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1 Ââåäåíèå

Äàííàÿ ñòàòüÿ èññëåäóåò ñïîñîáíîñòü äåíåæíûõ âëàñòåé ïîääåðæèâàòü çàíèæåííûé óðî-
âåíü ðåàëüíîãî êóðñà ïîñðåäñòâîì ïîñòîÿííîé ñêóïêè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Èñïîëüçóåìàÿ
äëÿ ýòîãî ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò äâóõñåêòîðíóþ ýêîíîìèêó â îáùåì ðàâíîâåñèè, â êîòî-
ðîé öåíòðàëüíûé áàíê íàêàïëèâàåò ðåçåðâû ñîãëàñíî ÷åòêî îïðåäåëåííîìó è èçâåñòíîìó
âñåì ïðàâèëó, ÷òîáû çàíèçèòü ðåàëüíûé êóðñ. Ãëàâíàÿ öåëü äàííîé ðàáîòû - âûÿñíèòü
óñëîâèÿ âûáîðà ìåæäó óðîâíåì ðåàëüíîãî êóðñà è óðîâíåì èíôëÿöèè â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå. Ýòà òåìà î÷åíü âàæíà äëÿ ñåãîäíÿøíåé Ðîññèè, â êîòîðîé ðóáëü óêðåïëÿåòñÿ â
ðåàëüíîì âûðàæåíèè, âåðîÿòíî, â ñâÿçè ñ ðîñòîì öåí íà íåôòü è îáúåìîâ ýêñïîðòà íåô-
òè. Âîïðîñ, ñòîÿùèé ïåðåä Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ÖÁÐÔ) â ýòîé
ñèòóàöèè - ñòîèò ëè ñîïðîòèâëÿòüñÿ ýòîìó óêðåïëåíèþ, ñêóïàÿ ðåçåðâû. Ìîäåëü, ïðèâå-
äåííàÿ â äàííîé ðàáîòå, êàëèáðèðîâàííàÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ðîññèéñêèõ äàííûõ, ãîâîðèò
î òîì, ÷òî èíôëÿöèîííûé ýôôåêò òàêîé ïîëèòèêè ñëèøêîì âåëèê äëÿ ëþáîãî çíà÷èìîãî
óäåøåâëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Îïûò äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïîäíèìàåò âîïðîñ î òîì, íàñêîëüêî öåëåñîîáðàç-
íî âîîáùå äëÿ äåíåæíûõ âëàñòåé íàêàïëèâàòü áîëüøèå êîëè÷åñòâà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ.
Ìíîãèå ñòðàíû (íàïðèìåð, Êèòàé è äðóãèå ñòðàíû Þãî-âîñòî÷íîé Àçèè â ïîñëåäíèå äâà-
äöàòü ëåò, à òàêæå Ðîññèÿ â ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò), àêòèâíî âåëè òàêóþ ïîëèòèêó, îäíàêî
∗Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ øêîëà, Èíñòèòóò Îòêðûòîé Ýêîíîìèêè, Ìîñêâà. Äàííàÿ ñòàòüÿ ÿâëÿ-

åòñÿ êðàòêèì èçëîæåíèåì ñòàòüè In�ationary consequences of real exchange rate targeting via reserve ac-
cumulation. Ïîëíûé òåêñò íà àíãëèéñêîì ÿçûêå ìîæíî ïîëó÷èòü ó àâòîðîâ. E-mail: ozamulin@nes.ru,
ksosunov@openecon.ru
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ýòè äåéñòâèÿ âûçûâàþò íåîäíîçíà÷íóþ îöåíêó êàê ñðåäè ó÷åíûõ, òàê è ïîëèòèêîâ. Àðãó-
ìåíòû â ïîëüçó íàêàïëèâàíèÿ ðåçåðâîâ ñóùåñòâóþò ðàçíûå, íî çäåñü ìû êîíöåíòðèðóåì
âíèìàíèå íà ïîïûòêàõ óäåøåâèòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêñïîð-
òà èëè èìïîðòîçàìåùåíèÿ. Ïîòåíöèàëüíûå ïîëîæèòåëüíûå ýôôåêòû çàíèæåííîãî êóðñà
îáñóæäàëèñü â ëèòåðàòóðå ñ òåîðåòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ (Rodrik 1986), à òàêæå áûëè
ïðèâåäåíû ýìïèðè÷åñêèå ïîäòâåðæäåíèÿ ãèïîòåçû, ÷òî íàêîïëåíèå ðåçåðâîâ ñïîñîáñòâó-
þò ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó (Polterovich and Popov 2002).

Äàííàÿ äèñêóññèÿ îñîáî âàæíà â ðàìêàõ ëèòåðàòóðû, ïîñâÿùåííîé "ãîëëàíäñêîé áî-
ëåçíè" (Sachs and Warner 2000). Îñíîâíàÿ èäåÿ ýòîé ëèòåðàòóðû â òîì, ÷òî ðåñóðñíûé
ñåêòîð ïðèíîñèò â ñòðàíó áîëüøîå êîëè÷åñòâî èíîñòðàííîé âàëþòû, ÷òî ðàçðóøàåò ñòèìóë
ïðîèçâîäèòü ñîáñòâåííûå òîðãóåìûå òîâàðû. Âìåñòî ýòîãî ñòðàíà ïåðåîðèåíòèðóåòñÿ íà
ïðîèçâîäñòâî íåòîðãóåìûõ áëàã, ãëàâíûì îáðàçîì, ñåðâèñíûõ óñëóã, ïîìèìî, ñîáñòâåííî,
ðåñóðñíîãî ñåêòîðà. Íè îäèí èç ýòèõ ñåêòîðîâ íå ïðåäúÿâëÿåò áîëüøîãî ñïðîñà íà îáðàçî-
âàíèå è íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ, èç-çà ÷åãî òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ â òàêèõ ñòðàíàõ ñòðàäàåò
è îíè íà÷èíàþò îòñòàâàòü îò ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó â îòâåò íà òàêóþ óãðîçó äå-
íåæíûå âëàñòè ìîãóò ñêóïàòü ÷àñòü ïîñòàâëÿåìîé â ñòðàíó âàëþòû, ñ öåëüþ ïîíèçèòü
ðåàëüíûé êóðñ è ñòèìóëèðîâàòü îðèåíòèðîâàííûå íà ýêñïîðò ñåêòîðà, ïðîèçâîäÿùèå êî-
íå÷íûé âûñîêîòåõíîëîãè÷íûé ïðîäóêò. Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ çàâåäîìî õóæå ôèñêàëüíûõ ìåð
(êîððåêòèðóþùåãî íàëîãîîáëîæåíèÿ), íî ìîæåò áûòü ïðåäïî÷òèòåëüíåé â ñòðàíå ñ ïëîõî
ðàçâèòîé íàëîãîâîé ñèñòåìîé.

