çíà÷åíèé âûïóñêà è
èíôëÿöèè ðåàêöèè ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè è âûïóñêà íà èçìåíåíèÿ îæèäàíèé
äëÿ ôóíêöèè Ôèëëèïñà äîïîëíÿþò äðóã äðóãà äî åäèíèöû:
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π∂

∂
α

π∂
∂ Yp

=−1 .

Â ñëåäóþùèõ ðàçäåëàõ ìû óâèäèì, ÷òî äëÿ äàííîé ìîäåëè 1≥
πd

dp
, èëè

ôàêòè÷åñêàÿ èíôëÿöèÿ ðàñòåò ëàâèíîîáðàçíî ïðè óâåëè÷åíèè îæèäàíèé, ïîä-
òâåðæäàÿ òåì ñàìûì îïðåäåëåíèå îæèäàíèé êàê «ïðåäñêàçàíèé, êîòîðûå îáÿçà-
òåëüíî ñáûâàþòñÿ». Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ïîòåíöè-
àëüíîé íåñòàáèëüíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû.

2.5. Äèíàìèêà îæèäàíèé

Äî ñèõ ïîð â óðàâíåíèÿõ (2.1) è (2.7) - äëÿ ðûíêà ïðîäóêòîâ è àãðåãèðîâàí-
íîãî ïðåäëîæåíèÿ, îæèäàíèÿ ïîëàãàëèñü ïîñòîÿííûìè. Îäíàêî â äåéñòâèòåëüíî-
ñòè îæèäàíèÿ íåïðåðûâíî ìåíÿþòñÿ, âëèÿÿ íà ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ
è, òåì ñàìûì, íà òðàåêòîðèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Èçìåíåíèÿ îæèäà-
íèé, ñëåäîâàòåëüíî, ôîðìèðóþò ïîòåíöèàëüíûé èñòî÷íèê ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
äèíàìèêè.

Â äàííîé ìîäåëè áóäåì ïîëàãàòü, ÷òî îæèäàíèÿ ìåíÿþòñÿ àäàïòèâíî, íå-
ïðåðûâíî ðåàãèðóÿ íà èçìåíåíèÿ ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè. Ïðîñòîå ïðàâèëî àäàï-
òàöèè îæèäàíèé âûðàæàåòñÿ  âåêòîðíûì ïîëåì, ò.å. ñîîòâåòñòâèåì ìåæäó çíà÷å-
íèÿìè îæèäàíèé è íàïðàâëåíèåì (âåêòîðîì) èõ èçìåíåíèé:

(2.8) 0);( >−= apa ππ& .

Óðàâíåíèå (2.8) îçíà÷àåò, ÷òî â êàæäîé òî÷êå íà îñè âðåìåíè îæèäàíèÿ èç-
ìåíÿþòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî îøèáêå íàáëþäåíèÿ )( π−p : îíè âîçðàñòàþò, åñëè
ôàêòè÷åñêàÿ èíôëÿöèÿ îêàçàëàñü âûøå ñóùåñòâóþùèõ îæèäàíèé, è óìåíüøàþò-
ñÿ â ïðîòèâíîì ñëó÷àå. Ïîëîæèòåëüíûé ïàðàìåòð 0>a  ó÷èòûâàåò âàæíîñòü, èëè
âåñ, êîòîðûé ïðèäàåòñÿ êàæäîé îøèáêå íàáëþäåíèÿ, è çíà÷èò, â èçâåñòíîì ñìûñ-
ëå õàðàêòåðèçóåò èíåðöèîííîñòü ñèñòåìû: ÷åì âûøå ïàðàìåòð 0>a , òåì, ñëåäî-
âàòåëüíî, ìåíåå èíåðöèîíåí ïðîöåññ àäàïòàöèè.

Äëÿ èçâåñòíûõ îæèäàíèé â íåêîòîðûé íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè 0)0( ππ =
è, íàïðèìåð, ïîñòîÿííîé ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè pp = , ðåøåíèå äàííîãî óðàâíå-
íèÿ ëåãêî íàõîäèòñÿ è îïðåäåëÿåòñÿ ôóíêöèåé:

(2.9) patpt +−−= )exp(][)( 0ππ .

