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Êîîðäèíàöèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè:
ñëó÷àé íåóñòîé÷èâîé äèíàìèêè èíôëÿöèè è

ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà

Ïåêàðñêèé Ñ.Ý.

Äàííàÿ ðàáîòà ïîñâÿùåíà èññëåäîâàíèþ ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé
è ïåðåõîäíîé äèíàìèêè èíôëÿöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Àíàëèç
îäíîñòîðîííèõ èëè ñêîîðäèíèðîâàííûõ äåéñòâèé ôèñêàëüíîé è ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèê ïðîâîäèòñÿ ïðè íåÿâíûõ îãðàíè÷åíèÿõ, íå äîïóñêàþ-
ùèõ âîçìîæíîñòü êðèçèñà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Â óñëîâèÿõ íåóñòîé-
÷èâîé äèíàìèêè äåíåæíîãî è äîëãîâîãî ðûíêà ïðèíöèï «íåïðèÿòíîé
ìîíåòàðíîé àðèôìåòèêè» Ñàðæåíòà–Óîëëåñà ìîæåò áûòü äîïîëíåí
ïðèíöèïîì «íåïðèÿòíîé ôèñêàëüíîé àðèôìåòèêè».

Ââåäåíèå

Íà÷èíàÿ ñî ñòàâøåé êëàññè÷åñêîé ðàáîòû Ñàðæåíòà–Óîëëåñà [26], ìíîãèå èñ-
ñëåäîâàòåëè ñêëîííû ðàññìàòðèâàòü èíôëÿöèþ íå òîëüêî êàê ÷èñòî ìîíåòàðíûé
ôåíîìåí. Áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà è äèíàìèêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ äåéñòâèòåëüíî ìîãóò âûñòóïàòü êàê ôèñêàëüíûå èñ-
òî÷íèêè äîëãîñðî÷íîé èíôëÿöèè. Äëÿ äàííîé òðàåêòîðèè ïåðâè÷íûõ äåôèöèòîâ
áþäæåòà íåóñòîé÷èâûé ðîñò âî âðåìåíè îòíîøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñ-
òè ê ÂÂÏ äåëàåò ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó ýíäîãåííîé, äàæå åñëè îðãàí, îòâå÷àþùèé
çà ýìèññèþ äåíåã, ÿâëÿåòñÿ ôîðìàëüíî íåçàâèñèìûì èíñòèòóòîì. Íàëè÷èå äëÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà îãðàíè÷åíèÿ ñâåðõó, îïðåäåëÿåìîãî õîòÿ áû àáñîðáöèîí-
íîé ñïîñîáíîñòüþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ìîæåò ïðèâåñòè ê íåèçáåæíîñòè åãî ìîíåòè-
çàöèè ïðè äîñòèæåíèè èì îïðåäåëåííîãî êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ.

Èñêëþ÷àÿ âîçìîæíîñòü îòêàçà ãîñóäàðñòâà îò ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ,
ôèñêàëüíàÿ è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïðè îïðåäåëåííûõ, êàê ïðàâèëî, ñîîòâåòñòâó-
þùèõ äåéñòâèòåëüíîñòè óñëîâèÿõ íå ìîãóò îäíîâðåìåííî ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ýê-
çîãåííûå. Â ìîäåëè Ñàðæåíòà–Óîëëåñà ïî ñóòè ïîêàçûâàåòñÿ, ÷òî äëÿ ýêçîãåííîé
(ïðåäîïðåäåëåííîé) ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â
ñíèæåíèè òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, íå ìîæåò íîñèòü ïåðìàíåíòíûé õàðàêòåð,
åñëè ðåàëüíàÿ ñòàâêà ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà ïðåâûøàåò òåìï ðîñòà ýêîíîìèêè.
Ðàíî èëè ïîçäíî öåíòðàëüíûé áàíê áóäåò âûíóæäåí óâåëè÷èòü òåìï ðîñòà äåíåæ-
íîé ìàññû, ÷òî è îçíà÷àåò ýíäîãåííûé õàðàêòåð ïîëèòèêè. Â çàâèñèìîñòè îò òèïà
ôîðìèðîâàíèÿ îæèäàíèé ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ýòî ïðèâåäåò ê áîëåå âûñîêèì
òåìïàì èíôëÿöèè ëèáî â áóäóùåì (ïðè ýòîì âîçìîæíî ïåðâîíà÷àëüíîå ñíèæåíèå
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èíôëÿöèè âñëåä çà óæåñòî÷åíèåì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè), ëèáî óæå â íàñòîÿùèé
ìîìåíò âðåìåíè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû äîïóñêàåò èãðîâóþ èíòåðïðåòàöèþ. Ñàðæåíò è Óîë-
ëåñ ðàññìàòðèâàþò ïðàâèòåëüñòâî â ðîëè «èãðîêà», äåëàþùåãî ïåðâûé õîä. Âòî-
ðîé «èãðîê», öåíòðàëüíûé áàíê, ðàññìàòðèâàåò äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà êàê äàí-
íûå è âûíóæäåí ïðèíèìàòü òå èëè èíûå ðåøåíèÿ ïðè íàëè÷èè íåÿâíîãî îãðàíè-
÷åíèÿ, èñêëþ÷àþùåãî âîçìîæíîñòü äîëãîâîãî êðèçèñà. Îäíà èç ïîñòàâëåííûõ â
äàííîé ðàáîòå çàäà÷ çàêëþ÷àåòñÿ â èññëåäîâàíèè íåêîòîðûõ âîçìîæíûõ ôîðì
âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ïðàâèòåëüñòâîì è öåíòðàëüíûì áàíêîì. Àíàëèç ïîñëåäñò-
âèé èõ îäíîñòîðîííèõ èëè ñêîîðäèíèðîâàííûõ äåéñòâèé ïðîâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ
«ñòàíäàðòíîé» ñèñòåìû äèíàìèêè ðåàëüíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ðåàëüíûõ
äåíåæíûõ áàëàíñîâ. Ïðåäïîëàãàÿ íàëè÷èå îïðåäåëåííûõ öåëåé ôèñêàëüíîé è ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèê, ìû èññëåäóåì ïðèíöèïèàëüíóþ âîçìîæíîñòü èõ äîñòèæåíèÿ
ïîñðåäñòâîì îäíîñòîðîííèõ èëè ñêîîðäèíèðîâàííûõ äåéñòâèé. Ïðåäëàãàåìàÿ ìî-
äåëü íå ÿâëÿåòñÿ èãðîâîé, îäíàêî, êàê è ðàáîòà Ñàðæåíòà–Óîëëåñà, äîïóñêàåò
ñîîòâåòñòâóþùóþ èíòåðïðåòàöèþ.

Êðîìå òîãî, ÷òî ðîñò ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà îãðàíè÷åí àáñîðáöèîííîé ñïî-
ñîáíîñòüþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñóùåñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ ñâåðõó íà âîçìîæíûå
äîõîäû ïðàâèòåëüñòâà. Óâåëè÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íåèçáåæíî ñâÿçàíî ñ
ðîñòîì âûïëàò ïî åãî îáñëóæèâàíèþ. È äàæå åñëè ýêîíîìèêà â ñîñòîÿíèè «âïè-
òàòü» âîçðàñòàþùèé äîëã, ïðàâèòåëüñòâî â îïðåäåëåííîé ñèòóàöèè ìîæåò îêà-
çàòüñÿ íå â ñîñòîÿíèè êîãäà-ëèáî ïîëíîñòüþ ðàñïëàòèòüñÿ ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñò-
âàì. Ïîòåíöèàëüíàÿ îïàñíîñòü ïîëíîãî èëè ÷àñòè÷íîãî äåôîëòà ïîðîæäàåò äîïîë-
íèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà, ÷òî
òàêæå èññëåäóåòñÿ â äàííîé ðàáîòå.

Ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ (ñì., íàïðèìåð, [24, 9]) êàê âûñîêî- òàê è
íèçêîèíôëÿöèîííûõ ýêîíîìèê ÷àñòî ïîêàçûâàþò îòñóòñòâèå ÷åòêèõ âçàèìîñâÿçåé
ìåæäó èçìåíåíèÿìè â òàêèõ ïåðåìåííûõ, êàê òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, òåìï
èíôëÿöèè, îáúåì ñåíüîðàæà, âåëè÷èíà ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà, îáúåì
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Äàííûé ôàêò ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ íàëè÷èåì ðàçëè÷íûõ
èíôëÿöèîííûõ ðåæèìîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ [10, 11, 3, 1]. Äðóãèì âàæíûì ôàêòî-
ðîì, ðàññìîòðåííûì, â ÷àñòíîñòè, Ñàðæåíòîì è Óîëëåñîì, ìîãóò ÿâëÿòüñÿ îæèäà-
íèÿ èçìåíåíèé â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå1). Çäåñü ìû ïðåäñòàâëÿåì ìíîãî-
îáðàçèå âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé îäíîñòîðîííèõ èëè ñîãëàñîâàííûõ èçìåíåíèé â
áþäæåòíîì äåôèöèòå è òåìïå ìîíåòàðíîé ýìèññèè ñ òî÷êè çðåíèÿ äèíàìèêè èí-
ôëÿöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Ðàáîòà èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó. Â ïåðâîì ðàçäåëå îáñóæäàþòñÿ îáùèå
ñâîéñòâà ñòàíäàðòíîé ìîäåëè, îïèñûâàþùåé äèíàìèêó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è
ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ. Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî
äèíàìèêà ñèñòåìû îïðåäåëÿåòñÿ åå íà÷àëüíûì ïîëîæåíèåì, ò.å. ÿâëÿåòñÿ íàçàä-
ñìîòðÿùåé. Òàêèì îáðàçîì, ìû èñêëþ÷àåì èç ðàññìîòðåíèÿ âîçìîæíîñòü âîçäåé-
ñòâèÿ îæèäàíèé ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ íà òåêóùåå ñîñòîÿíèå è äèíàìèêó ýêîíî-
ìèêè. Â ýòîì ñëó÷àå, åñëè ôèñêàëüíàÿ è ìîíåòàðíàÿ ñôåðû íå íàõîäÿòñÿ â ñòà-
öèîíàðíîì ñîñòîÿíèè, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã è ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû áóäóò
èçìåíÿòüñÿ ïî íåóñòîé÷èâîé òðàåêòîðèè. Âòîðîé ðàçäåë ïîñâÿùåí ýêîíîìè÷åñêîé
                                          

1) Ññûëêè íà èññëåäîâàíèÿ â äàííîé îáëàñòè è àíàëèç âëèÿíèÿ äàííîãî ôàêòîðà ïðåä-
ñòàâëåíû â [2].
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èíòåðïðåòàöèè äàííîé ïðîáëåìû. Èñïîëüçóÿ ñòàíäàðòíóþ ìîäåëü, â òðåòüåì ðàç-
äåëå ðàññìàòðèâàþòñÿ íåêîòîðûå ïðîñòûå ïðèìåðû îäíîñòîðîííèõ è ñîâìåñòíûõ
äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ìû èññëåäóåì âîçìîæíîñòü ïåðå-
õîäà ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû èç îäíîãî ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ â äðóãîå è íà-
ïðàâëåíèÿ èçìåíåíèé îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è èíôëÿöèè. Êðàòêèå âûâî-
äû è àíàëèç ñòðàòåãèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè ïðåäñòàâëåíû â çà-
êëþ÷èòåëüíîì ðàçäåëå.

1. Ñòàíäàðòíàÿ ìîäåëü äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
è ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ

Ðàññìîòðèì ñòàíäàðòíóþ ñèñòåìó, îïèñûâàþùóþ äèíàìèêó ðåàëüíîãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà è ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ2):
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ãäå ñèñòåìíûå ïåðåìåííûå b è m – ðåàëüíûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã3) è ðåàëüíûå
äåíåæíûå áàëàíñû, d, r è µ – ñîîòâåòñòâåííî, ïåðâè÷íûé áþäæåòíûé äåôèöèò,
ðåàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà4) è òåìï ðîñ-
òà äåíåæíîé ìàññû. Òåìï èíôëÿöèè ïðåäñòàâëåí êàê ôóíêöèÿ îò ðåàëüíûõ äå-
íåæíûõ áàëàíñîâ )(mππ = . Äàííàÿ ïðåäïîñûëêà ïðåäïîëàãàåò ñóùåñòâîâàíèå ìî-
íîòîííî óáûâàþùåé ïî èíôëÿöèîííûì îæèäàíèÿì ôóíêöèè ñïðîñà íà ðåàëüíûå
äåíåæíûå áàëàíñû è îïèðàåòñÿ íà ãèïîòåçó ñîâåðøåííî áëèçîðóêîãî ïðåäñêàçà-
íèÿ (Perfect Myopic Foresight)5).
                                          

2) Âûâîä äàííûõ óðàâíåíèé èç ñîîòâåòñòâóþùèõ ñîîòíîøåíèé äëÿ íîìèíàëüíûõ âåëè-
÷èí ñì., íàïðèìåð, â ðàáîòå Ñìèðíîâà [3].

3) Â öåëÿõ óïðîùåíèÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà, ñëåäóÿ ðàáîòàì, íàïðèìåð, [17, 10], ìû áó-
äåì ðàññìàòðèâàòü èíäåêñèðóåìûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã. Òåì ñàìûì ìû èñêëþ÷àåì èç
ðàññìîòðåíèÿ âîçìîæíîñòü èíôëÿöèîííîãî ñïîñîáà ðåøåíèÿ ïðîáëåìû äîëãîñðî÷íîãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà, ïðåäëîæåííîé åùå Êåéíñîì [20]. Ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ öåëåñîîáðàç-
íîñòüþ âûïóñêà èíäåêñèðóåìûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà, èññëåäóþòñÿ, íà-
ïðèìåð, â ðàáîòàõ [15, 12, 7, 8, 14].

4) Íà ïðîòÿæåíèè âñåé ðàáîòû ìû áóäåì ðàññìàòðèâàòü ñòàâêó ïðîöåíòà êàê ïîñòîÿí-
íóþ âåëè÷èíó. Â îïðåäåëåííûõ ñèòóàöèÿõ áîëåå ðåàëèñòè÷íî áûëî áû ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
ñòàâêà ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà ðàñòåò ñ ðîñòîì âåëè÷èíû äîëãà (ïðè ýòîì ñïðîñ íà ðåàëü-
íûå äåíåæíûå áàëàíñû äîëæåí áûë ñíèæàòüñÿ). Îäíàêî ââåäåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà êîîðäè-
íàöèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, èñêëþ÷àþùåãî âîçìîæíîñòü êðèçèñà äîâåðèÿ ê
ïðàâèòåëüñòâó êàê äîëæíèêó (ñì. íèæå), ïîçâîëÿåò íàì àáñòðàãèðîâàòüñÿ îò èçìåíåíèé â
âåëè÷èíå ïðåìèè çà ðèñê, ÷òî ñóùåñòâåííûì îáðàçîì îáëåã÷èò àíàëèç ïðîáëåì, íå âëèÿÿ
íà ïðèíöèïèàëüíûå ðåçóëüòàòû ðàáîòû.