Äàæå åñëè ñòðàòåãèÿ íàêàïëèâàíèÿ ðåçåðâîâ èçáèðàåòñÿ âëàñòÿìè, îíè ìîãóò âûïîë-
íÿòü åå äâóìÿ ðàçíûìè ñïîñîáàìè. Ïåðâûé ïóòü - äåíåæíûé, ïðè êîòîðîì âàëþòà âûêó-
ïàåòñÿ íà ðûíêå (òî åñòü, íà ýêîíîìèêó íàëàãàåòñÿ èíôëÿöèîííûé íàëîã). Âòîðîé ïóòü -
ôèñêàëüíûé, ïðè êîòîðîì äîõîäû îò ïðîäàæè íåôòè ïðÿìûì îáðàçîì èçûìàþòñÿ èç ýêî-
íîìèêè è ïîääåðæèâàåòñÿ áþäæåòíûé ïðîôèöèò. Â äàííîé ðàáîòå ìû èññëåäóåì èìåííî
äåíåæíûé ìåòîä, çàäàâàÿñü âîïðîñîì î òîì, èíôëÿöèþ êàêîãî óðîâíÿ ïðèõîäèòñÿ òåðïåòü
äëÿ äîñòèæåíèÿ çàíèæåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ñóùåñòâóþùàÿ ëèòåðàòóðà, ïîñâÿùåííàÿ òàðãåòèðîâàíèþ ðåàëüíîãî êóðñà, äîñòàòî÷-
íî ìàëî÷èñëåííà è ïî áîëüøåé ÷àñòè èçó÷àåò ïîñòîÿííóþ íîìèíàëüíóþ äåâàëüâàöèþ ñ öå-
ëüþ âëèÿíèÿ íà ðåàëüíûé êóðñ (Dornbusch 1982, Montiel and Ostry 1991, Lizondo 1991, Cal-
vo, Reinhart and Vegh 1995). Íî â ýòîé ëèòåðàòóðå íà óïîìèíàåòñÿ íàêîïëåíèå ðåçåðâîâ
êàê èíñòðóìåíò òàêîé ïîëèòèêè. Äàííàÿ ðàáîòà çàêðûâàåò ýòó áðåøü â ëèòåðàòóðå è
ñìîòðèò èìåííî íà ñïîñîáíîñòü âëèÿòü íà ðåàëüíûé êóðñ ïîñðåäñòâîì ñêóïêè ðåçåðâîâ â
äîëãîñðî÷íîì ðàâíîâåñèè.

×òîáû ðàçäåëèòü ðàçëè÷íûå ïóòè âëèÿíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà íà ýêîíîìèêó, ìû ðàññìàò-
ðèâàåì äâå âåðñèè ìîäåëè. Îáå ìîäåëè ïðåäïîëàãàþò äâóõñåêòîðíóþ ýêîíîìèêó, îäíàêî
â ïåðâîì ñëó÷àå íàëè÷åñòâóåò ïðîèçâîäñòâåííûé ýêñïîðòíûé ñåêòîð, íî íåò èìïîðòîçà-
ìåùàþùèõ òîâàðîâ. Âî âòîðîé âåðñèè, êîòîðóþ â äàííîé êðàòêîé âåðñèè ñòàòüè ìû íå
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ïðèâîäèì, èìïîðòîçàìåùàþùèé ñåêòîð åñòü, íî ýêñïîðò ìîäåëèðóåòñÿ êàê ïðîñòîå íàäåëå-
íèå. Ïîýòîìó â ïåðâîì ñëó÷àå ðåçóëüòàòàì ðåàëüíîé äåâàëüâàöèè ñòàíîâèòñÿ ðàñøèðåíèå
ýêñïîðòíîãî ñåêòîðà, â òî âðåìÿ êàê âî âòîðîì ñëó÷àå ðàçâèâàåòñÿ èìïîðòîçàìåùåíèå
âíóòðè ñòðàíû. Ðåçóëüòàòû ìîäåëè äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâû â ëþáîé ñïåöèôèêàöèè.

Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ïðàâèëî äåíåæíîé ïîëèòèêè ïðèíèìàåò ïðî-
ñòîé âèä. Äåíåæíûå âëàñòè âûêóïàþò ïîñòîÿííóþ äîëþ âñåé ýêñïîðòíîé âûðó÷êè ïî
ðàâíîâåñíîìó ðûíî÷íîìó êóðñó. Ìû ñðàâíèâàåì ñòàöèîíàðíûé ðåæèì áåç íàêîïëåíèÿ
ðåçåðâîâ è ñòàöèîíàðíûé ðåæèì, â êîòîðîì âûêóïàåòñÿ äîëÿ ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, íåîá-
õîäèìàÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà íà çàäàííîì óðîâíå. Îñíîâíàÿ öåëü - âûÿñíèòü
óñëîâèÿ âûáîðà ìåæäó èíôëÿöèåé è ðåàëüíûì êóðñîì.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ãîâîðÿò î òîì, ÷òî èíôëÿöèîííûå èçäåðæêè òàêîé ïîëèòèêè
îãðîìíû. Äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñöåíèòü âàëþòó íà òðåòü â ðåàëüíîì âûðàæåíèè, òðåáóåòñÿ
èíôëÿöèÿ ïîðÿäêà 400% â ãîä, ÷òî, åñòåñòâåííî, íåâîçìîæíî. Ñëåäîâàòåëüíî, íà ïðàêòè-
êå òàêàÿ ðåàëüíàÿ äåâàëüâàöèÿ ïîäîáíûìè ìåòîäàìè íåäîñòèæèìà. Äàæå áîëåå ñêðîìíàÿ
ñòåïåíü îáåñöåíåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû òðåáóþò çàïðåòèòåëüíûõ óðîâíåé èíôëÿöèè.
Ïðàêòè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè, ïîëó÷åííûå èç äàííîãî èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àþòñÿ â òîì,
÷òî ÖÁÐÔ ñëåäóåò ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà áîðüáå ñ èíôëÿöèåé, à íå ñ óêðåïëåíèåì ðåàëü-
íîãî êóðñà ðóáëÿ.

2 Ìîäåëü ñ êîíêóðåíòíûì ýêñïîðòíûì ñåêòîðîì

Ìîäåëü ñîäåðæèò òðè òèïà àãåíòîâ: äîìîõîçÿéñòâà, ôèðìû è äåíåæíûå âëàñòè (ÖÁ). Ïðî-
èçâîäñòâåííûå ôèðìû ðàáîòàþò â äâóõ ñåêòîðàõ (òîðãóåìûõ è íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ) è
íàíèìàþò ðàáî÷óþ ñèëó ó äîìîõîçÿéñòâ, êîòîðûå çàòåì ïîòðåáëÿþò íåòîðãóåìûå òîâàðû
è èìïîðò, êóïëåííûé íà âûðó÷åííûå îò ýêñïîðòà äåíüãè. Ìèðîâûå öåíû èìïîðòà è ýêñ-
ïîðòà çàäàíû ýêçîãåííî. ÖÁ çàäàåò ïðàâèëî äåíåæíîé ïîëèòèêè, ñîñòîÿùåå èç ïîñòîÿííîé
ñêóïêè ðåçåðâîâ.

2.1 Äîìîõîçÿéñòâà

Îáîçíà÷èì ÷åðåç C̃ CES-èíäåêñ ïîòðåáëåíèÿ äîìàøíåãî íåòîðãóåìîãî òîâàðà ( C) è èì-
ïîðòà (CM ):

C̃ = [µCγ + (1− µ)Cγ
M ]

1
γ (1)

ãäå µ ∈ (0, 1), γ < 1. Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè â êàæäûé ïåðèîä âûðàæàåòñÿ ôîðìóëîé

u(C,CM , L) = lnC̃ − L1+α

1 + α
(2)
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ãäå L � ðàáî÷àÿ ñèëà, à α > 0. Ðåïðåçåíòàòèâíîå äîìîõîçÿéñòâî ìàêñèìèçèðóåò ïðèâå-
äåííóþ ïîëåçíîñòü

U =
∫ ∞

0
βsu(Cs, CM,s, Ls)ds

Îäíàêî ïîñêîëüêó çäåñü ìû àíàëèçèðóåì ñòàöèîíàðíûé ðåæèì, ìåæâðåìåííîé âûáîð íå
áóäåò èãðàòü âàæíóþ ðîëü â íàøèõ ðåçóëüòàòàõ.

Äàëåå îáîçíà÷èì ÷åðåç P öåíó äîìàøíåãî òîâàðà, E � íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ,
P ∗M � öåíà èìïîðòíîãî òîâàðà, âûðàæåííàÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå, w � çàðïëàòà, à e ≡
P

EP ∗M
� ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Â èòîãå ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ïåðâîãî ïîðÿäêà:

1

e
=

1− µ
µ

(
CM
C

)γ−1

(3)

Lα
[
1 +

1− µ
µ

(
CM
C

)γ]
C =

w

P
(4)

Ôîðìóëà (3) ãîâîðèò î òîì, ÷òî ÷åì íèæå ðåàëüíûé êóðñ, òåì ìåíüøå îòíîñèòåëüíûé
ñïðîñ íà èìïîðò CM

C
(òàê êàê γ < 1). Óðàâíåíèå (4) çàäàåò ïðåäëîæåíèå òðóäà. Äàëåå

áóäåì îáîçíà÷àòü q ≡ w
P
� ðåàëüíàÿ çàðïëàòà, äåôëèðîâàííàÿ öåíîé äîìàøíåãî òîâàðà.

2.2 Ôèðìû

Ôóíêöèÿ ïðîèçâîäñòâà â íåòîðãóåìîì ñåêòîðå çàäàíà êàê

Y (L1) =
A1

ν1

Lν1
1 , (5)

à â ýêñïîðòíîì ñåêòîðå

X(L2) =
A2

ν2

Lν2
2 (6)

Ïðåäïîëîæèì äëÿ óäîáñòâà, ÷òî ν1 = ν2 = ν ∈ (0, 1), à òàêæå íîðìàëèçóåì A1 = 1, à A ≡
A2. Òîãäà óñëîâèÿ ïåðâîãî ïîðÿäêà äëÿ ôèðìû â íåòîðãóåìîì ñåêòîðå, ìàêñèìèçèðóþùåé
ïðèáûëü:

P
1

ν
Lν1 − wL1 → maxL1

L1 =

(
1

q

) 1
1−ν

(7)