Äàííàÿ òðàåêòîðèÿ îæèäàíèé ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâîé, ò.å. ñ òå÷åíèåì âðåìåíè
îæèäàíèÿ ñêîëü óãîäíî áëèçêî ïðèáëèæàþòñÿ ê çíà÷åíèÿì ôàêòè÷åñêîé èíôëÿ-
öèè. ßñíî, ÷òî çàìåíà èíôëÿöèè ñ ïîñòîÿííîé íà èçìåíÿþùóþñÿ, íàïðèìåð, ïî
íåêîòîðîìó çàêîíó )(tpp = , íå ïîâëèÿåò íà óñòîé÷èâûé õàðàêòåð ñèñòåìû, ìîäå-
ëèðóåìîé óðàâíåíèåì (2.8). Îäíàêî ïðîöåññ àäàïòàöèè îæèäàíèé ê ôàêòè÷åñêîé
èíôëÿöèè èíåðöèîíåí â òîì ñìûñëå, ÷òî íàëè÷èå ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà â ñèñòåìå
ñâèäåòåëüñòâóåò î íàêîïëåíèè îäíîòèïíûõ îøèáîê íàáëþäåíèÿ: óñòàíîâèâ, íà-
ïðèìåð, ÷òî ôàêòè÷åñêàÿ èíôëÿöèÿ âûøå îæèäàåìîé, åå íåâåðíàÿ îöåíêà èñ-

http://www.pdffactory.com


1999 ËÅÊÖÈÎÍÍÛÅ È ÌÅÒÎÄÈ×ÅÑÊÈÅ ÌÀÒÅÐÈÀËÛ 131

ïðàâëÿåòñÿ íå ñðàçó, à ïîñòåïåííî. Èíåðöèîííîñòü ïðîöåññà àäàïòèâíûõ îæèäà-
íèé ïîðîäèëà ñåðüåçíóþ êðèòèêó ýòîé ãèïîòåçû íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî ðàöèî-
íàëüíî äåéñòâóþùèé ýêîíîìè÷åñêèé àãåíò (ïðîèçâîäèòåëü èëè ïîòðåáèòåëü, êðå-
äèòîð èëè èíâåñòîð) åñëè è ñîâåðøàåò îøèáêè, òî, ïî êðàéíåé ìåðå, «íå íàñòó-
ïàåò íà ãðàáëè äâàæäû».

Ôîðìàëüíî èíåðöèîííîñòü ñèñòåìû àäàïòèâíûõ îæèäàíèé ìîæåò áûòü óñò-
ðàíåíà íà îñíîâå ïðåäåëüíîãî ïåðåõîäà: ∞→a , ÷òî ïðåäïîëàãàåò áåñêîíå÷íî áû-
ñòðóþ ðåàêöèþ àãåíòà íà èçìåíåíèÿ ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè. Â ýòîì ñëó÷àå

                       01lim =∞→ π&
aa  è p=π ,

ò.å. ðàöèîíàëüíî äåéñòâóþùèé ýêîíîìè÷åñêèé àãåíò ñîâåðøàåò áåçîøèáî÷íûå
ïðåäñêàçàíèÿ. ßñíî, îäíàêî, ÷òî ïîäîáíàÿ ëîãèêà ðàññóæäåíèé ñëèøêîì ïðÿìîëè-
íåéíà, à ïîòîìó ïåðåâîäèò íàñ «èç îãíÿ äà â ïîëûìÿ».

Ñ îäíîé ñòîðîíû, íàëè÷èå ñèñòåìàòè÷åñêèõ îøèáîê ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî
èñêàæåíèåì è íåïîëíîòîé èìåþùåéñÿ èíôîðìàöèè, à òàêæå çàäåðæêàìè â åå ïî-
ëó÷åíèè. Âñÿêîãî ðîäà äèñêðèìèíàöèÿ â ýòîì îòíîøåíèè, îñîáåííî çàìåòíàÿ íà
íåñîâåðøåííûõ ðûíêàõ, â òîì ÷èñëå è â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ, íà íàø âçãëÿä,
ñëóæèò àðãóìåíòîì â ïîääåðæêó èíåðöèîííîñòè ïðîöåññà àäàïòàöèè îæèäàíèé. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, âñåðüåç îáîñíîâàòü áåçîøèáî÷íîñòü ïðåäñêàçàíèé âîçìîæíî
ëèøü äëÿ íåêîòîðûõ ãèïîòåòè÷åñêèõ ñèòóàöèé, íàïðèìåð, äëÿ ñòàöèîíàðíûõ òî-
÷åê ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû. Êðîìå òîãî, êàê áóäåò ïîêàçàíî â äàëüíåéøåì,
ãèïîòåçà ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé äåëàåò, êàê ïðàâèëî, ïðîáëåìàòè÷íîé óñòîé÷è-
âîñòü àíàëèçèðóåìîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû. Ïîýòîìó àêêóðàòíûé âûâîä
óðàâíåíèÿ ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé äëÿ äåòåðìèíèðîâàííûõ, à çàòåì è âåðîÿòíî-
ñòíûõ ïðîöåññîâ áóäåò äàí ïîçæå, à â äàííîé ìîäåëè îæèäàíèÿ ïîëàãàåì àäàï-
òèâíûìè.