5) Ôóíêöèîíàëüíàÿ çàâèñèìîñòü ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû îò èíôëÿöèîííûõ

îæèäàíèé, )( edd mm π= , ãäå ñòàíäàðòíûå ðåàëüíûå äåòåðìèíàíòû ñïðîñà, äîõîä è ñòàâêà

ïðîöåíòà, ïîëàãàþòñÿ ïîñòîÿííûìè, âïîëíå àäåêâàòíî îïèñûâàåò äåéñòâèòåëüíîñòü âûñîêî- è
ãèïåðèíôëÿöèîííûõ ýêîíîìèê. Ìû íå âûâîäèì äàííóþ ôóíêöèþ èç çàäà÷è äèíàìè÷åñêîé
îïòèìèçàöèè ðåïðåçåíòàòèâíîãî àãåíòà, ïîëüçóÿñü õîðîøî èçâåñòíûì ðåçóëüòàòîì ìîäåëè
Sidrauski [27] (ñì. òàêæå [17]). Ïîñëåäóþùèé àíàëèç íàçàäñìîòðÿùåé äèíàìèêè ñèñòåìû (1)
äîïóñêàåò èñïîëüçîâàíèå ÷àñòíîãî ñëó÷àÿ ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, ñîâåðøåííî áëèçîðó-
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Ïåðâîå óðàâíåíèå ñèñòåìû õàðàêòåðèçóåò ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó ïðàâè-
òåëüñòâà. Îïåðàöèîííûé äåôèöèò áþäæåòà rbd +  ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò íîâûõ
ðåàëüíûõ çàèìñòâîâàíèé íà îòêðûòîì ðûíêå (ïðèðàùåíèÿ â ðåàëüíîì îáúåìå

ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà b& 6)) è ñåíüîðàæà mµ . Ðàññìàòðèâàÿ ïåðâè÷íûé áþäæåò-
íûé äåôèöèò d êàê îïðåäåëåííûé ïàðàìåòð ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè äëÿ äàííîé
ñòàâêè ïðîöåíòà è îáúåìà ñåíüîðàæà, îïðåäåëÿåìîãî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé è
ñîñòîÿíèåì äåíåæíîãî ðûíêà, äèíàìèêà ðåàëüíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà çàâè-
ñèò îò ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó îïåðàöèîííûì äåôèöèòîì è ñåíüîðàæåì. Åñëè ñóììà
ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà è òåêóùèõ âûïëàò ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà ïðåâîñõîäèò
ðåàëüíûé äîõîä îò äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè äåíåã, ïðàâèòåëüñòâî âûíóæäåíî

ïðèáåãàòü ê äîïîëíèòåëüíûì çàèìñòâîâàíèÿì íà îòêðûòîì ðûíêå, 0>b& .
Íåñìîòðÿ íà èìïëèöèòíóþ ïðåäïîñûëêó î òîì, ÷òî äîõîä îò äîïîëíèòåëü-

íîé äåíåæíîé ýìèññèè îêàçûâàåòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðàâèòåëüñòâà, âòîðîå óðàâ-
íåíèå ñèñòåìû (1) îïèñûâàåò ïî ñóùåñòâó íåçàâèñèìóþ ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó –
äèíàìèêà ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ çäåñü íèêàê íå ñâÿçàíà ñ ñîñòîÿíèåì äåë
â ôèñêàëüíîé ñôåðå. Åäèíñòâåííîå, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå îïðåäåëÿåò èçìåíåíèå âî
âðåìåíè âåëè÷èíû ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ – ýòî ñîîòíîøåíèå ìåæäó òåì-
ïîì ðîñòà äåíåæíîé ìàññû è òåìïîì ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè. Ðîñò ðåàëüíûõ äå-

íåæíûõ áàëàíñîâ P
Mm =  ñîîòâåòñòâóåò ïðåâûøåíèþ òåìïà ðîñòà íîìèíàëüíîé

äåíåæíîé ìàññû M
M&

=µ  íàä òåìïîì ðîñòà óðîâíÿ öåí P
P&

=π . ßâëÿÿñü íîðìàëü-

íîé ïðåäïîñûëêîé àíàëèçà äëÿ ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ (íèçêîèíôëÿöèîííûõ) ýêîíî-
ìèê, ïîëíàÿ íåçàâèñèìîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îò ôèíàíñîâûõ ïîòðåáíîñòåé ïðà-
âèòåëüñòâà âðÿä ëè õàðàêòåðíà äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ âûñîêîèíôëÿöè-
îííûõ ýêîíîìèê [3].

Â ðàáîòå [1] äàííàÿ ïðîáëåìà ðàçðåøàëàñü ïðè ïåðåõîäå îò ðàññìîòðåíèÿ
ñèñòåìû (1) ê ðåäóöèðîâàííîìó óðàâíåíèþ:

(2) mmrbdm )(π−+=& .

Ïî ñìûñëó äàííûé ïåðåõîä ïðåäïîëàãàåò ðàññìîòðåíèå ñòàöèîíàðíûõ ñî-

ñòîÿíèé ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, 0=b& . Ïðè ýòîì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå îòâîäèòñÿ
çàâèñèìàÿ ðîëü – äëÿ äàííîãî ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà è îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà ñåíüîðàæ (èíôëÿöèîííûé íàëîã mm)(π  ïëþñ ÷èñòûé ñåíüîðàæ m&  â íåñòà-
öèîíàðíîì ñîñòîÿíèè) äîëæåí ïîêðûâàòü îáúåì îïåðàöèîííîãî äåôèöèòà. Â ýòîì
                                                                                                                  
êîãî ïðåäñêàçàíèÿ. Ýòî ñóùåñòâåííûì îáðàçîì îáëåã÷àåò àíàëèç, ïîçâîëÿÿ íå ââîäèòü îïå-
ðàòîð óñëîâíîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, ÷òî òðåáóåòñÿ ïðè àíàëèçå âïåðåäñìîòðÿùåé
äèíàìèêè. Îïðåäåëåíèå ïîäîáíûõ îæèäàíèé ïðåäñòàâëåíî â ìîíîãðàôèè [29]. Çàìåíÿÿ èí-
ôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ íà òåìï ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè è èñïîëüçóÿ òåîðåìó î ñóùåñòâî-
âàíèè îáðàòíîé ôóíêöèè, ïîëó÷àåì çàâèñèìîñòü )(mππ = .

6) Ìû èñïîëüçóåì ñòàíäàðòíûå îáîçíà÷åíèÿ. Òî÷êà íàä ïåðåìåííîé ñîîòâåòñòâóåò åå

ïðîèçâîäíîé ïî âðåìåíè, íàïðèìåð )(tb
dt
db =& . Â öåëÿõ îáëåã÷åíèÿ ýêñïîçèöèè, ãäå ýòî î÷å-

âèäíî ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ìû íå îòðàæàåì â ôîðìóëàõ çàâèñèìîñòü ïåðåìåííûõ îò âðåìåíè.

http://www.pdffactory.com


496 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ   ¹ 4

ñëó÷àå îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà âûñòóïàåò íå â ðîëè ñèñòåìíîé ïåðåìåííîé,
à êàê ïàðàìåòð ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè. Â ñâîþ î÷åðåäü çàâèñèìîñòü ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè îïðåäåëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ ïîääåðæèâàòü ãîñóäàðñòâåííûé äîëã è
äåíåæíûé ðûíîê â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè, ò.å. äëÿ âîçìîæíûõ çíà÷åíèé ðåàëü-
íîãî äîëãà b è ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà d òåìï ìîíåòàðíîé ýìèññèè âûáèðàåòñÿ (âîç-

ìîæíî, íå åäèíñòâåííûì îáðàçîì) òàê, ÷òîáû 0=b&  è 0=m& . Â òî âðåìÿ êàê äàí-
íûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò èññëåäîâàòü îïðåäåëåííûé êðóã âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ íå-
ëèíåéíîé äèíàìèêîé è áèôóðêàöèÿìè ñèñòåìû, èññëåäîâàíèå äèíàìèêè ýêîíîìè-
êè ïðè ýòîì îãðàíè÷èâàåòñÿ ðàññìîòðåíèåì ðàçëè÷íûõ ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé,
îïðåäåëÿåìûõ çíà÷åíèÿìè ïàðàìåòðîâ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê.

Â äåéñòâèòåëüíîñòè âðÿä ëè èìååò ñìûñë ïðîâîäèòü èññëåäîâàíèå âîïðîñîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà è äèíàìèêè èíôëÿöèè ñ ïîçèöèè àáñîëþò-
íîé çàâèñèìîñòè èëè íåçàâèñèìîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îò ôèñêàëüíûõ ïîòðåá-
íîñòåé ïðàâèòåëüñòâà. Â çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ðàçâèòûõ, ðàçâèâàþùèõñÿ è ïåðåõîä-
íûõ ýêîíîìèê, â òîì ÷èñëå è â Ðîññèè, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïðîâîäèòñÿ ôîðìàëüíî
íåçàâèñèìûì èíñòèòóòîì. Ïîýòîìó, äàæå åñëè äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà
ñîïðÿæåíî ñ ïðîáëåìàìè íåðàçâèòîñòè è óçîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, âîïðîñ î ïî-
ñòðîåíèè òåõ èëè èíûõ ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèê â ðÿäå ñëó÷àåâ öåëåñî-
îáðàçíî ðàññìàòðèâàòü ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ íåèçáåæíîé êîîðäèíàöèè, à íå ïîä÷èíåí-
íîñòè. Â êîíòåêñòå èññëåäîâàíèÿ ñèñòåìû (1) âîïðîñ êîîðäèíàöèè ïîëèòèê îçíà÷àåò
ñîãëàñîâàííûé è îïðåäåëåííûé âî âðåìåíè âûáîð çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ ïåðâè÷íîãî
äåôèöèòà áþäæåòà d è òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû µ. Äàííûé âûáîð äîëæåí îï-
ðåäåëÿòüñÿ äâóìÿ ñîîáðàæåíèÿìè. Âî-ïåðâûõ, âïîëíå îáîñíîâàííî ïðåäïîëîæèòü,
÷òî ìîíåòàðíàÿ è ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêè èìåþò îïðåäåëåííûå öåëè è îðèåíòèðû.
Âàæíåéøåé çàäà÷åé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæàíèå óñòîé÷èâîãî íèç-
êîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè (ñì., íàïðèìåð, [27]), ÷òî â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè íåèçáåæ-
íî àññîöèèðîâàíî ñ óìåðåííûì òåìïîì ðîñòà äåíåæíîé ìàññû. Â ñâîþ î÷åðåäü ïðà-
âèòåëüñòâî, ïðîâîäÿùåå ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó, êàê èç ýêîíîìè÷åñêèõ, òàê è èç ïî-
ëèòè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé ìîæåò áûòü çàèíòåðåñîâàíî â ïîääåðæàíèè îáúåìà ãîñó-
äàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ (çà èñêëþ÷åíèåì âûïëàò ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà) íà âûñî-
êîì óðîâíå, ïðè ñîõðàíåíèè íàëîãîâ (â ìàññå ñâîåé èñêàæàþùèõ) íà íèçêîì óðîâíå.
Äðóãèìè ñëîâàìè, ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò áûòü çàèíòåðåñîâàíî â ñîõðàíåíèè ïîëî-
æèòåëüíîãî (âîçìîæíî, âûñîêîãî) ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà.

Âî-âòîðûõ, äèíàìèêà ñèñòåìû (1) äëÿ âûáðàííûõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ ôèñ-
êàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê äîëæíà áûòü àñèìïòîòè÷åñêè óñòîé÷èâîé. Ñ ôîð-
ìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ äàííîå òðåáîâàíèå èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü ïðîäîëæàþùèõñÿ
áåñêîíå÷íî ãèïåðèíôëÿöèè èëè ãèïåðäåôëÿöèè, ðàâíî êàê è èãð Ïîíöè â îòíîøå-
íèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Â òî âðåìÿ êàê èñòîðèè èçâåñòåí ðÿä ýïèçîäîâ ãèïåð-
èíôëÿöèè è (èëè) èãð Ïîíöè ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà, äàííûå ÿâëåíèÿ ïî ñâîåé
ñóòè íå ìîãóò èìåòü áåñêîíå÷íûé õàðàêòåð. Îäíîé èç îñíîâîïîëàãàþùèõ õàðàêòå-
ðèñòèê ãèïåðèíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ êðàõ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñòðàíû, êîãäà äåíüãè
ïåðåñòàþò âûïîëíÿòü âñå ñâîè ôóíêöèè (ñì., íàïðèìåð, [9, 16, 24]). Ïðàêòèêà ïîêà-
çûâàåò, ÷òî, êàê ïðàâèëî, âñëåä çà ãèïåðèíôëÿöèåé, ïðîäîëæàþùåéñÿ íåñêîëüêî
ìåñÿöåâ, ñëåäóåò â îïðåäåëåííîì ñìûñëå íåèçáåæíàÿ ñòàáèëèçàöèÿ ýêîíîìèêè. Â
ñâîþ î÷åðåäü, èãðû Ïîíöè ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà ðàíî èëè ïîçäíî ìîãóò ïðè-
âåñòè ê êðèçèñó íåäîâåðèÿ (confidence crises) ñî ñòîðîíû êðåäèòîðîâ, îñîáåííî åñëè
ðå÷ü èäåò î ðàçâèâàþùåéñÿ èëè ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå.
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Íàëîæåíèå óñëîâèé àñèìïòîòè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè äèíàìèêè èíôëÿöèè è
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà òðåáóåò ñäåëàòü äâà íåìàëîâàæíûõ çàìå÷àíèÿ. Êàê ïðà-
âèëî, â ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ââåäåíèå äîïîëíèòåëüíûõ óñëîâèé
àñèìïòîòè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè, ðàññìàòðèâàåìûõ â çàâèñèìîñòè îò êîíòåêñòà êàê
óñëîâèÿ îòñóòñòâèÿ èãð Ïîíöè (No-Ponzi-Game condition) èëè óñëîâèÿ îòñóò-
ñòâèÿ ïóçûðåé (No-bubbles condition), ïðèçâàíî èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü íåóñòîé-
÷èâîé äèíàìèêè ñèñòåìíûõ ïåðåìåííûõ. Äâà íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèõñÿ
êëàññà ïîäîáíûõ ìîäåëåé âêëþ÷àþò â ñåáÿ ñèñòåìû âòîðîãî ïîðÿäêà ñ ðàâíîâåñè-
åì ñåäëîâîãî òèïà è äèíàìè÷åñêèå óðàâíåíèÿ, ñîäåðæàùèå îïåðàòîð ðàöèîíàëü-
íûõ îæèäàíèé è èìåþùèå áåñêîíå÷íîå ìíîæåñòâî ðåøåíèé. Â ïåðâîì ñëó÷àå ñó-
ùåñòâóåò åäèíñòâåííàÿ òðàåêòîðèÿ (ñåäëîâàÿ), ïðèâîäÿùàÿ ñèñòåìó â ðàâíîâåñèå,
è íàëîæåíèå óñëîâèÿ òðàíñâåðñàëüíîñòè ïî ñóòè îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòü èç-
ìåíåíèÿ ñèñòåìíûõ ïåðåìåííûõ äâèæåíèåì ïî ñåäëîâîé òðàåêòîðèè7). Âî âòîðîì
ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î âûáîðå ÷àñòíîãî ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ äèíàìèêè ïåðåìåííîé, è
ìû âåðíåìñÿ ê ýòîé ïðîáëåìå íèæå. Îäíàêî â äàííîì èññëåäîâàíèè íàñ áóäåò èí-
òåðåñîâàòü íå óñòîé÷èâîñòü äèíàìèêè èíôëÿöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà êàê òà-
êîâàÿ, à ñêîðåå âîïðîñû êîîðäèíàöèè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê, êàæäàÿ
èç êîòîðûõ èìååò îïðåäåëåííûå öåëåâûå îðèåíòèðû, âêëþ÷àÿ íåäîïóñòèìîñòü ãè-
ïåðèíôëÿöèè è êðèçèñà íåäîâåðèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó êàê çàåìùèêó. Êàê áóäåò ïî-
êàçàíî íèæå, ïðîáëåìû àñèìïòîòè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè è íåäîïóùåíèÿ êàòàñòðîô
íà äåíåæíîì è äîëãîâîì ðûíêàõ äîëæíû ðàññìàòðèâàòüñÿ íå ïðîñòî äëÿ ôèêñè-
ðîâàííûõ çíà÷åíèé âûáðàííûõ ïàðàìåòðîâ ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèê, à
äëÿ âñåõ âîçìîæíî äîïóñòèìûõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ è ñèñòåìíûõ ïåðåìåííûõ.
Äðóãèìè ñëîâàìè, íàñ áóäåò èíòåðåñîâàòü âîçìîæíîñòü êîððåêòèðîâêè ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ ïðåäîòâðàùåíèÿ êàòàñòðîô è, åñëè íåîáõîäèìî,
ïîääåðæàíèÿ ñèñòåìû â îïðåäåëåííîì ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè8).