Äëÿ ýêñïîðòíîãî ñåêòîðà ìû îáîçíà÷àåì ÷åðåç P ∗X ýêçîãåííóþ ìèðîâóþ öåíó òîâàðà â
èíîñòðàííîé âàëþòå è ïîëó÷àåì

EP ∗X
A

ν
Lν2 − wL2 → maxL2

L2 =
(
AEP ∗X
w

) 1
1−ν

=

(
Aλ

qe

) 1
1−ν

(8)

ãäå λ ≡ P ∗X
P ∗M

� óñëîâèÿ òîðãîâëè.
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2.3 Ðàâíîâåñèå

Â ðàâíîâåñèè áàëàíñ íà ðûíêàõ íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ è òðóäà òðåáóåò âûïîëíåíèÿ ñëåäó-
þùèõ óñëîâèé:

Y = C (9)

L = L1 + L2 (10)

Áàëàíñ ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé:

P ∗XX = P ∗MCM +R (11)

ãäå R � ïîòîê ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, íàêàïëèâàåìûõ â ÖÁ.

2.4 Ïðàâèëî íàêîïëåíèÿ ðåçåðâîâ

×òîáû çàêðûòü ìîäåëü, íàäî çàäàòü ïðàâèëî íàêîïëåíèÿ ðåçåðâîâ. Ìû ïîñòóëèðóåì, ÷òî
ÖÁ ïîñòîÿííî è ïðåäñêàçóåìî ñêóïàåò äîëþ ω âàëþòíîé âûðó÷êè ýêñïîðòåðîâ:

R = ωP ∗XX (12)

Çàìåòèì, ÷òî èç óðàâíåíèé (11) and (12) ñëåäóåò, ÷òî óâåëè÷åíèå ω ïðèâîäèò ê ïàäåíèþ
èìïîðòà. Íî â ðàâíîâåñèè ýòî ìîæåò ñëó÷èòñÿ òîëüêî ïðè óâåëè÷åíèè îòíîñèòåëüíîé öåíû
èìïîðòà (cf. (3)), ÷òî ýêâèâàëåíòíî ïàäåíèþ ðåàëüíîãî êóðñà. Ýòî îñíîâíîé ðåçóëüòàò,
ïîêàçûâàþùèé, ïî÷åìó ñêóïêà ðåçåðâîâ âåäåò ê ðåàëüíîìó óäåøåâëåíèþ ìåñòíîé âàëþòû.

Òåïåðü ó íàñ åñòü ñèñòåìà èç 10-òè óðàâíåíèé ( (3)� (12)) ñ 10-þ íåèçâåñòíûìè
(CM , C, Y,X, L1, L2, L, e, q, R). Îäíàêî ïîñêîëüêó íàøåé ãëàâíîé öåëüþ ÿâëÿåòñÿ ïîèñê
óðîâíÿ èíôëÿöèè â ñòàöèîíàðíîì ðåæèìå, ìû ââîäèì åùå äâà óðàâíåíèÿ. Ïåðâîå óðàâ-
íåíèå ãîâîðèò î òîì, ÷òî ÖÁ óâåëè÷èâàåò ïðåäëîæåíèå äåíåã M , ñêóïàÿ ðåçåðâû ïî òåêó-
ùåìó íîìèíàëüíîìó êóðñó:

Ṁ = ER (13)

Âòîðîå óðàâíåíèå - ñïðîñ íà äåíüãè:

Mv = Pf(C,CM) (14)

ãäå v - ýêçîãåííàÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã, à f(C,CM) � âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ íåêîãî
èíäåêñà ïîòðåáëåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, óðàâíåíèÿ (13) è (14) äàþò íàì (ïðè íîðìàëèçàöèè
P ∗M = 1)

π ≡ Ṗ

P
=

ERv

Pf(C,CM)
=

1

e

Rv

f(C,CM)
=

1

e

ωP ∗XXv

f(C,CM)
(15)
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2.5 Ðåøåíèå ìîäåëè

Èç óðàâíåíèé (11) è (12) ïîëó÷àåì

(1− ω)λX = CM (16)

Äàëåå, èç (5) è (7) ìîæíî ïîëó÷èòü

Y =
1

ν

(
1

q

) ν
1−ν

â òî âðåìÿ êàê (6) è (8) äàþò

X =
A

ν

(
Aλ

qe

) ν
1−ν

È íàêîíåö, óñëîâèå (3) âìåñòå ñ áàëàíñîâûì óñëîâèåì (9) äàþò

CM =

(
µ

(1− µ)e

) 1
γ−1

C =

(
µ

(1− µ)e

) 1
γ−1

Y

Ïîäñòàâëÿÿ ïîñëåäíèå òðè óñëîâèÿ â (16), ïîëó÷àåì

(1− ω)
Aλ

ν

(
Aλ

qe

) ν
1−ν

=

(
µ

(1− µ)e

) 1
γ−1 1

ν

(
1

q

) ν
1−ν

,

÷òî ïðèâîäèò ê

(1− ω)(Aλ)
1

1−ν =

(
µ

1− µ

) 1
γ−1

e
1

1−γ+ ν
1−ν (17)

Çàìåòèì, ÷òî ïîñêîëüêó γ < 1, à ν ∈ (0, 1), ðåàëüíûé êóðñ e � óáûâàþùàÿ ôóíêöèÿ îò
äîëè ω ñêóïëåííîé âàëþòû.