2.6. Íàêîïëåíèå ÷àñòíîãî áîãàòñòâà

Ìîäåëü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè Ñàðäæåíòà-Òàðíîâñêîãî èäåíòèôè-
öèðóåò íàêîïëåíèå ÷àñòíîãî áîãàòñòâà ñ ïðîöåññîì ôîðìèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà: ýòî êàê áû ðàçíûå ñòîðîíû îäíîãî è òîãî æå ïðîöåññà. Êîíå÷íî, ýòî
ñåðüåçíîå óïðîùåíèå ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè, êîòîðîå, îäíàêî, ìîæåò áûòü
îïðàâäàíî ðÿäîì ýêîíîìè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé. Âî-ïåðâûõ, ìîäåëü âîñïðîèçâîäèò
êðàòêîñðî÷íûå ýôôåêòû, à â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå íàêîïëåíèå ôèçè÷åñêîãî áî-
ãàòñòâà (êàïèòàëà, çíàíèé, çåìëè) ïðîèñõîäèò ìåäëåííî ïî ñðàâíåíèþ ñ èçìåíå-
íèÿìè äåíåæíûõ àêòèâîâ èëè öåííûõ áóìàã. Ïî àíàëîãè÷íûì ñîîáðàæåíèÿì ìû
íå ðàññìàòðèâàëè ðàíåå ðåàëèçàöèþ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, à ðûíîê ðåñóðñîâ
áûë ñâåäåí ëèøü ê ðûíêó òðóäà. Âî-âòîðûõ, äîëãè ýìèòèðóþòñÿ â äåéñòâèòåëüíî-
ñòè íå òîëüêî ãîñóäàðñòâîì, íî è ÷àñòíûìè ëèöàìè è áèçíåñîì. Èãíîðèðîâàíèå
ïîñëåäíèõ, êîíå÷íî, ÿâëÿåòñÿ ñåðüåçíûì óïðîùåíèåì, íî äëÿ òàêèõ ýêîíîìèê êàê
ðîññèéñêàÿ, íàïðèìåð, ãäå ðûíîê ÷àñòíûõ äîëãîâ îòíîñèòåëüíî íåâåëèê, îíî ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ âïîëíå äîïóñòèìûì.

Èòàê, èçìåíåíèå ðåàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè ñ
ó÷åòîì (2.3) ïðåäñòàâëÿåòñÿ êàê ïðèðàùåíèå ðåàëüíîé ñòîèìîñòè äåíåã è ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé:
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(2.10) bmA &&& += .

Âû÷èñëèì ìãíîâåííûå ïðèðàùåíèÿ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè äåíåã è îáëèãàöèé,
èñïîëüçóÿ èõ îïðåäåëåíèÿ è ïîëàãàÿ öåíû è íîìèíàëüíûå çíà÷åíèÿ äåíåã è äîëãà
íåïðåðûâíûìè è äèôôåðåíöèðóåìûìè ôóíêöèÿìè âðåìåíè:

(2.11) pb
P
Bbpm

P
Mm −=−=

&
&

&
& ; ,

ãäå 
P
Pp
&

=  - ôàêòè÷åñêàÿ èíôëÿöèÿ. Ôóíêöèè 
P
M&

 è 
P
B&

 íîñÿò íàçâàíèÿ, ñîîòâåò-

ñòâåííî, ñåíüîðàæà (seigniorage) è ðåàëüíîé ñòîèìîñòè (íîâûõ) äîëãîâûõ çàèìñò-
âîâàíèé ãîñóäàðñòâà íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Îíè èãðàþò âàæíóþ ðîëü â ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ è â äàëüíåéøåì áóäóò íåîäíîêðàòíî èñïîëüçîâàòüñÿ.

Â ëåêöèè 1 óêàçûâàëîñü, ÷òî â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè ãîñóäàðñòâî ôèíàí-
ñèðóåò ñâîè ðåàëüíûå ôàêòè÷åñêèå ðàñõîäû G  çà ñ÷åò íàëîãîâ T  è îáñëóæèâàåò
äîëãè, íàêîïëåííûå ê ýòîìó ìîìåíòó âðåìåíè. Îíî îáÿçàíî, ñëåäîâàòåëüíî, ïðî-
ôèíàíñèðîâàòü ïåðâè÷íûé èëè áåñïðîöåíòíûé íîìèíàëüíûé äåôèöèò )( TGP − , à
òàêæå îáñëóæèòü ïî ðûíî÷íîé (íîìèíàëüíîé áåçðèñêîâîé) ñòàâêå ïðîöåíòà r  ãî-
ñóäàðñòâåííûé äîëã, íàêîïëåííûé ê äàííîìó ìîìåíòó âðåìåíè rB . Ýòè çàäà÷è
ìîãóò áûòü ðåøåíû ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ òîé èëè èíîé êîìáèíàöèè äåíåæ-

íîé ýìèññèè M&  è çàèìñòâîâàíèé íà ñâîáîäíîì ðûíêå B& . Äëÿ êàæäîãî ìîìåíòà
âðåìåíè, ñëåäîâàòåëüíî, ñïðàâåäëèâî ñëåäóþùåå óðàâíåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ
áþäæåòíîãî äåôèöèòà â íîìèíàëüíîì âèäå:

(2.12) BMrBTGP && +=+− )( .