Âòîðîå çàìå÷àíèå êàñàåòñÿ, íàîáîðîò, ñâîéñòâ óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ
ñèñòåì êàê òàêîâûõ è, â ÷àñòíîñòè, ñèñòåìû (1) è óðàâíåíèé åå ñîñòàâëÿþùèõ.

Ñòàíäàðòíûé àíàëèç ëèíåàðèçîâàííîé â îêðåñòíîñòè ðàâíîâåñèÿ )( ** m,b  ñèñòå-
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ïîêàçûâàåò, ÷òî ðàâíîâåñèå ÿâëÿåòñÿ íåóñòîé÷èâûì óçëîì. Õàðàêòåðèñòè÷åñêèå
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7) Îáñòîÿòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ðàâíîâåñèÿ ñåäëîâîãî òèïà ïðèâîäèòñÿ â ìîíîãðàôèè

[29]. Ìíîãî÷èñëåííûå ïðèìåðû ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé ñ ñåäëîâûì ðàâíîâåñèåì ìîæíî
íàéòè â ñòàíäàðòíûõ ó÷åáíèêàõ ïðîäâèíóòîãî óðîâíÿ, ñì., íàïðèìåð, [6, 22].

8) Åñëè Öåíòðàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿåò îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå ñ ãîñóäàðñòâåí-
íûìè äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, òî îí òåì ñàìûì ìîæåò ïåðåâîäèòü ñèñòåìó èç îäíîãî
ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ â äðóãîå, ñì. [17]. Ñîêðàùàÿ êðóã èññëåäóåìûõ ïðîáëåì, ìû áó-
äåì èñêëþ÷àòü èç ðàññìîòðåíèÿ äàííóþ âîçìîæíîñòü. Â äåéñòâèòåëüíîñòè â ðÿäå ñèòóà-
öèé öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò òåðÿòü äàííûé âàæíûé èíñòðóìåíò ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.
Ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ïîñëå êðèçèñà àâãóñòà 1998 ã.
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èíôëÿöèîííûì îæèäàíèÿì (èëè ïî íîìèíàëüíîé ñòàâêå ïðîöåíòà â îáùåì ñëó-
÷àå), ÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè9). Äàííûé ðåçóëüòàò äîïóñêàåò èíòåðïðåòàöèþ,
î÷åâèäíûì îáðàçîì çàòðóäíÿþùóþ âîçìîæíûé ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç ïðîáëåìû,
ñîãëàñíî êîòîðîé ñèñòåìà, îòêëîíèâøèñü îò ðàâíîâåñèÿ, íèêîãäà â ýòî ðàâíîâåñèå
íå âåðíåòñÿ (åñòåñòâåííî, äëÿ ôèêñèðîâàííûõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ). Èñïîëüçóÿ
ôàêò ôîðìàëüíîé íåçàâèñèìîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè (ñèñòåìíàÿ ïåðåìåííàÿ b
íå âõîäèò âî âòîðîå óðàâíåíèå), íåòðóäíî çàïèñàòü óðàâíåíèÿ äèíàìèêè ðåàëü-
íûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà âî âðåìåíè10):

(4) ,)()( 0
t

emmmtm ∗−∗∗ −+= ε
µ

(5) ,emm
r

ebbbtb
t

rt ∗
−

∗
∗

∗
∗∗ −

+
+−+= ε

µ

εµ
µε )()()( 00

ãäå ),(),( 00
** mbmb ≠  – íà÷àëüíîå ïîëîæåíèå ñèñòåìû.

Îäíàêî íåîáõîäèìî îòäàâàòü ñåáå îò÷åò â òîì, ÷òî íåóñòîé÷èâàÿ äèíàìèêà â
óðàâíåíèÿõ (4) è (5) ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì íå ñâîéñòâ ñèñòåìû (1) èëè (3), à èì-
ïëèöèòíîé ïðåäïîñûëêè àíàëèçà: ïî ñóòè çäåñü ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ñèñòåìà
íà÷èíàåò ñâîþ äèíàìèêó èç íåêîòîðîãî íà÷àëüíîãî ñîñòîÿíèÿ (îòëè÷íîãî îò ñòà-
öèîíàðíîãî) è ñèñòåìíûå ïåðåìåííûå, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã è ðåàëüíûå äåíåæ-
íûå áàëàíñû, íå ìîãóò èçìåíÿòüñÿ ñêà÷êîîáðàçíî. Òàêèì îáðàçîì, ðåøåíèÿ (4) è
(5) ÿâëÿþòñÿ íàçàäñìîòðÿùèìè ðåøåíèÿìè (backward-looking solutions), äèíàìè-
êà ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà îïðåäåëÿåòñÿ ïðî-
øëûì, ïðåäûñòîðèåé ïðîöåññà. Ñòàíäàðòíûé äëÿ àíàëèçà ôèçè÷åñêèõ ñèñòåì
äàííûé ïîäõîä âðÿä ëè ìîæíî ñ÷èòàòü óíèâåðñàëüíûì äëÿ àíàëèçà ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïðîáëåì. Òåêóùåå çíà÷åíèå è äèíàìèêà çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ïåðåìåííûõ äîëæíà îïðåäåëÿòüñÿ ïðåäñòàâëåíèÿìè (îæèäàíèÿìè) ýêîíî-
ìè÷åñêèõ àãåíòîâ îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ ñîñòîÿíèé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû. Ïî-
äîáíûé ïîäõîä, âïåðâûå ïðåäñòàâëåííûé â îñíîâîïîëàãàþùåé ðàáîòå [25], ïðåä-
ïîëàãàåò òàê íàçûâàåìîå âïåðåäñìîòðÿùåå ðåøåíèå (forward-looking solution)
äèíàìèêè ñèñòåìíûõ ïåðåìåííûõ. Âïåðåäñìîòðÿùåå ðåøåíèå îïèðàåòñÿ íà äâå
êëþ÷åâûå ïðåäïîñûëêè. Âî-ïåðâûõ, äîïóñêàþòñÿ äèñêðåòíûå (ñêà÷êîîáðàçíûå)
èçìåíåíèÿ ðàññìàòðèâàåìîé ïåðåìåííîé11). Âî-âòîðûõ, äëÿ ïîëó÷åíèÿ ÷àñòíîãî
                                          

9) Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî òåîðåòè÷åñêè âîçìîæíà ñèòóàöèÿ, êîãäà *rεµ −= è äâà êîðíÿ

ñòàíîâÿòñÿ ðàâíûìè. Ïðè ýòîì ñèñòåìà ïðåòåðïåâàåò áèôóðêàöèþ – ðàâíîâåñèå òèïà
«óçåë» ñòàíîâèòñÿ äèêðåòè÷åñêèì óçëîì. Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè ÿâ-
ëÿåòñÿ âûïóêëîé ïî èíôëÿöèîííûì îæèäàíèÿì ( 0)( >′′ mπ ), ëèáî òî÷êà áèôóðêàöèè áóäåò

åäèíñòâåííîé (åñëè ñóùåñòâóåò), ëèáî, äëÿ ôóíêöèè Êåéãàíà ñ ïîñòîÿííîé ïîëóýëàñòè÷íî-
ñòüþ ( απε = ), ëþáîå ðàâíîâåñèå áóäåò äèêðåòè÷åñêèì óçëîì, åñëè 1=rα . Îäíàêî ïîäîá-
íàÿ áèôóðêàöèÿ ñàìà ïî ñåáå âðÿä ëè ïðåäñòàâëÿåò áîëüøîé èíòåðåñ, è ìû íå áóäåì ðàñ-
ñìàòðèâàòü äàííûé ñëó÷àé.

10) Óðàâíåíèÿ (4)–(5) ïîëó÷åíû äëÿ ëèíåàðèçîâàííîé ñèñòåìû (3). Äèíàìèêà ðåàëüíûõ
äåíåæíûõ áàëàíñîâ è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà âäàëè îò ðàâíîâåñèÿ ìîæåò áûòü íåñêîëüêî
èíîé, îäíàêî, êàê îòìå÷àëîñü â ðàáîòå [1], íàëè÷èå òàêèõ ÿâëåíèé, êàê ïðåäåëüíûé öèêë,
äëÿ äàííîé ñèñòåìû ìàëîâåðîÿòíî.

11) Ò.å. ïåðåìåííàÿ îòíîñèòñÿ ê êëàññó jump, à íå sluggish variables.
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óðàâíåíèÿ äèíàìèêè òåïåðü òðåáóåòñÿ íå íà÷àëüíîå óñëîâèå, à íåêîòîðîå óñëîâèå
îòíîñèòåëüíî ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû â áóäóùåì (îïðåäåëåííàÿ òî÷êà èëè òåðìèíàëü-
íîå àñèìïòîòè÷åñêîå óñëîâèå). Íà÷àëüíîå ïîëîæåíèå ñèñòåìû (à ñëåäîâàòåëüíî, è
ïðåäûñòîðèÿ ïðîöåññà) òåðÿåò ñâîå çíà÷åíèå. Â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè ïîëîæå-
íèå ñèñòåìû îïðåäåëÿåòñÿ åå áóäóùèìè ñîñòîÿíèÿìè, è åñëè ïðåäñòàâëåíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèõ àãåíòîâ îòíîñèòåëüíî ýòèõ ñîñòîÿíèé ìåíÿþòñÿ, ïîäñòðàèâàÿñü, ñèñ-
òåìà äèñêðåòíî ìåíÿåò ñâîå òåêóùåå ïîëîæåíèå12).

Âûáîð âïåðåäñìîòðÿùåãî èëè íàçàäñìîòðÿùåãî ìåòîäà ðåøåíèÿ óðàâíåíèé
äèíàìèêè íå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü òîëüêî êàê òåõíè÷åñêèé âîïðîñ àíàëèçà. Äà-
æå åñëè èñïîëüçîâàíèå âïåðåäñìîòðÿùåãî âìåñòî íàçàäñìîòðÿùåãî ðåøåíèÿ ïîç-
âîëÿåò ðåøèòü ïðîáëåìó íåóñòîé÷èâîñòè äèíàìèêè, êîòîðàÿ â îïðåäåëåííîé ñòå-
ïåíè çàòðóäíÿåò àíàëèç, âûáîð äîëæåí îñíîâûâàòüñÿ íà ðàçëè÷íûõ ãèïîòåçàõ îò-
íîñèòåëüíî ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.

Ïåðåä òåì êàê ïåðåéòè ê îïèñàíèþ äàííûõ ãèïîòåç è èññëåäîâàíèþ ïðîáëåì
êîîðäèíàöèè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê â ðàçëè÷íûõ êîíòåêñòàõ äèíàìèêè
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, îáðàòèìñÿ ê îáùåìó àíàëèçó ïðîáëåìû íà ôàçîâîé ïëîñ-
êîñòè (â êîîðäèíàòàõ ãîñóäàðñòâåííûé äîëã – ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû).

Èç âòîðîãî óðàâíåíèÿ ñèñòåìû (1) ñëåäóåò, ÷òî ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå íà
äåíåæíîì ðûíêå ( 0=m& ) íàñòóïàåò â ñëó÷àå ðàâåíñòâà ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè

òåìïó ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, µππ == **m )( . Âíå çàâèñèìîñòè îò ñèòóàöèè â
ôèñêàëüíîé ñôåðå, äëÿ êàæäîãî çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñóùå-
ñòâóåò åäèíñòâåííîå ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå îáúåìà ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ

*m . Íà ðèñ. 1 äàííûé ðåçóëüòàò ïðåäñòàâëåí ãîðèçîíòàëüíûì ëîêóñîì MM13). Íà-
õîæäåíèå îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè òðåáóåò ðà-
âåíñòâà ñóììû âûïëàò ïî îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äîõîäó îò ñåíüî-
ðàæà çà âû÷åòîì âåëè÷èíû ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà, dmrb −= µ . Íàêëîí ñòàöèîíàð-

íîãî ëîêóñà BB, rbm
µ

=′ , äëÿ äàííîé ñòàâêè ïðîöåíòà çàâèñèò îò çíà÷åíèÿ òåìïà

ìîíåòàðíîé ýìèññèè. Â ñëó÷àå, êîãäà öåíòðàëüíûé áàíê íå îñóùåñòâëÿåò äîïîë-
íèòåëüíîé ýìèññèè äåíåæíîé ìàññû, 0=µ , ëîêóñ BB áóäåò ïðåäñòàâëåí âåðòè-

êàëüíîé ëèíèåé. Íàïðîòèâ, äëÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèõ çíà÷åíèé µ ëèíèÿ BB áóäåò
äîñòàòî÷íî ïîëîãîé. Ïî ñóùåñòâó ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòàöèîíàðíûå ñîñòîÿíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà íå ÷óâñòâèòåëüíû ê ñèòóàöèè íà äåíåæíîì ðûíêå â íèçêîèíô-
ëÿöèîííîé ýêîíîìèêå (ñ ìàëûìè çíà÷åíèÿìè µ), è, íàïðîòèâ, ÷óâñòâèòåëüíû â âû-
ñîêîèíôëÿöèîííîé ýêîíîìèêå (ñ âûñîêèìè çíà÷åíèÿìè µ). Äàííûé ôàêò ëåãêî
îáúÿñíèì, åñëè ìû ðàññìîòðèì âèä ñòàíäàðòíîé êðèâîé èíôëÿöèîííîãî íàëîãà
Ëàôôåðà, ïðåäñòàâëåííîé íà ðèñ. 2. Äëÿ ìàëûõ çíà÷åíèé òåìïà èíôëÿöèè (ðàâ-
íîãî â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè òåìïó ìîíåòàðíîé ýìèññèè) äàæå áîëüøîå èçìå-
íåíèå â îïåðàöèîííîì äåôèöèòå, òðåáóþùåå òàêîãî æå ïðèðàùåíèÿ â îáúåìå
                                          

12) Áîëåå îáñòîÿòåëüíîå îïèñàíèå ïîñòðîåíèÿ âïåðåäñìîòðÿùåãî ðåøåíèÿ ñì. â îðèãè-
íàëüíîì èññëåäîâàíèè [25] è, íàïðèìåð, â ðàáîòå [29]. Ìû âåðíåìñÿ ê ýòîìó âîïðîñó âî
âòîðîé ÷àñòè ðàáîòû.

13) Â ñèëó îòðèöàòåëüíîé çàâèñèìîñòè ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû îò èíô-
ëÿöèîííûõ îæèäàíèé áîëåå âûñîêèå çíà÷åíèÿ µ ñîîòâåòñòâóþò áîëåå íèçêîìó ïîëîæåíèþ
ëèíèè ÌÌ íà ïëîñêîñòè.

http://www.pdffactory.com


500 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ   ¹ 4

ñåíüîðàæà, ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíî çà ñ÷åò íåçíà÷èòåëüíîãî èçìåíåíèÿ â òåìïå
ðîñòà äåíåæíîé ìàññû – êðèâàÿ èíôëÿöèîííîãî íàëîãà ïðè ýòîì ÿâëÿåòñÿ äîñòà-
òî÷íî êðóòîé. Ïðîòèâîïîëîæíàÿ ñèòóàöèÿ èìååò ìåñòî äëÿ âûñîêèõ çíà÷åíèé
èíôëÿöèè (òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû).