Òåïåðü ìîæíî ïîñìîòðåòü íà èíôëÿöèîííûå ýôôåêòû ïîëèòèêè ÖÁ. Óðàâíåíèå (15)
ãîâîðèò î òîì, ÷òî åñòü êàê ìèíèìóì òðè ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì ñêóïêà ðåçåðâîâ ïðèâîäèò
ê èíôëÿöèè. Âî-ïåðâûõ, ïîòîê ñêóïëåííûõ ðåçåðâîâ R ðàñòåò, ÷òî óâåëè÷èâàåò ÷èñëèòåëü
â (15). Âî-âòîðûõ, óâåëè÷åíèå R ñàìî ïî ñåáå âåäåò ê îáåñöåíåíèþ âàëþòû, ÷òî îïÿòü-
òàêè âåäåò ê èíôëÿöèè (cf. (15)). Íàêîíåö, ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ñêóïêà âàëþòû ïîäàâëÿåò
ïîòðåáëåíèå, à åãî èíäåêñ f(C,CM) ïðèñóòñòâóåò â çíàìåíàòåëå. Ñëåäîâàòåëüíî, ëåãêî
óâèäåòü, ÷òî ñêóïêà ðåçåðâîâ âåäåò ê èíôëÿöèè. Õîòÿ ýòîò âûâîä ñàì ïî ñåáå î÷åâèäåí,
èíòåðåñíî îöåíèòü âåëè÷èíó ýòîò ýôôåêòà, ê ÷åìó ìû ñåé÷àñ è ïåðåõîäèì.

3 Êàëèáðîâêà ìîäåëè

3.1 Ðåçóëüòàòû ñ áàçîâûìè ïàðàìåòðàìè

Òåïåðü ìû êàëèáðóåì ìîäåëü, âûáèðàÿ ïàðàìåòðû, ïîäõîäÿùèå äëÿ Ðîññèè. Èçíà÷àëü-
íûé ðåàëüíûé êóðñ áåðåòñÿ ðàâíûì 0.31. Äîëÿ èìïîðòà â ïîòðåáëåíèè áåðåòñÿ çà 20%.

1Çäåñü è äàëåå ìû ïî óìîë÷àíèþ îñíîâûâàåìñÿ íà äàííûõ Ðîññòàòà (www.gks.ru) è Öåíòðàëüíîãî áàíê
Ðîññèè (www.cbr.ru).

6



Figure 1: Äîëÿ ñêóïàåìûõ ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ ïðîòèâ ðåàëüíîãî êóðñà

Ïàðàìåòð γ, ñîãëàñíî èññëåäîâàíèþ Belomestnova (2002) áåðåòñÿ ðàâíûì −0.6. Èñïîëüçóÿ
îòíîøåíèå ñîâîêóïíûõ çàðïëàò ê ñîâîêóïíîìó âûïóñêó, ìû ïîëó÷àåì, ÷òî ýëàñòè÷íîñòü
ïðîèçâîäñòâà ïî îòíîøåíèþ ê òðóäó ðàâíà 0.5. À ýëàñòè÷íîñòü ïðåäëîæåíèÿ òðóäà α

ðàâíà 12. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã áåðåòñÿ ðàâíîé 8, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ìîíåòèçàöèè
ýêîíîìèêè â 12.5%. Ïðè òàêîì âûáîðå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã çíà÷åíèÿ èíôëÿöèè áó-
äóò ïîëó÷àòüñÿ â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè. Òàáëèöà 1 ïåðå÷èñëÿåò ýòè è îñòàëüíûå ïàðàìåòðû
êàëèáðîâêè.

Èíäåêñ ïîòðåáëåíèÿ â (15) áåðåòñÿ ñëåäóþùèì: f(C,CM) = C + 1
e0
CM . Äàëåå ìû

ïûòàåìñÿ îòâåòèòü íà ñëåäóþùèé âîïðîñ: êàêîå çíà÷åíèÿ èíñòðóìåíòà ïîëèòèêè ω ñî-
îòâåòñòâóåò öåëåâîìó çíà÷åíèþ ðåàëüíîãî êóðñà e < e0? Ýòî ñîîòíîøåíèå ïîêàçàíî íà
Ðèñóíêå 1. Çàìåòèì, ÷òî äëÿ òîãî, ÷òîáû ñíèçèòü êóðñ ñ 0.3 äî 0.2 ( 33%-íàÿ ðåàëüíàÿ
äåâàëüâàöèÿ), ÖÁ äîëæåí ñêóïàòü 48% âàëþòíîé âûðó÷êè.

Èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ îêàçûâàþòñÿ îãðîìíûìè. Âûáîð ìåæäó èíôëÿöèåé è ðå-
àëüíûì êóðñîì ïîêàçàí íà ðèñóíêå 2. Ïðè äîëãîñðî÷íîé äåâàëüâàöèè â 33% èíôëÿöèÿ
äîëæíà äîñòèãíóòü 382% â ãîä èëè 14% â ìåñÿö.

Ýôôåêò 33%-íîé ðåàëüíîé äåâàëüâàöèè íà îñòàëüíûå ðåàëüíûå ïåðåìåííûå ïîêàçàí
â òàáëèöå 2, à òàáëèöà 3 ïîêàçûâàåò èíôëÿöèþ è ïåðåìåííóþ ïîëèòèêè ω äëÿ ðàçíûõ

2Õîòÿ ýòîò ïàðàìåòð ñïîðåí, îí îêàçûâàåòñÿ íåñóùåñòâåííûì ïðè îïðåäåëåíèè äîëãîñðî÷íîé èíôëÿ-
öèè
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Figure 2: Ãîäîâàÿ äîëãîñðî÷íàÿ èíôëÿöèÿ ïðîòèâ ðåàëüíîãî êóðñà

öåëåâûõ çíà÷åíèé äåâàëüâàöèè. Íå óäèâèòåëüíî, ÷òî ïðè ðîñòå äîëè ñêóïàåìîé âàëþòû
ïðîèçâîäñòâî â íåòîðãóåìîì ñåêòîðå ïàäàåò, à ýêñïîðòíûé ñåêòîð ñèëüíî ðàñøèðÿåòñÿ. Íî
ïðè ýòîì, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ýêñïîðòíîé âûðó÷êè óõîäèò â ðåçåðâû ÖÁ, òàê ÷òî ïîòðåá-
ëåíèå îáîèõ òèïîâ òîâàðîâ ïàäàåò, ÷òî îäíîçíà÷íî óõóäøàåò áëàãîñîñòîÿíèå íàñåëåíèÿ.