Àíàëîãè÷íîå óðàâíåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè ìîæåò áûòü ïîëó÷åíî íà îñíîâå ïîäñòàíîâêè (1.11) â (1.12), ÷òî äàåò:

(2.13) pArbTGbm −+−=+ )(&& .

Óðàâíåíèå (2.13) ãîâîðèò î òîì, ÷òî â ðåàëüíîì âûðàæåíèè ïðàâèòåëüñòâî
êðîìå äîëãîâûõ çàèìñòâîâàíèé è ýìèññèè äåíåã ïîëó÷àåò åùå îäèí, ÷ðåçâû÷àéíî
âàæíûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà, à èìåííî, èíôëÿöèîí-
íûé íàëîã, êîòîðûé óïëà÷èâàåòñÿ ñî âñåõ ôîðì ÷àñòíîãî áîãàòñòâà:

)( bmppA +−=− . Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè àêöåíò îáû÷íî äåëàåòñÿ ëèøü íà
èíôëÿöèîííîì íàëîãå, êîòîðûé óïëà÷èâàåòñÿ òîëüêî ñ àêòèâîâ, ñóùåñòâóþùèõ â
ôîðìå äåíåã. Ïîíÿòíî, ÷òî ñîäåðæàòåëüíî èíôëÿöèîííûé íàëîã pm−  õàðàêòåðè-
çóåò ìåðó îáåñöåíåíèÿ äåíåã èç-çà èíôëÿöèè. Íàëîã ñ îáëèãàöèé óïëà÷èâàåòñÿ
êàê ðàçíèöà ìåæäó íîìèíàëüíûì è ðåàëüíûì ïðîöåíòîì ïî ãîñóäàðñòâåííîìó
äîëãó, êîòîðàÿ òàêæå èçìåðÿåò îáåñöåíåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà.

Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî åñëè ãîñóäàðñòâî íå ïðèáåãàåò ê ñåíüîðàæó, òî
ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïðåäñòàåò êàê êàïèòàëèçèðîâàííàÿ ïî ñòàâêå
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ðåàëüíîãî ïðîöåíòà r̂  ðàçíèöà ìåæäó ïîòîêàìè áóäóùèõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ. Â
ýòîì ñëó÷àå, êàê ñëåäóåò èç

(2.14) ∫ ∫
∞ ∞

−−=−−+
t t

dtrTdtrGtb ττττττ )](ˆexp[)()](ˆexp[)()( ,

åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ íàêîïëåííîãî äîëãà è òåêóùèõ ðàñõî-
äîâ ÿâëÿþòñÿ áóäóùèå äîõîäû ãîñóäàðñòâà, ò.å. áóäóùèå íàëîãè, ñòîèìîñòü êîòî-
ðûõ ïðèâåäåíà èëè äèñêîíòèðîâàíà ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó âðåìåíè. Ñîîòíîøåíèå
(2.14) áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ â äàëüíåéøåì äëÿ àíàëèçà ïðîáëåì äîëãîâûõ çàèìñò-
âîâàíèé ãîñóäàðñòâà íà ñâîáîäíîì ðûíêå.

2.7. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü â öåëîì

Èòàê, â öåëîì ìîäåëü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè èìååò ñëåäóþùèé
âèä:

 (2.15)

.)(

;0);(
;0);(

;0;0;0);,,(
;

;

;0;0;10;),,(

321

321

pArbTGA

apa
YYp

LLLArYLm
bmA

ArbTYY

DDDGArYDY
D

D

−+−=

>−=
>−+=

><>=
+=

−+−=

><<<+−=

&

& ππ
ααπ

π

π

Ðàññìîòðèì íà èíòóèòèâíîì óðîâíå ñòðóêòóðó äàííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ìîäåëè, êîòîðàÿ â îñíîâíûõ ÷àñòÿõ ñèíòåçèðîâàíà â óïîìÿíóòûõ âûøå ðàáîòàõ
Ò.Ñàðäæåíòà è Ñ.Òàðíîâñêîãî. Ñèñòåìà (2.15) ñîñòîèò èç ñòàòè÷åñêîãî áëîêà, êî-
òîðûé ïðè óñëîâèè ñîâìåñòíîñòè ïîçâîëÿåò âû÷èñëèòü çíà÷åíèÿ â òî÷êå ðàâíîâå-