Àíàëîãèÿ ñ êðèâîé èíôëÿöèîííîãî íàëîãà Ëàôôåðà ïðîñëåæèâàåòñÿ è â
ñëó÷àå, åñëè ìû ðàññìîòðèì ìíîæåñòâî ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé â ôèñêàëüíîé è

ìîíåòàðíîé ñôåðàõ ( 00 == b,m && ) äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðà µ. Ïîäñòàâ-
ëÿÿ â ïåðâîå óðàâíåíèå ñèñòåìû (1) óñëîâèå ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ íà äåíåæ-
íîì ðûíêå, ïîëó÷àåì óðàâíåíèå ñîîòâåòñòâóþùåé êðèâîé SS:

(6) .
r

dmmmb −
=

)()( π

Êðèâàÿ SS, ïðåäñòàâëåííàÿ íà ðèñ. 1, ÿâëÿåòñÿ âîãíóòîé ïî âåðòèêàëüíîé
îñè, ñ òî÷êîé ìàêñèìóìà (äëÿ îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà), äîñòèãàåìîé, êàê è
â ñëó÷àå êðèâîé èíôëÿöèîííîãî íàëîãà, ïðè åäèíè÷íîì çíà÷åíèè ýëàñòè÷íîñòè

ôóíêöèè ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû, 1−=*ε .

     m                                                              B
             S

                                M                                                         M

                                              B

             S

                                                                                              b

Ðèñ. 1. Ìíîæåñòâî ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
è ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû

Èçìåíåíèÿ â ïàðàìåòðå ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, ïåðâè÷íîì áþäæåòíîì äå-
ôèöèòå d, îòðàæàþòñÿ òîëüêî íà ïîëîæåíèè ëîêóñà BB. Óâåëè÷åíèå ïåðâè÷íîãî
äåôèöèòà ïðèâîäèò ê ñäâèãó ëîêóñà è, ñëåäîâàòåëüíî, êðèâîé SS âëåâî. Äëÿ
äàëüíåéøåãî àíàëèçà ïðîáëåì êîîðäèíàöèè è ïðåäîòâðàùåíèÿ âîçìîæíîãî êðè-
çèñà ñëåäóåò ââåñòè ñëåäóþùåå îãðàíè÷åíèå. Â îòëè÷èå îò ïàðàìåòðà ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè µ, êîòîðûé ìîæåò ïðèíèìàòü ïðàêòè÷åñêè ëþáûå çíà÷åíèÿ, âåëè÷èíà
ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà ÿâëÿåòñÿ îãðàíè÷åííîé ñíèçó âåëè÷èíîé. Ñ
ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ îáúåì ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ íå ìîæåò áûòü îòðè-
öàòåëüíûì è îáúåì íàëîãîâûõ ñáîðîâ èìååò ñâîé ìàêñèìóì, îïðåäåëÿåìûé îáû÷-
íîé êðèâîé Ëàôôåðà. Ôàêòè÷åñêè æå ïðàâèòåëüñòâî ïî î÷åâèäíûì ýêîíîìè÷åñ-
êèì è ïîëèòè÷åñêèì ñîîáðàæåíèÿì âðÿä ëè çàèíòåðåñîâàíî (äàæå ïåðåä ëèöîì
äîëãîâîãî êðèçèñà) ñíèæàòü ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû íèæå îïðåäåëåííîé ïîëî-
æèòåëüíîé âåëè÷èíû è «âûæèìàòü» èç ýêîíîìèêè ìàêñèìàëüíûé îáúåì íàëîãî-
âûõ ïîñòóïëåíèé. Òàêèì îáðàçîì, äàæå åñëè ïðàâèòåëüñòâî â ñîñòîÿíèè ñîçäàòü
ïðîôèöèò ïåðâè÷íîãî áþäæåòà, åãî âåëè÷èíà èìååò åñòåñòâåííóþ âåðõíþþ ãðà-

http://www.pdffactory.com


2001 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 501

íèöó14). Îáîçíà÷èì ìèíèìàëüíûé îáúåì ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà15) mind . Ñîîòâåòñò-

âåííî, ñóùåñòâóåò è êðàéíåå ñïðàâà ïîëîæåíèå íà ïëîñêîñòè êðèâîé SS. È íàêî-
íåö, ñàìîå âàæíîå – îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ñîâìåñòèìûé ñî ñòàöèîíàð-

íûì ñîñòîÿíèåì, òàêæå èìååò ñâîé ìàêñèìóì, *
maxb . Äàííàÿ âåëè÷èíà èìååò ïðèí-

öèïèàëüíîå çíà÷åíèå ïðè îïðåäåëåíèè êðèçèñà íåäîâåðèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó.

mmπ )(

                                                                                                         π

Ðèñ. 2. Êðèâàÿ èíôëÿöèîííîãî íàëîãà Ëàôôåðà

2. Èíòåðïðåòàöèÿ íåóñòîé÷èâîñòè íàçàäñìîòðÿùåãî ðåøåíèÿ

Ðàññìàòðèâàåìàÿ ñèñòåìà (1) ÿâëÿåòñÿ íåëèíåéíîé. Îäíàêî âûáîð îïðåäå-
ëåííîé ôóíêöèîíàëüíîé ôîðìû ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû ìîæåò
÷àñòè÷íî îáëåã÷èòü àíàëèç äàííîé ñèñòåìû. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñïðîñ íà äåíüãè
îïðåäåëÿåòñÿ ôóíêöèåé Êåéãàíà16):

(7) αππ −= Aemd )( ,

ãäå α – ïîëóýëàñòè÷íîñòü äåíåæíîãî ñïðîñà, à âåëè÷èíà A âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðå-
àëüíûå äåòåðìèíàíòû ñïðîñà, ðåàëüíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà è äîõîä. Â ñòàíäàðòíîì
àíàëèçå âûñîêîèíôëÿöèîííûõ ñèñòåì èçìåíåíèÿ â ðåàëüíûõ ïåðåìåííûõ ïîëàãà-

                                          
14) Ëîãè÷íî, âïðî÷åì, áûëî áû ïðåäïîëîæèòü ñóùåñòâîâàíèå è âåðõíåé ãðàíèöû äëÿ

áþäæåòíîãî äåôèöèòà, îïðåäåëÿåìîé â òîì ÷èñëå ìàêñèìàëüíûì óðîâíåì ãîñóäàðñòâåííûõ
ðàñõîäîâ. Ïðîáëåìà çäåñü îïðåäåëÿåòñÿ îïòèìàëüíîé ñòåïåíüþ âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â
ýêîíîìèêó (ñì., íàïðèìåð, [21, ãë. 1]). Îäíàêî äëÿ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ýòî íå èìååò ïðèíöè-
ïèàëüíîãî çíà÷åíèÿ.

15) Â ñëó÷àå ïðîôèöèòà äàííàÿ âåëè÷èíà áóäåò îòðèöàòåëüíîé. Âîçìîæíî, äàííóþ ãðàíè-
öó, êàê è îñòàëüíûå ïåðåìåííûå è ïàðàìåòðû ìîäåëè, ñëåäîâàëî áû îïðåäåëèòü â ïðîöåíò-
íîì îòíîøåíèè ê ÂÂÏ, íî îïÿòü òàêè, äëÿ äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ ýòî íå èìååò ïðèíöè-
ïèàëüíîãî çíà÷åíèÿ. Ñâîéñòâà ñèñòåìû, ãäå ïåðåìåííûå ïðåäñòàâëåíû â äîëÿõ ê ÂÂÏ, îòëè-
÷àþòñÿ êà÷åñòâåííûì îáðàçîì îò ñâîéñòâ ñèñòåìû (1), åñëè ðåàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà íèæå
òåìïà ðîñòà ÂÂÏ [1]. Îäíàêî ýòà ñèòóàöèÿ ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ íåòèïè÷íîé äàæå äëÿ ðàçâèòûõ
ðûíî÷íûõ ýêîíîìèê.

16) Çäåñü ìû ëèøü èëëþñòðèðóåì íåóñòîé÷èâîñòü äèíàìèêè ñèñòåìû. Äàëüíåéøèé àíàëèç
íèêîèì îáðàçîì íå îïèðàåòñÿ íà âûáîð êîíêðåòíîé ôóíêöèîíàëüíîé çàâèñèìîñòè ñïðîñà íà
äåíüãè.
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þòñÿ áîëüøåãî ïîðÿäêà ìàëîñòè, ÷åì â íîìèíàëüíûõ, è ìû, íå îãðàíè÷èâàÿ îáùíî-
ñòè, ìîæåì ïîëîæèòü A êîíñòàíòîé ðàâíîé åäèíèöå. Îáîçíà÷èâ mlnx = , âòîðîå
óðàâíåíèå ñèñòåìû (1) ïðåîáðàçóåòñÿ â ëèíåéíîå äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå
äèíàìèêè ëîãàðèôìà ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ:

(8) µ
α

+= xx 1
& .

Ïðåäïîëàãàÿ â îáùåì ñëó÷àå òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû èçìåíÿþùèìñÿ âî
âðåìåíè ïàðàìåòðîì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè )(tµµ = , îáùåå ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (8)
èìååò âèä:

(9) ∫
−−

+=
t tt

deeCtx
0

)(11

1 )()( ττµ
ταα ,

ãäå 1C  – êîíñòàíòà, îïðåäåëÿåìàÿ äîïîëíèòåëüíûì óñëîâèåì.
Çíàÿ äèíàìèêó (ëîãàðèôìà) ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è òåìïà ìîíå-

òàðíîé ýìèññèè, ìû ìîæåì çàïèñàòü è îáùåå ðåøåíèå äëÿ ïåðâîãî óðàâíåíèÿ
ñèñòåìû (1):

(10) [ ]∫ −−−+=
t

trrt deSdeCtb
0

)(
2 )()()( τττ τ ,

ãäå )()()()()( ττµττµτ xemS ==  – îáúåì ñåíüîðàæà, è )(τd  – ïåðåìåííûé â îáùåì
ñëó÷àå óðîâåíü ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà.

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, íàçàäñìîòðÿùåå ðåøåíèå óðàâíåíèé äèíàìèêè
ïðåäïîëàãàåò ñóùåñòâîâàíèå íåêîåãî íà÷àëüíîãî ïîëîæåíèÿ ñèñòåìû ),( 00 mb èëè

),( 00 xb è íåâîçìîæíîñòü äèñêðåòíîãî èçìåíåíèÿ ñèñòåìíûõ ïåðåìåííûõ. Èñïîëü-

çóÿ äàííûå íà÷àëüíûå óñëîâèÿ, ìû îïðåäåëÿåì çíà÷åíèÿ êîíñòàíò 0201 , bCxC == .

Ïðè ýòîì óðàâíåíèÿ (9)–(10) äåìîíñòðèðóþò íåóñòîé÷èâóþ (âçðûâíóþ) äèíàìèêó
(ëîãàðèôìà) ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Äàëüíåéøèé
àíàëèç íåóñòîé÷èâîé ñèñòåìû òðåáóåò äîïîëíèòåëüíûõ ïîÿñíåíèé.

×òîáû äàòü ñîäåðæàòåëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ èíòåðïðåòàöèþ íåóñòîé÷èâîé
äèíàìèêè äåíåæíîãî ðûíêà, ðàññìîòðèì äëÿ ïðîñòîòû ñëó÷àé ïîñòîÿííîãî òåìïà
ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, 0)( µµ =t . Óðàâíåíèå (9) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå:

(11)
t** exxxtx α

1

0 )()( −+= ,

ãäå 0αµ−=*x
 
– ðàâíîâåñíûé ëîãóðîâåíü ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ. Ïðè ýòîì

íà÷àëüíûé ëîãîáúåì ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû, èñõîäÿ èç ôóíêöèè
(7), ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê 00 απ−=x , ãäå 0π

 
– íà÷àëüíûé òåìï èíôëÿöèè. Åñëè

äåíåæíûé ðûíîê èçíà÷àëüíî íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè, *xx, == 000 µπ , òî îí îñòà-

íåòñÿ â ðàâíîâåñèè è â äàëüíåéøåì (ïðè íåèçìåííûõ ïàðàìåòðàõ). Îäíàêî åñëè â
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íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè, íàïðèìåð, òåìï ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè (è èíôëÿöè-
îííûå îæèäàíèÿ) îêàçûâàþòñÿ âûøå òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, îáúåì ðåàëü-
íûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ âî âðåìåíè áóäåò ñíèæàòüñÿ, à èíôëÿöèÿ ðàñòè. Ò.å. äå-
íåæíûé ðûíîê ñàì ñîçäàåò íàðàñòàþùóþ èíôëÿöèþ ïðè íåèçìåííîé (âîçìîæíî,
æåñòêîé) ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå.

Íåñìîòðÿ íà êàæóùóþñÿ ïàðàäîêñàëüíîñòü äàííàÿ ñõåìà, òåì íå ìåíåå,
èìååò ñâîå îáúÿñíåíèå è ïðàâî íà ñóùåñòâîâàíèå. Ñèòóàöèþ ìîæíî èíòåðïðåòè-
ðîâàòü ñ ïîçèöèé öåíîîáðàçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Äëÿ äàííîãî çíà÷åíèÿ
òåìïà ìîíåòàðíîé ýìèññèè âçÿòûé ñ îòðèöàòåëüíûì çíàêîì óðîâåíü èíôëÿöèè

0µπ −=−  ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê íåêîòîðîå ôóíäàìåíòàëüíîå çíà÷åíèå äîõîä-

íîñòè àêòèâà (â äàííîì ñëó÷àå íîìèíàëüíûõ äåíåã17). Åñëè ïåðâîíà÷àëüíî äîõîä-
íîñòü àêòèâà ìåíüøå ôóíäàìåíòàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ, 00 µπ −<− , íà äåíåæíîì

ðûíêå âîçíèêàåò «îòðèöàòåëüíûé» ñïåêóëÿòèâíûé ïóçûðü. Äåéñòâèòåëüíî, óðàâ-
íåíèå (11) ìîæíî ïåðåïèñàòü â ñëåäóþùåì âèäå:

(12) ( ) t
et αµπµπ

1

000 )()( −−−+−=− .

Â äàííîé èíòåðïðåòàöèè ïåðâîå ñëàãàåìîå â ïðàâîé ÷àñòè ÿâëÿåòñÿ ôóíäà-
ìåíòàëüíûì ïîêàçàòåëåì, à âòîðîå – ïóçûðåì18). 

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïðîáëåìà ñóùåñòâîâàíèÿ ïóçûðåé íà ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå îáû÷íî ñâÿçûâàåòñÿ ñ âîïðîñîì î ðàöèîíàëüíîñòè ïîâåäåíèÿ èíâå-
ñòîðîâ. Èçáåãàÿ äèñêóññèè î «ðàöèîíàëüíîñòè» ïóçûðåé íà äåíåæíîì è ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ19), ÷òî íå ÿâëÿåòñÿ öåëüþ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ, òåì íå ìåíåå, ñëåäó-
åò ñäåëàòü íåñêîëüêî çàìå÷àíèé îòíîñèòåëüíî ïðåäëîæåííîé èíòåðïðåòàöèè íå-
óñòîé÷èâîé äèíàìèêè â ìîäåëè. Â òî âðåìÿ êàê ñòàíäàðòíûé àíàëèç äèíàìèêè
ðàöèîíàëüíûõ ñèñòåì ïðåäïîëàãàåò èñïîëüçîâàíèå îïåðàòîðà óñëîâíîãî ìàòåìà-
òè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, íàø àíàëèç îïèðàåòñÿ íà âûðîæäåííûé ñëó÷àé ðàöèîíàëü-
íûõ îæèäàíèé – ñîâåðøåííî áëèçîðóêîå ïðåäâèäåíèå. Òî÷íî îïðåäåëÿÿ èíôëÿ-
öèþ íà áåñêîíå÷íî ìàëîì âðåìåííîì ãîðèçîíòå, ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû íå áåðóò
âî âíèìàíèå âîçìîæíóþ äèíàìèêó ñèñòåìû è äåéñòâèÿ ìîíåòàðíûõ è ôèñêàëü-
íûõ âëàñòåé â áóäóùåì. Òàêèì îáðàçîì, èõ ïîâåäåíèå ÿâëÿåòñÿ ñêîðåå îãðàíè-
÷åííî ðàöèîíàëüíûì20). Ñëåäîâàòåëüíî, âîïðîñ î ðàöèîíàëüíîñòè íåóñòîé÷èâîé
                                          

17) Ðàññìàòðèâàÿ îáðàòíóþ âåëè÷èíó óðîâíÿ öåí êàê ñòîèìîñòü íîìèíàëüíîé äåíåæíîé
åäèíèöû, âçÿòûé ñ îòðèöàòåëüíûì çíàêîì òåìï èíôëÿöèè îïðåäåëÿåò äîõîäíîñòü äåíåã:

( )
1

1

−

−

=−
P

Pdt
d

π .