3.2 ×óâñòâèòåëüíîñòü ê çíà÷åíèÿì ïàðàìåòðîâ

Â òàáëèöå 4 ïîêàçàíû çíà÷åíèÿ èíôëÿöèè, íåîáõîäèìû äëÿ äîñòèæåíèÿ ðåàëüíîé äåâàëü-
âàöèè ñ 0.3 äî 0.2 ïðè îòëè÷èè çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ îò áàçîâûõ, ïðèâåäåííûõ â òàáëèöå
1.

Ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî ýëàñòè÷íîñòü ïðåäëîæåíèÿ òðóäà α íå âëèÿåò ñèëüíî íà èíôëÿ-
öèþ. Îäíàêî ýòî ïàðàìåòð âëèÿåò íà äðóãèå ïåðåìåííûå ìîäåëè, íàïðèìåð, âûïóñê â îáî-
èõ ñåêòîðàõ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äîëãîñðî÷íàÿ èíôëÿöèÿ ñèëüíî çàâèñèò îò ýëàñòè÷íîñòè
ν ïðîèçâîäñòâà ïî îòíîøåíèþ ê òðóäó. Èíòóèòèâíî ïîíÿòíî, ÷òî áîëåå âûñîêîå ν îçíà÷àåò,
÷òî ñïðîñ íà òðóä ñòàíîâèòñÿ áîëåå ÷óâñòâèòåëüíûì ê îòíîñèòåëüíûì öåíàì (cf. eq. (7),
(8)). Ñëåäîâàòåëüíî, ÖÁ âûíóæäåí áóäåò åùå ñèëüíåå ðàñøèðÿòü ïðåäëîæåíèå äåíåã ïðè
èñïîëíåíèè ñâîåãî ïðàâèëà (12), ÷òî ïðèâåäåò ê áîëüøåé èíôëÿöèè. Íàêîíåö, èíòåðåñ-
íî îòìåòèòü, ÷òî ïðè áîëåå âûñîêîì èçíà÷àëüíîì óðîâíå ðåàëüíîãî êóðñà èíôëÿöèîííûå
ïîñëåäñòâèÿ îêàçûâàþòñÿ ìåíüøå (íàïðèìåð, ïðè e0 = 1 ãîäîâàÿ èíôëÿöèÿ îêàçûâàåòñÿ
150%).
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3.3 Ñðàâíåíèå ñ ðîññèéñêèì îïûòîì (1999-2005)

Ðîññèéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê íà÷àë ïîëèòèêó àêòèâíîé ñêóïêè ðåçåðâîâ â 1999-ì ãîäó.
Òàê ÷òî ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî äîëÿ ñêóïàåìîé âàëþòîé âûðó÷êè áûëà ðàâíà íóëþ äî 1999-
ãî ãîäà, à ïîòîì ñòàëà ïîëîæèòåëüíîé. Ñîãëàñíî äàííûì Ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé
ñòàòèñòêè ÌÂÔ ïàðàìåòð ω áûë ðàâåí ïðèìåðíî 7% â òå÷åíèå ýòîãî âðåìåíè (Sosunov
and Zamulin 2003)3. Â íà÷àëå 1999-ãî ãîäà ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ áûë ðàâåí ïðèìåðíî
0.2, ÷òî ìû áåðåì çà e0.

Ïðåäñêàçàííàÿ â ìîäåëè èíôëÿöèÿ ïðè òàêîé ïîëèòèêå ðàâíà 23%, ÷òî ïðèìåðíî ñî-
îòâåòñòâóåò íàáëþäàåìîé ñòàòèñòèêå. Îäíàêî ìû òàêæå äîëæíû îæèäàòü èç ìîäåëè,
÷òî ðåàëüíûé êóðñ äîëæåí áûë îáåñöåíèòüñÿ íà 4.6% â ðåçóëüòàòå ýòîé ñêóïêè ðåçåðâîâ.
Îäíàêî ñîãëàñíî òîé æå ñòàòèñòèêå, ðåàëüíûé êóðñ óêðåïèëñÿ áîëåå ÷åì íà 50% ñ 1999-
ãî ãîäà (Sosunov and Zamulin 2003). Ýòî íåñîîòâåòñòâèå íè êîèì îáðàçîì íå îïðîâåðãàåò
ìîäåëü, òàê êàê ìíîãî÷èñëåííûå äðóãèå ôàêòîðû, êðîìå ïîëèòèêè ÖÁ, âëèÿëè íà äèíàìè-
êó âàëþòíîãî êóðñà â ýòîò ïåðèîä, è îíè, î÷åâèäíî, îêàçàëèñü íàìíîãî áîëåå çíà÷èìûìè.
Ñêîðåå âñåãî, ãëàâíûì èç òàêèõ ôàêòîðîâ îêàçàëîñü ñèëüíîå óëó÷øåíèå óñëîâèé òîðãîâëè
â òîò æå ïåðèîä (ãëàâíûì îáðàçîì, ðîñò ìèðîâîé öåíû íà íåôòü), ðàâíî êàê è óâåëè÷åíèå
îáúåìîâ ýêñïîðòà ýíåðãîíîñèòåëåé. Óðàâíåíèå (17) ïîêàçûâàåò, ÷òî ýëàñòè÷íîñòü ðåàëü-
íîãî êóðñà ïî îòíîøåíèþ ê óñëîâèÿì òîðãîâëè ðàâíà