ñèÿ ïÿòè ôóíêöèé: prYY D ,,, , à òàêæå m , ëèáî b  (â çàâèñèìîñòè îò âûáðàííîé
ïîëèòèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà), çàâèñÿùèõ îò ïàðàìåòðîâ
ñèñòåìû. Äèíàìèêà ìàêðîýêîíîìèêè ïðåäñòàâëåíà ïîñëåäíèìè äâóìÿ óðàâíåíèÿ-
ìè äëÿ îæèäàíèé è íàêîïëåíèÿ ÷àñòíîãî áîãàòñòâà. Àíàëèç ñòàòè÷åñêîé ïîäñèñ-
òåìû ïîçâîëÿåò, èñïîëüçóÿ ïðèåìû îïèñàííûå âûøå, âû÷èñëèòü ðåàêöèè ìàêðî-
ýêîíîìèêè íà èçìåíåíèÿ ïàðàìåòðîâ è âûáðàííûå ïîëèòèêè. Îíè ñâåäåíû â òàá-
ëèöó 2.1, â êîòîðîé ñèìâîë (?) îáîçíà÷àåò íåîïðåäåëåííîñòü çíàêà ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé ïðîèçâîäíîé.

Òàáëèöà 2.1.
Êðàòêîñðî÷íûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ýôôåêòû

Y∂ r∂ p∂
∂ G > 0 > 0 > 0
∂ m ? < 0 ?
∂ π > 0 > 0 ≥ 1
∂ A ? > 0 ?
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Àíàëèç òàáëèöû 2.1 äàåò èíòåðåñíóþ èíôîðìàöèþ î ðåàêöèÿõ ìàêðîýêîíî-
ìèêè íà èçìåíåíèÿ ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõîäîâ, áîãàòñòâà, îæèäàíèé è äåíåæ-
íîé ìàññû. Îòìåòèì äâà ýôôåêòà, àíàëèç êîòîðûõ ðàñøèðÿåò íàøè ïðåäñòàâëå-
íèÿ î âîçìîæíîì ïîâåäåíèè ìàêðîýêîíîìèêè â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå.

Â ïðîòèâîðå÷èå ñòàíäàðòíûì ïðåäñòàâëåíèÿì, óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû
â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå íå îáÿçàòåëüíî âëå÷åò èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ. Èí-
ôëÿöèÿ íå áóäåò óñèëèâàòüñÿ, åñëè, ê ïðèìåðó, ñîîòâåòñòâóþùèé ýôôåêò ìîíå-

òàðíîé ïîëèòèêè, ïðåäñòàâëåííûé ïðîèçâîäíîé 
m
p

∂
∂

, èìååò îòðèöàòåëüíûé çíàê.

Â ýòîì ñëó÷àå âûïîëíÿåòñÿ íåðàâåíñòâî rDLDbD 1221 >+ . Â ÷àñòíîñòè, êîãäà

ïðîèçâîäñòâî ìàëî÷óâñòâèòåëüíî ê èçìåíåíèÿì ñòàâêè ïðîöåíòà, 02 =D , (à ýòî

õàðàêòåðíî äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè), òî ïðè rLb 2>  äîïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ

äåíåã ìîæåò íå èìåòü èíôëÿöèîííûõ ïîñëåäñòâèé. Ðàâíûì îáðàçîì, ìîíåòàðíàÿ
ïîëèòèêà íå îáÿçàòåëüíî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ïðîèçâîäñòâà - ýòî ïðîèçîéäåò,
òîëüêî åñëè óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû âûçîâåò èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ, ÷òî
îïðåäåëÿåòñÿ ðàññìîòðåííîé â ðàçäåëå 2.4 ôóíêöèåé Ôèëëèïñà.

Âòîðîå çàìå÷àíèå ïîä÷åðêèâàåò ÷ðåçâû÷àéíóþ âàæíîñòü îæèäàíèé äëÿ ïî-
âåäåíèÿ ñèñòåìû. Â ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè ìàêðîýêîíîìèêà ðåàãèðóåò íà èçìå-

íåíèÿ îæèäàíèé î÷åíü ñèëüíî: ïðîèçâîäíàÿ 1≥
π∂

∂ p
. Òàêîé ðåçóëüòàò ïîëó÷àåòñÿ

èç ðåøåíèÿ ñèñòåìû óðàâíåíèé:

                        
















=









































−
−−
−−

1
0

*

*

*

10
0
0)1(

21

1 π

π∂
∂

π∂
∂

π∂
∂

α

D

p

r

Y

LL
DD r

äëÿ

1
det

1* 2 ≥−=
J
DLp πα

π∂
∂

, 0])([ 21 >−−−= DmADDπ ,

ïîñêîëüêó îïðåäåëèòåëü ñèñòåìû 0det >J  è âòîðîå ñëàãàåìîå íåîòðèöàòåëüíî,
ïîñêîëüêó, îñîáåííî äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè äîïóñòèìî, ÷òîáû 02 =D . Ñëåäî-
âàòåëüíî, åñëè èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ ðàñòóò, òî èíôëÿöèÿ íàðàñòàåò ëàâèíî-
îáðàçíî, ïîäòâåðæäàÿ èõ ñâîéñòâî ñáûâàòüñÿ.