18) Äëÿ ïåðåìåííîãî òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû àíàëîãè÷íîå ðàçëîæåíèå ìîæåò áûòü
ïîëó÷åíî èç óðàâíåíèÿ (9). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äàííûé ïóçûðü, êàê è ÷àñòíîå ðåøåíèå,
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç áåñêîíå÷íîãî ìíîæåñòâà. Óñëîâèå îòñóòñòâèÿ ïóçûðåé è ôóíäàìåí-
òàëüíîå ðåøåíèå äëÿ äàííîé ñèñòåìû áóäóò ðàññìîòðåíû íèæå.

19) Îäíèìè èç îñíîâîïîëàãàþùèõ â äàííîé îáëàñòè ÿâëÿþòñÿ èññëåäîâàíèÿ [5, 28, 18].
Ñì. òàêæå îáçîð â ðàáîòå [23]. Àíàëèç ïóçûðåé íà äåíåæíîì ðûíêå â êîíòåêñòå ìîäåëè
ãèïåðèíôëÿöèè Êåéãàíà ñì., íàïðèìåð, â ðàáîòå [29].

20) Ìû èìïëèöèòíî ïðåäïîëàãàåì, ÷òî íåèçáåæíîñòü äåéñòâèé ìîíåòàðíûõ è ôèñêàëü-
íûõ âëàñòåé ïî íåäîïóùåíèþ êðèçèñîâ íà äåíåæíîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ ÿâëÿåòñÿ îá-
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äèíàìèêè (ïóçûðåé) íà äåíåæíîì ðûíêå çäåñü ñìåíÿåòñÿ âîïðîñîì î âûáîðå ãè-
ïîòåçû ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, êîòîðûé, âïðî÷åì, òàêæå âûõîäèò çà ðàìêè äàí-
íîãî èññëåäîâàíèÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âíå êîíòåêñòà ãèïîòåçû ðàöèîíàëüíîñòè,
êîëü ñêîðî ìû ðàññìàòðèâàåì ïðèíöèïû êîîðäèíàöèè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé
ïîëèòèê, íå äîïóñêàþùèå âîçìîæíîñòü êàòàñòðîô íà äåíåæíîì è äîëãîâîì ðûíêå
(ãèïåðèíôëÿöèþ è êðèçèñ äîâåðèÿ ïðàâèòåëüñòâó-çàåìùèêó), ìû òåì ñàìûì èñ-
êëþ÷àåì è âîçìîæíîñòü ñóùåñòâîâàíèÿ áåñêîíå÷íûõ ïóçûðåé. Âìåñòî óñëîâèé
îòñóòñòâèÿ ïóçûðåé â äàííîé ìîäåëè ñóùåñòâóþò (âîçìîæíî, íåÿâíûå) óñëîâèÿ
êîîðäèíàöèè è âûáîðà ïîëèòèê.

Èíòåðïðåòèðîâàòü íåóñòîé÷èâîñòü ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ (8) ìîæíî òàêæå, ðàñ-
ñìîòðåâ íå íîìèíàëüíûå äåíüãè, à ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû. Òåìï èíôëÿöèè,
âçÿòûé ñ îòðèöàòåëüíûì çíàêîì, ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íîìèíàëüíûõ äåíåã. Â
òî æå âðåìÿ èñõîäÿ èç ôóíêöèè òèïà (7) òåìï èíôëÿöèè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê
öåíîâîé äåòåðìèíàíò ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíåæíûå áàëàíñû. Ïåðåïèñûâàÿ óðàâíå-
íèå (8) äëÿ òåìïà èíôëÿöèè, ìîæíî ïîëó÷èòü ñëåäóþùåå, ñãðóïïèðîâàííîå îïðåäå-
ëåííûì îáðàçîì, ñîîòíîøåíèå:

(13)
απ

µα
π
π 11

=+
−&

.

Ïðàâàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà ïðåäñòàâëÿåò ñóììó ïðèðàùåíèÿ öåíîâîãî äåòåð-
ìèíàíòà ñïðîñà è «äèâèäåíäà» íà åäèíèöó ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ. Ïðàâàÿ
÷àñòü åñòü àñèìïòîòè÷åñêèé òåìï ðîñòà öåíîâîãî äåòåðìèíàíòà (ò.å. èíôëÿöèè)21).
Åñëè íîðìà äèâèäåíäà íà åäèíèöó ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ ìåíüøå àñèì-
ïòîòè÷åñêîãî òåìïà ðîñòà èíôëÿöèè, ÷òî âûïîëíÿåòñÿ, åñëè òåìï ìîíåòàðíîé
ýìèññèè ìåíüøå òåìïà èíôëÿöèè, πµ < , ñïðîñ íà àêòèâ (ðåàëüíûå äåíåæíûå

áàëàíñû) ïàäàåò, à öåíà àêòèâà ðàñòåò, 0>π& .
Àðãóìåíòîì â ïîëüçó âûáîðà íàçàäñìîòðÿùåé, îãðàíè÷åííî ðàöèîíàëüíîé

äèíàìèêè äåíåæíîãî ðûíêà ìîæåò ñëóæèòü õîðîøî èçâåñòíûé ôàêò èíåðöèîííî-
ñòè èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, íàáëþäàåìûé êàê â ýêîíîìèêàõ ñ âûñîêîé, òàê è ñ
íèçêîé èíôëÿöèåé. Â çàâèñèìîñòè îò ñèòóàöèè, èíåðöèîííîñòü èíôëÿöèè (èíôëÿ-
öèîííûõ îæèäàíèé) ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ ëèáî íåäîâåðèåì íàñåëåíèÿ ê äåéñòâåííî-
ñòè ìåð àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè, ëèáî íåïîñðåäñòâåííî ìåõàíèçìîì ðàñïðîñò-
ðàíåíèÿ èíôëÿöèè â ýêîíîìèêå22). Ïîñëåäíåå íàïðÿìóþ ñâÿçàíî ñ ðàññìàòðèâàå-
ìûìè çäåñü ïðèíöèïàìè äèíàìèêè äåíåæíîãî ðûíêà.

Èíòåðïðåòàöèÿ íåóñòîé÷èâîé äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â óðàâíå-
íèè (10) ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðîñòîé è î÷åâèäíîé. Äëÿ ëþáîãî íà÷àëüíîãî çíà÷åíèÿ
                                                                                                                  
ùåñòâåííûì çíàíèåì. Ïîýòîìó îòñóòñòâèå èíôîðìàöèè â äàííîì ñëó÷àå íå ÿâëÿåòñÿ îï-
ðàâäàíèåì íàçàäñìîòðÿùåãî ïîäõîäà ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.

21) Ñì. óðàâíåíèå (12). Óðàâíåíèå (13) ïî ñóòè íå ÿâëÿåòñÿ àðáèòðàæíûì, òàê êàê ìû
ðàññìàòðèâàåì åäèíñòâåííûé àêòèâ. Òåì íå ìåíåå, ìîæíî ïðîâåñòè îïðåäåëåííûå ïàðàë-
ëåëè ñ óñëîâèåì îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà. Ëåâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ ñîîòâåòñòâóåò îáùåé äî-
õîäíîñòè àêòèâà ñ íåïðåðûâíî âûïëà÷èâàåìûì äèâèäåíäîì. Óñëîâèå îòñóòñòâèÿ àðáèòðà-
æà òðåáóåò ðàâåíñòâà îáùåé (îæèäàåìîé) äîõîäíîñòè àêòèâà áåçðèñêîâîé ñòàâêå ïðîöåíòà,
êîòîðàÿ â ñâîþ î÷åðåäü ÿâëÿåòñÿ àñèìïòîòè÷åñêèì òåìïîì ðîñòà ñòîèìîñòè àêòèâà. Â äàí-
íîì ñëó÷àå â êà÷åñòâå àñèìïòîòè÷åñêîãî òåìïà ðîñòà âûñòóïàåò âåëè÷èíà îáðàòíàÿ ïîëó-
ýëàñòè÷íîñòè äåíåæíîãî ñïðîñà.

22 Ñì., íàïðèìåð, [4, 9, 13, 19].
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îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà áóäåò ðàñòè âî âðåìåíè23), åñëè îáúåì ñåíüîðàæà
íå ïîêðûâàåò ïåðâè÷íûé áþäæåòíûé äåôèöèò. Äëÿ ôîðìàëüíî íåçàâèñèìîé ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè âûáîð ïðàâèòåëüñòâîì óðîâíÿ ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà îòíîñè-
òåëüíî äàííîãî îáúåìà ñåíüîðàæà îïðåäåëÿåò, áóäåò ëè ãîñóäàðñòâåííûé äîëã
ðàñòè èëè ñíèæàòüñÿ. Â êîíòåêñòå êîîðäèíàöèè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèê ïðàâèòåëüñòâî, æåëàþùåå îáåñïå÷èòü îïðåäåëåííûé óðîâåíü ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ ïðè ñîáèðàåìîì îáúåìå íàëîãîâ è îïðåäåëåííîé ïîëèòèêå â îòíî-
øåíèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, âûíóæäåíî ñîãëàñîâûâàòü ñ öåíòðàëüíûì áàíêîì
òåìï ýìèññèè äåíåæíîé ìàññû, îáåñïå÷èâàþùèé òðåáóåìûé îáúåì ñåíüîðàæà.

3. Êîîðäèíàöèÿ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê
äëÿ íàçàäñìîòðÿùåé äèíàìèêè ïåðåìåííûõ

Â äàííîì ðàçäåëå ìû ðàññìîòðèì ïðîáëåìû, íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàííûå ñ
êîîðäèíàöèåé ïîëèòèê â ñèòóàöèè, êîãäà äèíàìèêà ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ íåóñòîé÷èâîé. Íèæå ðàññìàòðèâàþòñÿ íåêîòîðûå
ñöåíàðèè, îïèñûâàþùèå âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ îäíîñòîðîííèõ èëè ñêîîðäèíèðî-
âàííûõ ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèê, à òàêæå îãðàíè÷åíèÿ, ñâÿçàííûå ñ èñ-
êëþ÷åíèåì ñèòóàöèé ãèïåðèíôëÿöèè (ãèïåðäåôëÿöèè) è êðèçèñà íåäîâåðèÿ. Êàê
îòìå÷àëîñü âûøå, ëîãè÷íûìè èìïëèöèòíûìè ïðåäïîñûëêàìè àíàëèçà ìîãóò ñëó-
æèòü æåëàíèå ïðàâèòåëüñòâà ïîääåðæèâàòü îïðåäåëåííûé (âîçìîæíî, âûñîêèé)
óðîâåíü ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà áþäæåòà è æåëàíèå (èëè óñòàâîì ïðåäïèñàííîå òðå-
áîâàíèå) öåíòðàëüíîãî áàíêà ïîääåðæèâàòü íèçêèé óðîâåíü èíôëÿöèè.

a) Îäíîñòîðîííèå ìîíåòàðíûå ìåðû

Â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè òåìï èíôëÿöèè ðàâåí òåìïó ðîñòà äåíåæíîé ìàñ-
ñû. Îäíàêî, êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå, äëÿ íàçàäñìîòðÿùåé äèíàìèêè äåíåæíîãî
ðûíêà ñíèæåíèå òåìïà ìîíåòàðíîé ýìèññèè, âûâîäÿùåå ñèñòåìó èç ðàâíîâåñèÿ,
ïðèâåäåò ê âîçíèêíîâåíèþ ïóçûðÿ è (íåóñòîé÷èâîìó) ðîñòó òåìïà èíôëÿöèè. Ðîñò
èíôëÿöèè â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâîäèò ê èçìåíåíèþ îáúåìà ñåíüîðàæà, à ñëåäîâà-
òåëüíî, è ê èçìåíåíèÿì â ôèñêàëüíîé ñôåðå. Â çàâèñèìîñòè îò ïåðâîíà÷àëüíîãî
ïîëîæåíèÿ ñèñòåìû íà êðèâîé èíôëÿöèîííîãî íàëîãà îáúåì ñîáèðàåìîãî èíôëÿöè-
îííîãî íàëîãà ìîæåò âíà÷àëå êàê âîçðàñòàòü, òàê è óáûâàòü. Íî ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ
ýêñòðåìóìà êðèâîé îáúåì èíôëÿöèîííîãî íàëîãà (è ñåíüîðàæ) íà÷íåò ñíèæàòüñÿ24).
Â äàííîé ñèòóàöèè ïðàâèòåëüñòâî áóäåò âûíóæäåíî ïðîèçâîäèòü íîâûå çàèìñòâî-
âàíèÿ íà îòêðûòîì ðûíêå – îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà áóäåò ðàñòè.

Íà ðèñ. 3 ïðåäñòàâëåíû âîçìîæíûå ñöåíàðèè ðàçâèòèÿ ñîáûòèé äëÿ ýêîíî-
ìèê, ïåðâîíà÷àëüíî íàõîäÿùèõñÿ íà «ïðàâèëüíîé» èëè «íåïðàâèëüíîé» âåòâÿõ

                                          
23) Ïðè óñëîâèè, ÷òî ðûíîê àáñîðáèðóåò íîâóþ ýìèññèþ äîëãà 0>b&  ïðè ôèêñèðîâàí-

íîé äîõîäíîñòè r . Â ïðåäïîñûëêàõ äàííîãî àíàëèçà ýòî ñîîòâåòñòâóåò ñèòóàöèè, èñêëþ-
÷àþùåé âîçìîæíîñòü êðèçèñà äîâåðèÿ.

24) Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êîëü ñêîðî ñèñòåìà íå íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè, îáúåìû ñåíüî-
ðàæà è èíôëÿöèîííîãî íàëîãà íå ñîâïàäàþò. Â ðàññìàòðèâàåìîé ñèòóàöèè ÷èñòûé èíôëÿ-
öèîííûé íàëîã 0<m& . Ñëåäîâàòåëüíî, è íàïðàâëåíèÿ èçìåíåíèé ñåíüîðàæà è èíôëÿöèîí-
íîãî íàëîãà íå âñåãäà ìîãóò ñîâïàäàòü.
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êðèâîé èíôëÿöèîííîãî íàëîãà Ëàôôåðà (âåðõíÿÿ è íèæíÿÿ âåòâè ëîêóñà SS ñî-
îòâåòñòâåííî). Ïåðâîíà÷àëüíî ñèñòåìà íàõîäèòñÿ â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè E0,
îïðåäåëÿåìîì ïåðåñå÷åíèåì ëîêóñîâ MM0 è BB0. Ñíèæåíèå òåìïà ðîñòà äåíåæ-
íîé ìàññû ïðèâîäèò ê ïåðåìåùåíèþ ðàâíîâåñèÿ â òî÷êó E1, îïðåäåëÿåìóþ ïåðå-
ñå÷åíèåì MM1 è BB1. Äàëüíåéøàÿ äèíàìèêà ñèñòåìû çàâèñèò îò âåòâè êðèâîé SS
è ñîîòíîøåíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè – èçìåíåíèå ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîæåò áûòü íàïðàâëåíî êàê âëåâî, òàê è âïðàâî îò êðèâîé
SS (äîêàçàòåëüñòâî ýòîãî ôàêòà äëÿ ìàëûõ èçìåíåíèé â òåìïå ìîíåòàðíîé ýìèñ-
ñèè ïðåäñòàâëåíî â Ïðèëîæåíèè25). Íà ðèñ. 3 ïðåäñòàâëåíû âîçìîæíûå òðàåêòî-
ðèè E0E2, E0A, E0C, E0D.

  m                                                                 B1

             S                                                                            B0

                                                        E1

                                    M1                                                M1

                              M0                                                M0

                                                                      E0

                                              B1                                           A
                                                          B0                                              B1
                                                                                         E2

                                                                                   E1

                                                          M1                B1                         M1

                                                                          B0     
                                                                E0            
                                     M0                                                  M0

                                                                        
             S                      E2       B0                              C           D
                                                                                              b

Ðèñ. 3. Ïîñëåäñòâèÿ îäíîñòîðîííèõ ìîíåòàðíûõ ìåð
(ñíèæåíèÿ òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû)

Äëÿ ýêîíîìèêè, ïåðâîíà÷àëüíî ôóíêöèîíèðóþùåé â íèçêîèíôëÿöèîííîì
ðåæèìå (âåðõíÿÿ âåòâü êðèâîé SS), ñíèæåíèå òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû îäíî-
çíà÷íî ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ âî âðåìåíè îáúåìà ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ,
ðîñòó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è òåìïà èíôëÿöèè (ñèñòåìà îêàçûâàåòñÿ â îáëàñòè
íèæå è ïðàâåå ïåðåñå÷åíèÿ MM1 è BB1, îòêóäà îíà íå ìîæåò âûéòè). Åñëè âåêòîð
èçìåíåíèé ïåðåìåííûõ îêàçûâàåòñÿ ëåæàùèì ñëåâà îò êðèâîé SS, ñèñòåìà ðàíî
èëè ïîçäíî (â íèçêî- èëè âûñîêîèíôëÿöèîííîì ðåæèìå) ñíîâà ïåðåñå÷åò êðèâóþ
SS (òðàåêòîðèÿ E0E2 íà ðèñ. 3). Â ñëó÷àå, êîãäà ñèñòåìà íà÷èíàåò äâèæåíèå â îá-
ëàñòü ñïðàâà îò êðèâîé SS, îíà â ïðèíöèïå ìîæåò íèêîãäà áîëüøå è íå ïåðåñå÷ü
êðèâóþ (òðàåêòîðèÿ E0A  íà ðèñ. 3).

Ýêîíîìèêà, íàõîäÿùàÿñÿ èçíà÷àëüíî â âûñîêîèíôëÿöèîííîì ðåæèìå, ìî-
æåò ñòîëêíóòüñÿ êàê ñî ñíèæåíèåì (òðàåêòîðèè E0E2 è E0Ñ  íà ðèñ. 3), òàê è ñ

                                          
25) Ñèñòåìà ÿâëÿåòñÿ íåëèíåéíîé è íå ïîçâîëÿåò èññëåäîâàòü àíàëèòè÷åñêè äèíàìèêó

âäàëè îò ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé. Ðàññìàòðèâàåìûå ñöåíàðèè ïðåäñòàâëÿþòñÿ àâòîðó âïîë-
íå âåðîÿòíûìè, íî òðåáóþò ïîäòâåðæäåíèÿ ñ ïðèìåíåíèåì ÷èñëîâûõ ìåòîäîâ ðåøåíèÿ.
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ðîñòîì îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (òðàåêòîðèÿ E0D  íà ðèñ. 3) ïðè ñíèæåíèè
âåëè÷èíû ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è ðàçãîíå èíôëÿöèè26). Ñèòóàöèÿ áóäåò
îïðåäåëÿòüñÿ íà÷àëüíûì ïîëîæåíèåì ñèñòåìû îòíîñèòåëüíî ïåðåñå÷åíèÿ ëîêóñîâ
MM1 è BB1. Ïðè÷åì íèæíÿÿ ëåâàÿ îáëàñòü, ñîîòâåòñòâóþùàÿ ñíèæåíèþ îáúåìà
äîëãà, äîïóñêàåò âîçìîæíîñòü ïåðåõîäà ñèñòåìû â ïðàâóþ îáëàñòü, ãäå äîëã áóäåò
âîçðàñòàòü27) (òðàåêòîðèÿ E0Ñ  íà ðèñ. 3). Êàê è â ïåðâîì ñëó÷àå, òðàåêòîðèÿ E0E2
äîïóñêàåò, â òî âðåìÿ êàê òðàåêòîðèè E0Ñ è E0D èñêëþ÷àþò âîçìîæíîñòü ïîâòîð-
íîãî âîçâðàùåíèÿ ñèñòåìû íà êðèâóþ SS.

Ïðèíöèïèàëüíî âàæíûé âûâîä, êîòîðûé ìîæíî ñäåëàòü èç ðàññìàòðèâàåìûõ
ñöåíàðèåâ, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îãðàíè÷èòåëüíàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà28), âûâî-
äÿùàÿ ýêîíîìèêó èç ðàâíîâåñèÿ, ìîæåò îêàçàòüñÿ íå â ñîñòîÿíèè ñàìîñòîÿòåëüíî,
áåç èçìåíåíèé â ôèñêàëüíîé ñôåðå, âåðíóòü ñèñòåìó â êàêîå-ëèáî ñòàöèîíàðíîå
ñîñòîÿíèå (òðàåêòîðèè E0À, E0Ñ è E0D íà ðèñ. 3). Ïðè ýòîì ðåñòðèêòèâíûé õàðàêòåð
ïîëèòèêè ïðèâåäåò ê íåæåëàòåëüíîìó ðîñòó èíôëÿöèè è, âåðîÿòíåå âñåãî, ðîñòó
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Äëÿ òðàåêòîðèè E0E2 öåíòðàëüíûé áàíê, â ïðèíöèïå, ìîæåò
âåðíóòü ñèñòåìó â ðàâíîâåñèå â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè öåíîé óâåëè÷åíèÿ
òåìïà ìîíåòàðíîé ýìèññèè, à ñëåäîâàòåëüíî, è ñòàöèîíàðíîé èíôëÿöèè29).

á) Îäíîñòîðîííèå ôèñêàëüíûå ìåðû

Â îòëè÷èå îò ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà âñåãäà â ñîñòîÿ-
íèå ïåðåâîäèòü ýêîíîìèêó èç îäíîãî ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ â äðóãîå. Ýòîò ôàêò
îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ
ôîðìàëüíî íåçàâèñèìîé îò ïîòðåáíîñòåé ïðàâèòåëüñòâà – ëþáûå èçìåíåíèÿ â
ôèñêàëüíîé ñôåðå íå îêàçûâàþò íèêàêîãî âëèÿíèÿ íà äåíåæíûé ðûíîê. Â ñâîþ
î÷åðåäü, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñàìà ïî ñåáå ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà íå ìîæåò ïåðåìåñ-
òèòü ñèñòåìó èç îäíîé òî÷êè íà êðèâîé SS â äðóãóþ. Èçìåíåíèå â ïàðàìåòðå
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, ïåðâè÷íîì áþäæåòíîì äåôèöèòå d, áóäóò ïðèâîäèòü ê ïà-
ðàëëåëüíîìó ñäâèãó ëîêóñà BB è êðèâîé SS. Ýêîíîìèêà ïðè ýòîì áóäåò ïåðåìå-
ùàòüñÿ âäîëü ëîêóñà MM.

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð. Äîïóñòèì, ïðàâèòåëüñòâî äëÿ äàííîãî îáú-
åìà ñîáèðàåìûõ íàëîãîâ (îáû÷íîãî è èíôëÿöèîííîãî) õî÷åò èìåòü áîëüøèé óðî-
âåíü ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ (ò.å. áîëüøèé ïåðâè÷íûé äåôèöèò áþäæåòà), ñî-
âìåñòèìûé ñî ñòàöèîíàðíûì ñîñòîÿíèåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Åäèíñòâåííûé
ñïîñîá, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò ñàìîñòîÿòåëüíî äîáèòüñÿ ýòîãî

                                          
26) Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ôàêòîì âîãíóòîñòè ïî îñè îðäèíàò êðèâîé SS è òåì, ÷òî ëîêóñ BB1

èìååò áîëåå êðóòîé óãîë íàêëîíà, ÷åì ëîêóñ BB0.
27) Ñèòóàöèÿ ãèïåðèíôëÿöèè ïðè áåñêîíå÷íî ñíèæàþùåìñÿ îáúåìå ãîñóäàðñòâåííîãî

äîëãà òåîðåòè÷åñêè íå èñêëþ÷àåòñÿ, îäíàêî ïðàêòè÷åñêè íåâåðîÿòíà, òàê êàê òðåáóåò, ÷òîáû
â íà÷àëüíîì âûñîêî- èëè ãèïåðèíôëÿöèîííîì ñîñòîÿíèè ïðàâèòåëüñòâî èìåëî áëèçêèé ê
íóëþ èëè îòðèöàòåëüíûé îáúåì äîëãà.

28) Ðàññìîòðåíèå ïîëèòèêè óâåëè÷åíèÿ òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ïðèâåäåò ê ñõî-
æèì ðåçóëüòàòàì.

29 Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì äëÿ òðàåêòîðèé E0À, E0Ñ è E0D öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò ïðè-

âåñòè ýêîíîìèêó â ñèòóàöèþ, ãäå 00 <> b,m && . Îäíàêî âèä êðèâîé SS è ñîîòíîøåíèå ïàðà-

ìåòðîâ ìîäåëè äàëåêî íå âñåãäà ãàðàíòèðóþò âîçâðàùåíèå â îäíî èç ñòàöèîíàðíûõ ñî-
ñòîÿíèé. Ìû âåðíåìñÿ ê äàííîé ïðîáëåìå íèæå.

http://www.pdffactory.com


508 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ   ¹ 4

õîòÿ áû â áóäóùåì, ñîñòîèò â òåêóùåì ñíèæåíèè áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Ýòà
ôèñêàëüíàÿ ìåðà ïîçâîëèò ñî âðåìåíåì ñíèçèòü îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, à
ñëåäîâàòåëüíî, è âûïëàòû ïî åãî îáñëóæèâàíèþ. Ñíèæåíèå âûïëàò, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ïîçâîëèò óâåëè÷èòü óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ.

Äàííûé ñöåíàðèé ïðîèëëþñòðèðîâàí íà ðèñ. 4. Ýêîíîìèêà ïåðâîíà÷àëüíî
íàõîäèòñÿ â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè E0 íà êðèâîé SS0. Ïåðâîíà÷àëüíîå ñíèæåíèå
ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà ïåðåâîäèò ðàâíîâåñèå â òî÷êó E1 íà êðèâîé
SS1. Ïðè ýòîì äåíåæíûé ðûíîê îñòàåòñÿ â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè, îïèñûâàåìîì
ëîêóñîì MM. Îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íà÷èíàåò ñíèæàòüñÿ (òðàåêòîðèÿ E0E2
íà ðèñ. 4), è ïðè äîñòèæåíèè èì îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ, ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò
âåðíóòü ýêîíîìèêó â ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå íà êðèâóþ SS2, óâåëè÷èâ óðîâåíü
ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà.

  m
             S1
                                                                              B 2
             S0                                                            B0
                S2                                                                                             B 1

                                                 M                                                M
                                                            E2            E0            E1

                                           B2               B0             B1

                S2
             S0

                S1                                                                              
                                                                                              b

Ðèñ. 4. Ïîñëåäñòâèÿ îäíîñòîðîííèõ ôèñêàëüíûõ ìåð (ñíèæåíèå ñòàöèîíàðíîãî îáúåìà
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è óâåëè÷åíèå óðîâíÿ ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà áþäæåòà)

Âûáîð âåëè÷èíû ïåðâîíà÷àëüíîãî ñíèæåíèÿ äåôèöèòà îïðåäåëÿåòñÿ ïðî-
ñòûìè ñîîáðàæåíèÿìè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ÷åì áîëüøèì áóäåò ñíèæåíèå äåôèöèòà,
òåì áûñòðåå áóäåò óáûâàòü ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, è òåì áûñòðåå ïðàâèòåëüñòâî
ñìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå èìåòü áîëåå âûñîêèé óðîâåíü áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ïåðâîíà÷àëüíîå ñíèæåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà ìîæåò îêàçàòü-
ñÿ âåñüìà áîëåçíåííûì äëÿ ïðàâèòåëüñòâà, êàê ñ ïîëèòè÷åñêîé, òàê è ñ ýêîíîìè-
÷åñêîé òî÷åê çðåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïåðåä ïðàâèòåëüñòâîì ìîæåò ñòîÿòü çàäà÷à
îïòèìàëüíîãî âûáîðà ìåæäó âåëè÷èíîé äåôèöèòà ñåãîäíÿ è âðåìåíåì, êîãäà îíî
ñìîæåò èìåòü ñîâìåñòèìûé ñî ñòàöèîíàðíûì äîëãîì âûñîêèé óðîâåíü äåôèöèòà â
áóäóùåì. Èëè, ÷òî ïðè îïðåäåëåííûõ ïðåäïîñûëêàõ îçíà÷àåò òî æå ñàìîå, ïåðåä
ïðàâèòåëüñòâîì ñòîèò âûáîð ìåæäó âûñîêèì áþäæåòíûì äåôèöèòîì ñåãîäíÿ è â
áóäóùåì30).
                                          

30) Ìû íå ðàññìàòðèâàåì äàííóþ çàäà÷ó äèíàìè÷åñêîé îïòèìèçàöèè. Ïðîáëåìà êà÷åñò-
âåííûì îáðàçîì ñõîæà ñ çàäà÷åé îïòèìèçàöèè äëÿ ðåïðåçåíòàòèâíîãî àãåíòà. Ðàçëè÷èå ñî-
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â) Àíòèèíôëÿöèîííàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà,
òðåáóþùàÿ ñíèæåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà

Âûøå áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, âûâîäÿùàÿ ýêîíîìèêó èç
ðàâíîâåñèÿ, ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ îêàçûâàåòñÿ íå â ñîñòîÿíèè ñàìîñòîÿòåëü-
íî âåðíóòü äåíåæíûé ðûíîê è ôèñêàëüíóþ ñôåðó â êàêîå-ëèáî ñòàöèîíàðíîå ñî-
ñòîÿíèå. Ðàññìîòðèì âîçìîæíûé ñöåíàðèé, â êîòîðîì àíòèèíôëÿöèîííàÿ ïîëèòèêà
öåíòðàëüíîãî áàíêà íóæäàåòñÿ â äîïîëíèòåëüíûõ ìåðàõ ôèñêàëüíîãî õàðàêòåðà.

Ýêîíîìèêà ïåðâîíà÷àëüíî íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè E0 íà âåðõíåé âåòâè
êðèâîé SS0. Öåëüþ öåíòðàëüíîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå ñòàöèîíàðíîãî òåìïà
èíôëÿöèè ñ óðîâíÿ, îïðåäåëÿåìîãî ëîêóñîì MM0, äî óðîâíÿ, îïðåäåëÿåìîãî ëîêó-
ñîì MM2. Ðèñ. 5 äåìîíñòðèðóåò îäíó èç âîçìîæíûõ ñõåì êîîðäèíàöèè ôèñêàëü-
íîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê31).

     m                                                    B2
             S1
                                                         E2
             S0               M 2                                                         M 2
                                                                                         B0                  B1

                                                               E0
                                                 B2       M 0                                              M 0

                                                      M 1                                      M 1
                                                                   B0      B1      E1

                S0

                S1

                                                                                              b

Ðèñ. 5. Àíòèèíôëÿöèîííàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, òðåáóþùàÿ ñíèæåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà

Ïåðâîíà÷àëüíîå óâåëè÷åíèå òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ïåðåâîäèò ðàâíî-
âåñèå â òî÷êó E1 è ïðèâîäèò ê ðîñòó ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è ñíèæåíèþ

îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, 00 <> b,m &&  (òðàåêòîðèÿ E0E2 íà ðèñ. 532)). Êîîð-
äèíàöèÿ ïîëèòèê â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ â ôèêñàöèè ñèñòåìû â
òî÷êå E2, ñîîòâåòñòâóþùåé öåëåâîìó çíà÷åíèþ ñòàöèîíàðíîé èíôëÿöèè. Ïðè ýòîì

                                                                                                                  
ñòîèò ëèøü â òîì, ÷òî ðåïðåçåíòàòèâíûé àãåíò, ìàêñèìèçèðóþùèé ïîëåçíîñòü îò ïîòðåáëå-
íèÿ, äîëæåí áîëüøå ñáåðåãàòü (ò.å. íàðàùèâàòü àêòèâû), ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü áîëüøå
ïîòðåáëÿòü â áóäóùåì, â òî âðåìÿ êàê ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ñíèæàòü ñâîé äîëã (ò.å. ïàññèâ),
÷òîáû ïîçâîëèòü ñåáå áîëüøèé óðîâåíü ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà (ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ) â
áóäóùåì.