(
1−ν
1−γ + ν

)−1
≈ 1.24. Òî åñòü, äàæå â

ýòîé ìîäåëè âèäíî, ÷òî ðåàëüíûé êóðñ ÷ðåçâû÷àéíî ÷óâñòâèòåëåí ê èçìåíåíèÿì â ìèðî-
âûõ öåíàõ ýêñïîðòèðóåìîãî òîâàðà. Ñ 1999-ãî ãîäà öåíû íà íåôòü (íå ñ÷èòàÿ îáúåìà èõ
ýêñïîðòà) âûðîñëè íà 50%, à Sosunov and Zamulin (2003) ïîêàçûâàþò, ÷òî ýòè èçìåíåíèÿ
âïîëíå ìîãóò áûòü îáîñíîâàíèåì äëÿ íàáëþäàåìîãî óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. Òàêèì îáðàçîì,
îñíîâíûì âûâîäîì äàííîé ñòàòüè ìîæíî ñ÷èòàòü òî, ÷òî ïîëèòèêà ÖÁÐÔ íå ìîæåò ñ÷è-
òàòüñÿ îñíîâíûì îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì ðåàëüíîãî êóðñà, è óäîðîæàíèå íà 50% âïîëíå
ìîæåò ïðîèçîéòè ïðè àêòèâíîé äåíåæíîé ïîëèòèêå, äèêòóþùåé åãî óäåøåâëåíèå íà 5%.

Â çàêëþ÷åíèè äàííîãî ðàçäåëà ìû ñðàâíèâàåì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñ ïîëó÷åííû-
ìè â ñòàòüå Calvo et al. (1995), äàëåå CRV. Ýòè àâòîðû ðàçðàáàòûâàþò ìîäåëü ñ ïðîñòîé
ôîðìóëîé ñïðîñà íà äåíüãè êëàññà "äåíüãè âïåðåä" áåç ñêóïêè ðåçåðâîâ è ïîëó÷àþò ðå-
çóëüòàò, ÷òî äîëãîñðî÷íîå òàðãåòèðîâàíèå ðåàëüíîãî êóðñà íåâîçìîæíî. Ïîýòîìó ïðÿìîå
ñðàâíåíèå èõ ðåçóëüòàòîâ ñ íàøèìè íåêîððåêòíî. Òåì íå ìåíåå,CRV àíàëèçèðóþò èíôëÿ-
öèîííûå ïîñëåäñòâèÿ âðåìåííîãî îáåñöåíåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû (òî åñòü, âðåìåííîãî
îòêëîíåíèÿ îò ñòàöèîíàðíîãî ðåæèìà). Èõ êàëèáðîâêà îñíîâûâàåòñÿ íà ëàòèíîàìåðè-
êàíñêèõ äàííûõ4 è ïîëó÷àþò àñòðîíîìè÷åñêèå îöåíêè èíôëÿöèè � íàïðèìåð, â îäíîé èç

3Çäåñü ñòîèò ó÷åñòü, ÷òî âåñîìàÿ ÷àñòü ñêóïàåìîé âàëþòû äàëåå áûëà ñòåðèëèçîâàíà áþäæåòíûìè
ïðîôèöèòàìè, òàê ÷òî ïîñ÷èòàííîå çäåñü çíà÷åíèå ω ìåíüøå, ÷åì ïðîñòî ñðåäíåå îòíîøåíèå óâåëè÷åíèÿ
ðåçåðâîâ ê âàëþòíîé âûðó÷êå çà 1999-2003

4Âîîáùå-òî, èõ ïàðàìåòðû îêàçûâàþòñÿ ñõîæèìè ñ íàøèìè, íàïðèìåð, ñòåïåíü ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè
â 15% ïðîòèâ íàøèõ 12.5%

9



âåðñèé ìîäåëè ðåàëüíîå îáåñöåíåíèå â 15% òðåáîâàëî ãîäîâóþ èíôëÿöèþ íà óðîâíå 5500%

(!) (ñì. Òàáëèöó 1 â CRV). Òàêóþ èíôëÿöèþ ñëîæíî ñåáå ïðåäñòàâèòü, îñîáåííî ó÷èòûâàÿ,
÷òî ìíîãèå ñòðàíû èñòîðè÷åñêè ïðèäåðæèâàëèñü ðàçëè÷íûõ ïðàâèë äåíåæíîé ïîëèòèêè
îòíîñèòåëüíîãî ðåàëüíîãî êóðñà. Îäíàêî òàêîå ñðàâíåíèå ðåçóëüòàòîâ íàøåé ìîäåëè ñ ìî-
äåëüþ CRV ïîêàçûâàåò, íàñêîëüêî ìåíüøå ïîëó÷àåòñÿ èíôëÿöèÿ, åñëè äåíåæíûå âëàñòè
èñïîëüçóþò ñêóïêó ðåçåðâîâ â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ïîëèòèêè. Ïîñêîëüêó ñêóïêà ðå-
çåðâîâ ÿâëÿåòñÿ ÷àñòè÷íî ôèñêàëüíûì èíñòðóìåíòîì (ðåàëüíûå ñðåäñòâà èçûìàþòñÿ èç
ýêîíîìèêè èíôëÿöèîííûì íàëîãîì), òî òàêîé èíñòðóìåíò ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ
êîððåêòèðîâêè îòíîñèòåëüíûõ öåí. Ó CRV ïîëèòèêà áûëà ÷èñòî äåíåæíîé, è âëèÿíèå
íà ðåàëüíûé êóðñ áûëî ìèíèìàëüíûì, à â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå � íóëåâûì. Îä-
íàêî ñëåäóåò ïîâòîðèòüñÿ, ÷òî äàæå â íàøåé ìîäåëè ñî ñêóïêîé ðåçåðâîâ èíôëÿöèîííûå
ïîñëåäñòâèÿ îãðîìíû, ÷òî ôàêòè÷åñêè ëèøàåò ÖÁ âîçìîæíîñòè âëèÿòü íà ðåàëüíûé êóðñ.