Äèíàìè÷åñêàÿ ïîäñèñòåìà â ìîäåëè ïðåäñòàâëåíà äâóìÿ îáûêíîâåííûìè
äèôôåðåíöèàëüíûìè íåîäíîðîäíûìè óðàâíåíèÿìè. Ýòè óðàâíåíèÿ, îäíàêî, ñóùå-
ñòâåííî íåëèíåéíû, ïîñêîëüêó èõ ñòðóêòóðà çàäàíà ôóíêöèÿìè, çàâèñÿùèìè îò
ôàçîâûõ êîîðäèíàò ñèñòåìû ),( Ar π  è ),( Ap π , à òàêæå îò äðóãèõ ïàðàìåòðîâ
ñèñòåìû. Âíåøíèå âîçäåéñòâèÿ, èëè óïðàâëåíèÿ, îïðåäåëÿþòñÿ âûáîðîì ïîëèòè-
êè ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, ò.å. àïðèîðíîé ôèêñàöèåé ëèáî
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äåíåæíîé ìàññû â ðåàëüíîì âûðàæåíèè constmm == , ëèáî ðåàëüíîé ñòîèìîñòè

ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà constbb == . Õîòÿ ôîðìàëüíî óêàçàííûå âûøå îãðàíè÷å-
íèÿ, èëè íîìèíàëüíûå ÿêîðè, ðàâíîïðàâíû, íî ýêîíîìè÷åñêè îíè îïðåäåëÿþò ðàç-
íûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîëèòèêè: ïåðâàÿ ïðåäïîëàãàåò ôèíàíñèðîâàíèå áþä-
æåòíîãî äåôèöèòà çà ñ÷åò äîëãîâûõ çàèìñòâîâàíèé, òîãäà êàê âòîðàÿ - çà ñ÷åò
äåíåæíîé ýìèññèè.

Â ñèëó íåëèíåéíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû (2.15) èññëåäîâàòü åå ïî-
âåäåíèå ìîæíî, ïðåäâàðèòåëüíî ïðîâåäÿ åå ëèíåàðèçàöèþ â òî÷êå ìåæâðåìåí-

íîãî ðàâíîâåñèÿ èëè ñòàöèîíàðíîé òî÷êå ( A,π ), ò.å. ðåäóöèðîâàâ ê ëèíåéíîé ñèñ-
òåìå âèäà:

(2.16) 







−
−



















=







AA

A
AA
A

A
ππ

∂
∂

π∂
∂

∂
π∂

∂π
π∂

π
&&

&&

&

&
.

Äëÿ âû÷èñëåíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ìàòðèöû ëèíåàðèçîâàííîé ñèñòåìû èñ-
ïîëüçóþòñÿ çíà÷åíèÿ ðåàêöèé ìàêðîýêîíîìèêè, êîòîðûå ïðèâåäåíû â òàáëèöå 2.1.

Àíàëèç ñòðóêòóðû ìàòðèöû ïåðåõîäà ñèñòåìû (2.16) ïðèâîäèò ê âûâîäó î
íåóñòîé÷èâîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ ìàòðèöû
ïåðåõîäà â òî÷êå ðàâíîâåñèÿ ãîâîðèò î íåîòðèöàòåëüíîñòè ñëåäà ìàòðèöû â îá-

ùåì ñëó÷àå èç-çà óñëîâèÿ 0)1( ≥−
πd

dp
, êîòîðîå, íàïîìíèì, áûëî óñòàíîâëåíî ðà-

íåå, âêëþ÷àÿ àíàëèç êðèâîé Ôèëëèïñà. Äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, â ÷àñòíîñòè,
ñëåäóåò îæèäàòü ïîÿâëåíèÿ ñîáñòâåííûõ çíà÷åíèé ñ ÷èñòî ìíèìûìè ÷àñòÿìè èç-
çà äîïóñòèìîñòè 02 =D . Ýêîíîìè÷åñêè ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â îáùåì ñëó÷àå ôèíàí-
ñèðîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà âëå÷åò çà ñîáîé ðîñò ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà,
êîòîðûé íå ìîæåò áûòü ðåäóöèðîâàí ê ñòàöèîíàðíîìó ñîñòîÿíèþ.