31) Ìû îïÿòü òàêè óêëîíÿåìñÿ îò õàðàêòåðèñòèêè îïòèìàëüíîñòè âûáðàííîé ñõåìû.
32) Åñëè áû òðàåêòîðèÿ E0E2 ëåæàëà ñëåâà îò êðèâîé SS0, öåíòðàëüíûé áàíê áûë áû â

ñîñòîÿíèè ñàìîñòîÿòåëüíî ñíèçèòü èíôëÿöèþ áåç ïîääåðæêè ïðàâèòåëüñòâà.
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öåíòðàëüíûé áàíê ñíèæàåò òåìï ýìèññèè äåíåã, à ïðàâèòåëüñòâî âûíóæäåíî ñíè-
çèòü îáúåì ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà33) – ýêîíîìèêà îêàçûâàåòñÿ íà íî-
âîé êðèâîé SS1. Íåîáõîäèìîñòü ñíèæåíèÿ ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà ïðè óìåíüøèâ-
øèõñÿ âûïëàòàõ ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà çäåñü îáúÿñíÿåòñÿ ñíèæåíèåì îáúåìà
èíôëÿöèîííîãî íàëîãà íà «ïðàâèëüíîé» âåòâè êðèâîé èíôëÿöèîííîãî íàëîãà.

ã) Ïîëèòèêà óâåëè÷åíèÿ ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà
çà ñ÷åò âðåìåííîãî óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ñåíüîðàæà

Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, êîãäà ïðàâèòåëüñòâî âûíóæäåíî (âîçìîæíî, ïåðìà-
íåíòíî) óâåëè÷èòü îáúåì ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Ïðè íåâìåøàòåëüñòâå
öåíòðàëüíîãî áàíêà ýòî ïðèâåäåò ê ðîñòó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Ìîæåò ëè èçìå-
íåíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïðèâåñòè ýêîíîìèêó â êàêîå-ëèáî ñòàöèîíàðíîå ñîñ-
òîÿíèå, ñîâìåñòèìîå ñ íîâûì óðîâíåì ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà? Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ
çàâèñèò îò ñòåïåíè èçìåíåíèÿ äåôèöèòà è ñîîòíîøåíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè. Ðèñ. 6
èëëþñòðèðóåò âîçìîæíûå ñöåíàðèè ðàçâèòèÿ ñîáûòèé.

     m                                  B2                                       B0
             S0                                         A
                  S1
                   M2                                                           M2
                                                 E2                                         E0
                                                      M0                                                         M0
                                B2                                                        B1
                                                              B0
                                                      M1                                                         M1
                                                                         B 1                E1

                S1
                 S0

                                                                                              b

Ðèñ. 6. Ïîëèòèêà óâåëè÷åíèÿ ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ñåíüîðàæà

Ñèñòåìà ïåðâîíà÷àëüíî íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè E0 íà êðèâîé SS0. Óâåëè÷å-
íèå ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà áþäæåòà ïðèâîäèò ê ïåðåìåùåíèþ ìíîæåñòâà ñòàöèî-
íàðíûõ ñîñòîÿíèé íà êðèâóþ SS1. Äëÿ ñòàðîãî çíà÷åíèÿ òåìïà ðîñòà äåíåæíîé
ìàññû, ñîîòâåòñòâóþùåãî ëîêóñó MM0, îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà áóäåò ðàñòè
âñëåäñòâèå íåäîñòàòî÷íîñòè ñòàðîãî îáúåìà èíôëÿöèîííîãî íàëîãà äëÿ ïîêðûòèÿ
âûðîñøåãî îïåðàöèîííîãî äåôèöèòà. Âîçìîæíûì âûõîäîì â äàííîé ñèòóàöèè ÿâ-
ëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå îáúåìà ñåíüîðàæà çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ òåìïà ðîñòà äåíåæíîé

                                          
33) Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå îäíîñòîðîííÿÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïðèâåäåò ê ðîñòó îáúåìà

ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïðè ñòàöèîíàðíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà.
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ìàññû. Íà ðèñ. 6 ýòî ñîîòâåòñòâóåò ïåðåíåñåíèþ ðàâíîâåñèÿ â òî÷êó E1 íà êðèâîé
SS1. Ïî îòíîøåíèþ ê íîâîìó ñòàöèîíàðíîìó ñîñòîÿíèþ ýêîíîìèêà îêàçûâàåòñÿ â

ïîëîæåíèè, ãäå 00 <> b,m && . Îäíàêî äàëüíåéøàÿ äèíàìèêà ñèñòåìû ìîæåò êàê
ïðèâåñòè (òðàåêòîðèÿ E0E2), òàê è íå ïðèâåñòè (òðàåêòîðèÿ E0À) ýêîíîìèêó â ñòà-
öèîíàðíîå ñîñòîÿíèå íà êðèâîé SS1. Â ïåðâîì ñëó÷àå öåíòðàëüíûé áàíê â îïðå-
äåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè äîëæåí çàôèêñèðîâàòü òåìï ìîíåòàðíîé ýìèññèè íà
óðîâíå, ñîîòâåòñòâóþùåì ðàâíîâåñèþ E2 (ëîêóñó MM2). Âî âòîðîì ñëó÷àå îäíà
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà íå ìîæåò âåðíóòü ýêîíîìèêó â êàêîå-ëèáî ñòàöèîíàðíîå
ñîñòîÿíèå áåç óæåñòî÷åíèÿ ñèòóàöèè â ôèñêàëüíîé ñôåðå.

ä) «Íåïðèÿòíàÿ ìîíåòàðíàÿ è ôèñêàëüíàÿ àðèôìåòèêà»

Èñïîëüçóÿ ðåçóëüòàòû ïîäðàçäåëà (à), ìû ìîæåì ðàññìîòðåòü ïîñëåäñòâèÿ
âðåìåííîãî ñíèæåíèÿ òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû â ïðåäïîñûëêàõ, àíàëîãè÷íûõ
èññëåäîâàíèþ [26]. Â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè, êîãäà öåíòðàëüíûé áàíê ñíèæà-
åò òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè E0. Â çàâèñè-
ìîñòè îò ïîëîæåíèÿ ýêîíîìèêè íà êðèâîé SS0 è ñîîòíîøåíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè,
ñèñòåìà áóäåò äâèãàòüñÿ ïî îäíîé èç âîçìîæíûõ òðàåêòîðèé, E0E2, E0A, E0C,
E0D34) (ñì. ðèñ. 7). Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè T â áóäó-
ùåì ýêîíîìèêà äîëæíà áûòü çàôèêñèðîâàíà â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè. Êàêèìè
õàðàêòåðèñòèêàìè áóäåò îáëàäàòü íîâîå ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïåðâîíà÷àëüíûì çàâèñèò îò ðåàëèçóåìîé òðàåêòîðèè ïåðåõîäíîé äèíàìèêè ñèñ-
òåìû.

  m          S 2

             S 0                                                                             B 0

              S 1                                           
                                    
                                             M 0                                                 M 0

                                                                      E 0                     F
                                                                                                  A
                                                          B 0                G                               
                                                                                         E 2

                                                                                   
                                                                                                    
                                                                           B 0     
                                      M 0                          E 0                      M 0            
                S 1                                                                         
             S 0                                                      I     
             S 2                                   B 0        H                  C            D
                                                                                                          b

Ðèñ. 7. Ïîñëåäñòâèÿ ñíèæåíèÿ òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû –
«íåïðèÿòíàÿ ìîíåòàðíàÿ è ôèñêàëüíàÿ àðèôìåòèêà»

Î÷åâèäíî, ÷òî äëÿ ëþáîé ïåðåõîäíîé òðàåêòîðèè òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàñ-
ñû, ñîâìåñòèìûé ñ íîâûì ñòàöèîíàðíûì ñîñòîÿíèåì, äîëæåí áûòü âûøå ïåðâîíà-

                                          
34) Òðàåêòîðèÿ E0E2 íà íèæíåé âåòâè êðèâîé SS0 íå ðàññìàòðèâàåòñÿ, êàê ìàëîâåðîÿòíàÿ.
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÷àëüíîãî. Ýòî îçíà÷àåò è áîëåå âûñîêèé òåìï ñòàöèîíàðíîé èíôëÿöèè, ÷òî è åñòü
«íåïðèÿòíàÿ ìîíåòàðíàÿ àðèôìåòèêà» Ñàðæåíòà–Óîëëåñà. Åñëè ýêîíîìèêà îêà-
çûâàåòñÿ íà òðàåêòîðèè E0E2 è ïðîìåæóòîê âðåìåíè ],0[ T  äîñòàòî÷íî ìàë, òî
íîâîå ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå G ñîîòâåòñòâóåò áîëåå âûñîêîìó óðîâíþ ïåðâè÷-
íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Íåñìîòðÿ íà óâåëè÷åíèå ñòàöèîíàðíîãî îáúåìà ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà, ýòî â îïðåäåëåííîì ñìûñëå ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê óëó÷-
øåíèå ïîëîæåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà.

Åñëè ñèñòåìà íà÷èíàåò äâèæåíèå ïî îäíîé èç òðàåêòîðèé E0A, E0C, E0D, òî
ñîîòâåòñòâóþùèå íîâûå ñòàöèîíàðíûå ñîñòîÿíèÿ F, H, I áóäóò ëåæàòü íà êðèâûõ
SS2

35), äëÿ êîòîðûõ çíà÷åíèÿ ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà áóäóò âûøå ïî
ñðàâíåíèþ ñ SS0. Ïðè ýòîì ñîñòîÿíèÿ F è I õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëåå âûñîêèì óðîâ-
íåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, â òî âðåìÿ êàê äëÿ òðàåêòîðèè E0C íîâîå ñòàöèîíàðíîå
ñîñòîÿíèå ìîæåò ñîîòâåòñòâîâàòü ñíèæåíèþ ñòàöèîíàðíîãî îáúåìà äîëãà. Ïîäîáíîå
ïîëîæåíèå äåë ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü íå òîëüêî êàê «íåïðèÿòíóþ ìîíåòàðíóþ
àðèôìåòèêó», íî è êàê «íåïðèÿòíóþ ôèñêàëüíóþ àðèôìåòèêó» – ïðàâèòåëüñòâî
îêàçûâàåòñÿ â ìåíåå âûãîäíîì ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâîíà÷àëüíûì ïîëîæåíèè.

å) Îãðàíè÷åíèÿ íà êîîðäèíàöèþ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê

Èç ðàññìîòðåííûõ âûøå ïðèìåðîâ ìîæåò ñëîæèòüñÿ íåïðàâèëüíîå âïå÷àò-
ëåíèå, ÷òî ñîâîêóïíîñòüþ ìåð ôèñêàëüíîãî è ìîíåòàðíîãî õàðàêòåðà âñåãäà ìîæ-
íî åñëè íå ïåðåâåñòè ýêîíîìèêó â îïðåäåëåííîå æåëàåìîå ñîñòîÿíèå, òî, ïî êðàé-
íåé ìåðå, çàôèêñèðîâàòü åå â êàêîì-ëèáî ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè. Ê ñîæàëåíèþ,
äàæå äëÿ îãðàíè÷åííî-ðàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ è íîð-
ìàëüíî ôóíêöèîíèðóþùåãî ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ýòî íå
òàê. Âî-ïåðâûõ, ýòî ñëåäóåò èç îãðàíè÷åííîñòè ñíèçó (è, âîçìîæíî, ñâåðõó) èíñò-
ðóìåíòà ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè – ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Ñóùåñòâîâà-
íèå mind îçíà÷àåò, ÷òî ïðè äîñòèæåíèè ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì îïðåäåëåííîãî

êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ ïðàâèòåëüñòâî áóäåò íå â ñîñòîÿíèè ñàìîñòîÿòåëüíî îñòà-
íîâèòü äàëüíåéøèé ýêñïîíåíöèàëüíûé ðîñò çàäîëæåííîñòè. Âî-âòîðûõ, êàê áûëî
ïîêàçàíî âûøå, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ñàìîñòîÿòåëüíî íå âñåãäà ìîæåò âåðíóòü
ýêîíîìèêó â êàêîå-ëèáî ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â óñëîâèÿõ
èíåðöèîííîñòè èíôëÿöèè è ñïåêóëÿòèâíîãî õàðàêòåðà äåíåæíîãî ðûíêà öåíò-
ðàëüíûé áàíê â ëþáîé ñèòóàöèè ìîæåò èçìåíèòü íàïðàâëåíèå èçìåíåíèÿ ðåàëü-
íûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è îáåñïå÷èòü, äîñòàâëÿÿ ñêîëü óãîäíî áîëüøîé îáúåì
ñåíüîðàæà, ñíèæåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ñèñòåìà ìîæåò íå âåðíóòüñÿ íà
êðèâóþ ðàâíîâåñèé SS.

Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ íàëè÷èå mind ïðèâîäèò ê ñóùåñòâîâàíèþ îãðà-

íè÷åíèÿ íà ìíîæåñòâî ñòàöèîíàðíûõ ñîñòîÿíèé ñèñòåìû äëÿ ëþáûõ çíà÷åíèé
òåìïà ìîíåòàðíîé ýìèññèè. Ñóùåñòâóåò ãðàíè÷íàÿ êðèâàÿ SSmax, ïðàâåå êîòîðîé
ðàâíîâåñèé áûòü íå ìîæåò (ñì. ðèñ. 8). Äàííóþ êðèâóþ â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè
ìîæíî ñ÷èòàòü ãðàíèöåé, ïðàâåå êîòîðîé ðàñïîëîæåíà îáëàñòü, îòêóäà ìîíåòàð-
íàÿ è ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà äàæå îáùèìè óñèëèÿìè íå ñìîãóò âûâåñòè èëè çà-
                                          

35) Äëÿ îáëåã÷åíèÿ ýêñïîçèöèè íà ðèñ. 7 òî÷êè F, H, I ëåæàò íà îäíîé êðèâîé, ÷òî âîç-
ìîæíî ïðè âûáîðå ðàçíûõ èíòåðâàëîâ âðåìåíè ],0[ T  äëÿ êàæäîé èç ñîîòâåòñòâóþùèõ

òðàåêòîðèé.
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ôèêñèðîâàòü â îïðåäåëåííîì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêó. Âïðî÷åì, áîëåå âåðîÿòíî, ÷òî
ãðàíèöà äàííîé «êðèçèñíîé îáëàñòè» äîëæíà ëåæàòü íåñêîëüêî ïðàâåå (íàïðèìåð
êðèâàÿ ÑÑ íà ðèñ. 8). Ñ ó÷åòîì ñóùåñòâîâàíèÿ μ̂  (ñì. Ïðèëîæåíèå) ýòà ãðàíèöà
ìîæåò íà îïðåäåëåííîì ó÷àñòêå ñîâïàäàòü ñ êðèâîé SSmax. Íåëèíåéíûé õàðàêòåð
èçó÷àåìîé ñèñòåìû íå ïîçâîëÿåò ïîñòðîèòü óðàâíåíèå ãðàíèöû àíàëèòè÷åñêèìè
ìåòîäàìè. Èç îáùèõ ñîîáðàæåíèé ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýòî áóäåò âûïóêëàÿ
îò îñè îðäèíàò êðèâàÿ, îïðåäåëÿþùàÿ ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîå çíà÷åíèå ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà bmax

36).
Â ñâåòå ñêàçàííîãî íà êîîðäèíàöèþ äåéñòâèé ôèñêàëüíûõ è ìîíåòàðíûõ âëà-

ñòåé íàêëàäûâàåòñÿ íåîáõîäèìîå óñëîâèå – èõ ïîëèòèêà íå äîëæíà äîïóñêàòü ýêî-
íîìèêó â «êðèçèñíóþ îáëàñòü», ãäå äèíàìèêà, ïî êðàéíåé ìåðå, îäíîãî òîëüêî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà áóäåò àñèìïòîòè÷åñêè íåóñòîé÷èâîé37).

     m   С

           Smax

               Smax

                      C
                                                                                              b
                                                                                   bmax

Ðèñ. 8. Îãðàíè÷åíèÿ íà êîîðäèíàöèþ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê

4. Çàêëþ÷åíèå

Âûâîäû èç ðàññìîòðåííîé ìîäåëè ñóùåñòâåííûì îáðàçîì îïèðàþòñÿ íà
ââåäåííûå âíà÷àëå ïðåäïîñûëêè îòíîñèòåëüíî èíåðöèîííîãî, íàçàäñìîòðÿùåãî
õàðàêòåðà äèíàìèêè äåíåæíîãî ðûíêà. Îäíàêî íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äàííàÿ ãèïî-
òåçà âðÿä ëè ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ óíèâåðñàëüíîé è áåññïîðíîé, ïîëó÷åííûå ðåçóëü-
òàòû â áîëüøèíñòâå ñâîåì äîñòàòî÷íî õîðîøî ñîãëàñóþòñÿ ñ îïûòîì ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè.

                                          
36) Äàííàÿ âåëè÷èíà ìîæåò ïðåâûøàòü èëè ðàâíÿòüñÿ îãðàíè÷åíèþ, îïðåäåëÿåìîìó îä-

íîé ëèøü ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé, *
maxmax bb ≥ .

37) Â ïðåäïîñûëêàõ ìîäåëè, óñòàíàâëèâàÿ òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû íà óðîâíå òåêó-
ùåé èíôëÿöèè, öåíòðàëüíîé áàíê âñåãäà ìîæåò âåðíóòü äåíåæíûé ðûíîê â ñòàöèîíàðíîå
ñîñòîÿíèå.
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Ïåðâûé èíòåðåñíûé ðåçóëüòàò ñîñòîèò â òîì, ÷òî îäíîñòîðîííèå ìîíåòàð-
íûå ìåðû ìîãóò îêàçàòüñÿ íå â ñîñòîÿíèè âåðíóòü ýêîíîìèêó â ðàâíîâåñèå, â òî
âðåìÿ êàê ïðàâèòåëüñòâî âñåãäà (åñëè ýòî íå íàðóøàåò îãðàíè÷åíèé íà ïàðàìåòð
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè) ìîæåò ïåðåìåùàòü îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà èç îä-
íîãî ðàâíîâåñèÿ â äðóãîå, íå îêàçûâàÿ âëèÿíèÿ íà òåìï èíôëÿöèè. Â óñëîâèÿõ,
êîãäà ïðîöåññ èíôëÿöèè îáëàäàåò çíà÷èòåëüíîé èíåðöèåé, ðåàêöèÿ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ àãåíòîâ íà çàâåðåíèÿ îòíîñèòåëüíî ïðåäñòîÿùåé ìîíåòàðíîé ñòàáèëèçàöèè
ìîæåò áûòü îñëàáëåííîé. Â ýòîì ñëó÷àå äèíàìèêà èíôëÿöèè ìîæåò â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè îïðåäåëÿòüñÿ èìåííî ïðåäûñòîðèåé ïðîöåññà, à íå îæèäàíèÿìè îòíî-
ñèòåëüíî áóäóùèõ ñîñòîÿíèé. Äàííûé âûâîä õîðîøî ñîãëàñóåòñÿ ñ íàêîïëåííûì
îïûòîì ñòàáèëèçàöèè âûñîêîèíôëÿöèîííûõ ýêîíîìèê. Êàê ïðàâèëî, âñå ïîïûòêè
ñòàáèëèçèðîâàòü ýêîíîìèêó îðòîäîêñàëüíûìè (ñóãóáî ìîíåòàðíûìè) ìåðàìè íå
ïðèâîäèëè ê æåëàåìûì ðåçóëüòàòàì. Ñîâðåìåííûå èññëåäîâàòåëè38) ñõîäÿòñÿ âî
ìíåíèè, ñòàâÿ íà ïåðâîå ìåñòî (êàê ïî çíà÷èìîñòè, òàê è ïî ïîñëåäîâàòåëüíîñòè
äåéñòâèé) ãåòåðîäîêñàëüíóþ ñòàáèëèçàöèþ, öåëü êîòîðîé ñîñòîèò â áàëàíñèðîâêå
è âûâîäå èç êðèçèñà ôèñêàëüíîé ñôåðû. Äðóãîé âàæíûé âûâîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî
â ñèòóàöèè, êîãäà ïðàâèòåëüñòâî îêàçûâàåòñÿ ó ãðàíèöû ñâîèõ âîçìîæíîñòåé, çà
êîòîðîé îíî îêàæåòñÿ íå â ñîñòîÿíèè îñòàíîâèòü íåóñòîé÷èâûé ðîñò ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà, öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò òàêæå îêàçàòüñÿ íå â ñîñòîÿíèè âåðíóòü
ñèñòåìó â êàêîå-ëèáî ðàâíîâåñèå.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ èãðîâîé èíòåðïðåòàöèè ìû ïîëó÷àåì, ÷òî çà äåéñòâèåì
öåíòðàëüíîãî áàíêà â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äîëæåí ñëåäîâàòü õîä ïðàâèòåëüñòâà,
ïîçâîëÿþùèé âåðíóòü ýêîíîìèêó â ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå. Â òî æå âðåìÿ, åñëè
ïðàâèòåëüñòâî îïåðèðóåò âíóòðè îáëàñòè âîçìîæíûõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðà ôèñ-
êàëüíîé ïîëèòèêè, åãî äåéñòâèÿ, íå çàòðàãèâàþùèå ìîíåòàðíóþ ñôåðó, ìîãóò è
íå íóæäàòüñÿ â îòâåòíîé ðåàêöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà.

Îñòàëüíûå ðåçóëüòàòû ìîæíî âêðàòöå ñóììèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì39).
Åñëè ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàåòñÿ íå â ñîñòîÿíèè ñàìîñòîÿòåëüíî ïåðåâåñòè
ýêîíîìèêó â íîâîå ðàâíîâåñèå ñ áîëåå íèçêèì òåìïîì èíôëÿöèè, äåéñòâèÿ ïðàâè-
òåëüñòâà äîëæíû áûòü ñâÿçàíû ñî ñíèæåíèåì âåëè÷èíû ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî
äåôèöèòà. Äëÿ ýêîíîìèêè, ôóíêöèîíèðóþùåé â íèçêîèíôëÿöèîííîì ðåæèìå,
ñíèæåíèå îáúåìà èíôëÿöèîííîãî íàëîãà îêàçûâàåòñÿ áîëüøèì, ÷åì ñíèæåíèå ðàñ-
õîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà. Â âûñîêîèíôëÿöèîííîé ýêîíîìèêå, íàïðîòèâ, óâåëè-
÷åíèå äîõîäà îò ýìèññèè äåíåã ìîæåò îêàçàòüñÿ íåäîñòàòî÷íûì äëÿ ïîêðûòèÿ
âîçðîñøèõ ïðîöåíòíûõ âûïëàò ïî äîëãàì.

Ïðàâèòåëüñòâî, ñòàëêèâàþùååñÿ ñ íåîáõîäèìîñòüþ óâåëè÷åíèÿ ïåðâè÷íîãî
äåôèöèòà áþäæåòà è íå æåëàþùåå áåñêîíå÷íîãî íåóñòîé÷èâîãî ðîñòà ñâîåé çà-
äîëæåííîñòè, äîëæíî ðàññ÷èòûâàòü íà âðåìåííîå óâåëè÷åíèå ñåíüîðàæà, ÷òî â
ðåæèìå íèçêîé èíôëÿöèè òðåáóåò óâåëè÷åíèÿ òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, à â
ðåæèìå âûñîêîé èíôëÿöèè – åãî ñíèæåíèÿ. Íîâîå (íèçêî- èëè âûñîêîèíôëÿöè-
îííîå) ðàâíîâåñèå áóäåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ áîëåå íèçêèì îáúåìîì èíôëÿöèîí-
                                          

38) Ñì., íàïðèìåð, [4, 9, 13, 19].
39) Ìû ðàññìîòðåëè ëèøü íàèáîëåå èíòåðåñíûå, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, ïðèìåðû, â òî

âðåìÿ êàê ðàññìàòðèâàåìàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò ïðîàíàëèçèðîâàòü âîçìîæíîñòü è ïîñëåäñòâèÿ
âñåãî ìíîãîîáðàçèÿ ñîâìåñòíûõ äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà. Çàòðóäíè-
òåëüíîñòü àêêóðàòíîãî àíàëèòè÷åñêîãî àíàëèçà ïåðåõîäíîé äèíàìèêè ñèñòåìû òðåáóåò äî-
ïîëíèòåëüíûõ èññëåäîâàíèé âîçìîæíîñòè ðàññìîòðåííûõ çäåñü ñöåíàðèåâ ÷èñëåííûìè ìåòî-
äàìè.
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íîãî íàëîãà è âîçðîñøèì ïåðâè÷íûì äåôèöèòîì, ÷òî êîìïåíñèðóåòñÿ ñíèçèâøè-
ìèñÿ âûïëàòàìè ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà.

Ðåçóëüòàò Ñàðæåíòà–Óîëëåñà, ïðèíöèï «íåïðèÿòíîé ìîíåòàðíîé àðèôìå-
òèêè», ïðè îïðåäåëåííûõ ñîîòíîøåíèÿõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè è ýêñïåðèìåíòà ìî-
æåò áûòü äîïîëíåí. Ñíèæåíèå òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ïðè íåèçìåííîì ñî-
ñòîÿíèè ôèñêàëüíîé ñôåðû íå ìîæåò áûòü ïåðìàíåíòíûì. Âðåìåííîå ñíèæåíèå
òåìïà ìîíåòàðíîé ýìèññèè ìîæåò ïðèâåñòè íå òîëüêî ê ðîñòó èíôëÿöèè, êàê íà
ïåðåõîäíîé òðàåêòîðèè, òàê è â íîâîì ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè, íî è ê íåîáõîäè-
ìîñòè óæåñòî÷åíèÿ ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè – â íîâîì ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè âå-
ëè÷èíà ïåðâè÷íîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà äîëæíà áûòü ñíèæåíà. Â îïðåäåëåííîì
ñìûñëå äàííûé ðåçóëüòàò ÿâëÿåòñÿ «íåïðèÿòíîé ôèñêàëüíîé àðèôìåòèêîé».

∗          ∗
∗
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Ïðèëîæåíèå

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé òåîðåòè÷åñêèé ýêñïåðèìåíò. Â ìîìåíò âðåìåíè
0=t òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû 0µµ = . Ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ â ñòàöèîíàðíîì

ñîñòîÿíèè, ãäå 0000 )0(,)0( bbbmmm ==== ∗∗  è )( 00 mπµ = . Â ìîìåíò âðåìåíè 1tt =

öåíòðàëüíûé áàíê èçìåíÿåò òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, 1µµ = . Ðàâíîâåñèå ñèñ-

òåìû ïåðåìåùàåòñÿ â íîâîå ïîëîæåíèå ** bbmm == ∗∗
11 , , äëÿ êîòîðîãî )(1

*mπµ =

è ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà **
*

mm )(
1

1 π
µ

ε
′

= .

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî èçìåíåíèå â òåìïå ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ÿâëÿåòñÿ áåñ-
êîíå÷íî ìàëîé âåëè÷èíîé è ðàññìîòðèì äèíàìèêó ñèñòåìû â îêðåñòíîñòè íîâîãî
ðàâíîâåñèÿ. Èç óðàâíåíèé äèíàìèêè ñèñòåìíûõ ïåðåìåííûõ âî âðåìåíè (4) è (5)
ìû ìîæåì âûðàçèòü îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà êàê ôóíêöèþ îò âåëè÷èíû
ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ40):

(Ï1) ( ) )()(
11

11
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εµµ

ε

.

Îòñþäà ìû ìîæåì âû÷èñëèòü ïðîèçâîäíóþ îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
ïî âåëè÷èíå ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ íà òðàåêòîðèè èçìåíåíèÿ ïåðåìåííûõ
â îêðåñòíîñòè òî÷êè ðàâíîâåñèÿ
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â òîì ÷èñëå è â íà÷àëüíîì ñîñòîÿíèè ñèñòåìû:
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ãäå ìû èñïîëüçîâàëè òîò ôàêò, ÷òî â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè 
r

dmmb −
=

µ)( .

Äàëåå, ïðåäåëüíûì ïåðåõîäîì µµµ =→ 01  (èëè 0mm* → ) ìû ïîëó÷àåì íà-

êëîí òðàåêòîðèè äèíàìèêè äëÿ ëþáîãî íà÷àëüíîãî ñîñòîÿíèÿ, ëåæàùåãî íà êðè-
âîé SS:
                                          

40) Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ìû óïóñêàåì èç ðàññìîòðåíèÿ ñëó÷àé *rεµ −= (èëè 1=rα
äëÿ ôóíêöèè ñïðîñà ñ ïîñòîÿííîé ïîëóýëàñòè÷íîñòüþ), êîãäà ðàâíîâåñèå ñèñòåìû ñòàíî-
âèòñÿ äèêðåòè÷åñêèì óçëîì.
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(Ï4)
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Èç óðàâíåíèÿ (6) ìû ìîæåì âû÷èñëèòü íàêëîí êðèâîé SS äëÿ êàæäîãî âîç-
ìîæíîãî çíà÷åíèÿ òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû:
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Íåòðóäíî óâèäåòü, ÷òî ðàçíîñòü ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè íàêëîíîâ òðàåêòîðèè
äèíàìèêè è êðèâîé SS

(Ï6) 







+

+
−

+
=′−′=∆

ε
εµ

εµ
µεµ 11)(

r
r

r
bb

SSmDm

ìîæåò áûòü êàê ïîëîæèòåëüíîé, òàê è îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé. Ò.å. äèíàìèêà
ñèñòåìû ìîæåò áûòü íàïðàâëåíà êàê â îáëàñòü ñïðàâà, òàê è ñëåâà îò êðèâîé SS.

Â ÷àñòíîñòè, äëÿ ôóíêöèè ñïðîñà ñ ïîñòîÿííîé ïîëóýëàñòè÷íîñòüþ
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Â äàííîì ñëó÷àå ñóùåñòâóåò åäèíñòâåííîå çíà÷åíèå 
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äîñòàâëÿþùåå íîëü ôóíêöèè )( µ∆ . Äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé ïîëóýëàñòè÷íîñòè

äåíåæíîãî ñïðîñà è ñòàâêè ïðîöåíòà âåëè÷èíà μ̂  ìîæåò ïðèíèìàòü äîñòàòî÷íî
ìàëûå èëè áîëüøèå çíà÷åíèÿ.
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