4 Îñíîâíûå âûâîäû è çàêëþ÷åíèå

Â äàííîé ñòàòüè ìû âûâåëè ÷åòêîå ïðàâèëî, äàþùåå äåíåæíûì âëàñòÿì âûáîð ìåæäó
äîëãîñðî÷íûìè óðîâíÿìè ðåàëüíîãî êóðñà è èíôëÿöèè, ïðè ïîëèòèêå ïîñòîÿííîãî íàêîï-
ëåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ýòî ñîîòíîøåíèå áûëî ïîëó÷åíî èç ìîäåëåé îáùåãî ðàâíîâåñèÿ,
êàëèáðîâàííûõ ñ èñïîëüçîâàíèåì ðîññèéñêèõ äàííûõ. Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ãîâîðèò î
òîì, ÷òî ïîïûòêà ïîâëèÿòü íà ðåàëüíûé êóðñ òàêèì îáðàçîì ñêîðåå âñåãî ïðèâåäåò ê
çàïðåòèòåëüíî âûñîêèì óðîâíÿì èíôëÿöèè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðàêòè÷åñêèé âûâîä, êîòîðûé ìîæíî ïîëó÷èòü èç äàííîé ðàáîòû, çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äåíåæíûå ìåòîäû âëèÿíèÿ íà ðåàëüíûé êóðñ, ñ öåëüþ ïîääåðæàíèÿ
ýêñïîðòíîãî ñåêòîðà â ðàìêàõ áîðüáû ñ ãîëëàíäñêîé áîëåçíüþ, íåýôôåêòèâíû. Â ñëó÷àå,
åñëè äåíåæíàÿ ìàññà, âûïóñêàåìàÿ ïðè ñêóïêå ðåçåðâîâ, äàëåå ñòåðèëèçóåòñÿ ÷åðåç áþä-
æåòíûå ïðîôèöèòû, êàê ýòî äåëàëîñü â Ðîññèè â 1999-2005-õ ãîäàõ, òî òàêàÿ ïîëèòèêà
äå-ôàêòî ÿâëÿåòñÿ ôèñêàëüíîé, à íå äåíåæíîé. Â òàêîì ñëó÷àå, êàæåòñÿ áîëåå ðàçóìíûì
äëÿ áîðüáû ñ ãîëëàíäñêîé áîëåçíüþ ïåðåéòè ê ïðÿìûì ôèñêàëüíûì ìåòîäàì (íàïðèìåð,
êîððåêòèðóþùåå íàëîãîîáëîæåíèå), êîòîðûå íå âêëþ÷àþò â ñåáÿ ïðÿìîå è áåçâîçìåçäíîå
èçúÿòèå ðåñóðñîâ èç ýêîíîìèêè.
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Òàáëèöû

Òàáëèöà 1. Ïàðàìåòðû êàëèáðîâêè ìîäåëè

Ïàðàìåòð Îïèñàíèå ïàðàìåòðà Çíà÷åíèå
1

1−γ ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ ìåæäó íåòîðãóåìûìè òîâà-
ðàìè è èìïîðòîì â ïîòðåáëåíèè

0.625

µ ðàâíîâåñíàÿ äîëÿ íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ â ïîòðåáëå-
íèè

0.80

e0 ðåàëüíûé êóðñ â äîëãîñðî÷íîì ðàâíîâåñèè áåç ñêóï-
êè ðåçåðâîâ

0.3

ν ýëàñòè÷íîñòü ïðîèçâîäñòâà ïî îòíîøåíèþ ê òðóäó 0.5
Aλ òåõíîëîãè÷åñêèé êîýôôèöèåíò â ýêñïîðòíîì ñåêòî-

ðå, óìíîæåííûé íà óñëîâèÿ òîðãîâëè
0.245

α ýëàñòè÷íîñòü ïðåäëîæåíèå ðàáî÷åé ñèëû 1.0
v ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã 8
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Òàáëèöà 2. Ðåàëüíûé ýôôåêò ðåàëüíîãî îáåñöåíåíèÿ ñ 0.3 äî 0.2

Îïèñàíèå ïåðåìåííîé Ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå

Ïðîèçâîäñòâî íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ -9.39%
Ïðîèçâîäñòâî ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ +35.91%
Èíäåêñ Ëàñïåéðåñà îáùåãî ïðîèçâîäñòâà +8.73%
Èíäåêñ Ïààøå îáùåãî ïðîèçâîäñòâà +13.26%
Ïîòðåáëåíèå èìïîðòà -29.68%

Òàáëèöà 3. Èíôëÿöèÿ è äîëÿ ñêóïàåìîé âàëþòû äëÿ ðàçíûõ çíà÷åíèé

òàðãåòèðóåìîãî ðåàëüíîãî êóðñà

Ðåàëüíîå îáåñöåíåíèå Äîëÿ âàëþòû ω Ãîäîâàÿ èíôëÿöèÿ

1% 1.62% 5.30%
5% 8.00% 28.72%
10% 15.74% 63.79%
20% 30.41% 160.42%
33% 48.26% 381.62%
50% 67.58% 1006.57%

Òàáëèöà 4. Ðåçóëüòàòû ïðè ðàçíûõ çíà÷åíèÿõ ïàðàìåòðîâ)

Èçìåíåíèå â ïàðàìåòðå Äîëãîñðî÷íàÿ èíôëÿöèÿ ïðè îáåñöåíåíèè â 33%

Èñõîäíàÿ ìîäåëü 381.62
γ = −1.5 331.73
γ = 0.3 547.30
ν = 0.3 218.07
ν = 0.7 559.35
α = 0.1 381.62
α = 10 381.62
e0 = 1 150.38
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