Ñêàçàííîå, îäíàêî, íå èñêëþ÷àåò ïðèíöèïèàëüíîé âîçìîæíîñòè ñèíòåçà óñ-
òîé÷èâîé ñèñòåìû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè, íàïðèìåð, ïðè åå ëèíåàðèçà-
öèè â òî÷êå äîñòàòî÷íî áëèçêîé ê òî÷êå ðàâíîâåñèÿ, ãäå âûïîëíÿþòñÿ óñëîâèÿ:

0)1( >−
πd

dp
  è  0])()([ <−−+−= m
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∂
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Âòîðîå íåðàâåíñòâî ìîæåò èìåòü ìåñòî, åñëè, ê ïðèìåðó, âëèÿíèå áîãàòñòâà
íà àãðåãèðîâàííûé ñïðîñ ïîëîæèòåëüíî 0>AD , à ðîñò ÷àñòíîãî áîãàòñòâà èìååò

çíà÷èòåëüíûå èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ, ò.å. 0>>
A
p

∂
∂

. Ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç

ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé èíòåðåñåí òåì, ÷òî äàåò îòâåò íà âîïðîñ î äîëãîñðî÷íûõ
ïîñëåäñòâèÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, à îíè, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîãóò ñóùå-
ñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò êðàòêîñðî÷íûõ ýôôåêòîâ.
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2.8. Ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå ìàêðîýêîíîìèêè

Ðàññìîòðèì ñòàöèîíàðíóþ òî÷êó äëÿ ìàêðîýêîíîìèêè, â êîòîðîé íàêîïëå-
íèå ÷àñòíîãî áîãàòñòâà ïðîèñõîäèò â ôîðìå ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, ò.å. ïðè-
ìåíÿåòñÿ ïîëèòèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà íà îñíîâå çàéìîâ íà ñâî-
áîäíîì ðûíêå. Ïîñêîëüêó íîìèíàëüíûé ÿêîðü âûáðàí â âèäå constmm == , òî
óðàâíåíèå áîãàòñòâà (2.3) ìîæíî çàïèñàòü êàê mAb −= , è äëÿ ñòàöèîíàðíîé òî÷-

êè 0== A&&π  èìååì:

(2.17) pAmArTG
p

=−+−
=

)()(
π

Â ñèëó ïåðâîãî èç óðàâíåíèé (2.17) äëÿ ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé èíôëÿöè-
îííûå îæèäàíèÿ ñîâïàäàþò ñ ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèåé. Èìåííî çäåñü ñïðàâåäëèâî
óñëîâèå «áåçîøèáî÷íîñòè ïðåäñêàçàíèé», âûâåäåííîå â ðàçäåëå 2.6; äëÿ ñòàöèî-
íàðíûõ ñîñòîÿíèé, ñëåäîâàòåëüíî, ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ ñîâïàäàþò ñ àäàïòèâ-
íûìè. Êðîìå òîãî, êàê ñëåäóåò èç âòîðîãî óðàâíåíèÿ (2.17), â ñòàöèîíàðíîì ñî-
ñòîÿíèè èíôëÿöèîííûé íàëîã - åäèíñòâåííûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåò-
íîãî äåôèöèòà. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî äåíåæíàÿ ìàññà è äîëãè íå ðàñòóò, à
îæèäàíèÿ ñîâïàäàþò ñ ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèåé, êîòîðàÿ òàêæå ïîñòîÿííà.

Èç óðàâíåíèÿ êðèâîé Ôèëëèïñà äëÿ ñòàöèîíàðíîé òî÷êè ñëåäóåò, ÷òî ïðî-
èçâåäåííûé äîõîä ôèêñèðóåòñÿ íà ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîì óðîâíå - ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ïîòåíöèàëà YY = . Ñëåäîâàòåëüíî, â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè, ê êîòîðîìó
óñòîé÷èâàÿ ìàêðîýêîíîìèêà àñèìïòîòè÷åñêè ïðèáëèæàåòñÿ, ðåàëüíîå ïðîèçâîä-
ñòâî èíâàðèàíòíî ïî îòíîøåíèþ ê ëþáûì ïîëèòèêàì - ìîíåòàðíûì èëè ôèñêàëü-
íûì. Èíûìè ñëîâàìè, â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå «êëàññè÷åñêèé» âûâîä î íåçàâèñè-
ìîñòè ïðîèçâîäñòâà îò ìîíåòàðíûõ âîçäåéñòâèé, èëè íåéòðàëüíîñòè äåíåã, êîòî-
ðûé áûë èññëåäîâàí â ëåêöèè 1, ïîëó÷àåò óáåäèòåëüíîå ïîäòâåðæäåíèå.

Ðàñïîëàãàåìûé äîõîä äëÿ ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ ïîëó÷àåò ïðîñòîå âûðà-

æåíèå: GYY D −= , ò.å. ýòî ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå ïðîèçâåäåííîãî äîõîäà çà âû-
÷åòîì ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî, óðàâíåíèÿ ìîäåëè (2.15)
äëÿ ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ ìàêðîýêîíîìèêè ïðèíèìàþò ñëåäóþùèé âèä:

(2.18)

.0)()(
0),,(

0),,(

=−−+−
=−

=−−−−

pAmArTG
ArYLm

GAprGYDY

Íåòðèâèàëüíîå ðåøåíèå ýòîé ñèñòåìû óðàâíåíèé, åñëè ñóùåñòâóåò, â äîñ-
òàòî÷íî ìàëîé îêðåñòíîñòè ñòàöèîíàðíîé òî÷êè ïðåäñòàâëåíî ôóíêöèÿìè ðàâíî-
âåñíûõ çíà÷åíèé ñòàâêè ïðîöåíòà, èíôëÿöèè è áîãàòñòâà:

                       ),(;),(;),( mGAAmGppmGrr === ,

êîòîðûå çàâèñÿò îò ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è äåíåæíîé ìàññû äëÿ àïðèîðè èç-
âåñòíûõ çíà÷åíèé ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà.

Äîëãîñðî÷íûå ýôôåêòû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè - èçìåíåíèÿ áþä-
æåòíûõ ðàñõîäîâ è/èëè ïðåäëîæåíèÿ äåíåã - â ìàëîé îêðåñòíîñòè òî÷êè ìåæ-
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âðåìåííîãî ðàâíîâåñèÿ ìîãóò áûòü âû÷èñëåíû òàêæå, êàê ýòî áûëî ñäåëàíî ðàíåå
äëÿ ñòàòè÷åñêîé òî÷êè ðàâíîâåñèÿ. Ê ïðèìåðó, èçìåíåíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà, èí-
ôëÿöèè è áîãàòñòâà â çàâèñèìîñòè îò ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè íàõîäÿòñÿ êàê ðåøå-
íèå ñëåäóþùåé ñèñòåìû óðàâíåíèé:

(2.19)
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Èç ñîîáðàæåíèé óñòîé÷èâîñòè, ïîñêîëüêó òîëüêî óñòîé÷èâàÿ ñèñòåìà ìîæåò
èìåòü íåòðèâèàëüíîå ðåøåíèå, â ñòàöèîíàðíîé òî÷êå äåòåðìèíàíò ñèñòåìû (2.19)
íåîòðèöàòåëåí. Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó åãî åñòåñòâåííî âûáðàòü ïîëîæèòåëü-
íûì ïðè äîñòàòî÷íî ìàëûõ âëèÿíèÿõ áîãàòñòâà íà äåíåæíûé ñïðîñ, ò.å. äëÿ

03 ≅L . Ðåàêöèè ìàêðîýêîíîìèêè íà âîçìóùåíèÿ â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè ñâåäå-
íû â òàáëèöó 2.2.

Òàáë.2.2.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ýôôåêòû â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè

∂ r ∂ p ∂ A
∂ G < 0 ? < 0
∂ m ? ? ?

Àíàëèç ñòàöèîíàðíûõ ýôôåêòîâ, èëè äîëãîñðî÷íûõ ïîñëåäñòâèé ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïîìîãàåò ïðåäñòàâèòü ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ ñõîäèìîñòè
ðåøåíèÿ ñèñòåìû, ÷òî ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî, íàïðèìåð, ïðè ôîðìóëèðîâàíèè ïîëè-
òèêè äîëãîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Íàïðèìåð, èç ñîîáðàæåíèé óñòîé÷èâîñòè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû ñëåäóåò, ÷òî â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ñòàâêà ïðîöåíòà
äîëæíà óìåíüøàòüñÿ, è â ëþáîì ñëó÷àå îíà íå ìîæåò áûòü âîçðàñòàþùåé. Ýòî -
ñîâåðøåííî èíîé ýôôåêò ïî ñðàâíåíèþ ñ êðàòêîñðî÷íûì ïåðèîäîì, â êîòîðîì,
êàê èçâåñòíî, ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ âëå÷åò ðîñò ñòàâêè ïðîöåíòà.
Îäíàêî, åñëè ìàêðîýêîíîìèêà óñòîé÷èâà è åå òðàåêòîðèÿ ïðèáëèæàåòñÿ ê ñòà-
öèîíàðíîé òî÷êå, òî äîëã äîëæåí ïåðåñòàòü ðàñòè, à åãî îáñëóæèâàíèå ìîæåò
áûòü ñíèæåíî èç-çà óìåíüøåíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà. Ýôôåêòû ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå íîñÿò â îáùåì ñëó÷àå íåîïðåäåëåííûé õàðàêòåð è òðå-
áóþò êîíêðåòèçàöèè ñòðóêòóðû ñèñòåìû. Òåì íå ìåíåå, ìîæíî ñíîâà îòìåòèòü, â
÷àñòíîñòè, ÷òî íå âñåãäà äîïîëíèòåëüíàÿ äåíåæíàÿ ýìèññèÿ èìååò èíôëÿöèîííûå
ïîñëåäñòâèÿ.
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