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11.4. Кейнсианская теория деловых циклов и макроэкономическая стабилизация 526 

Кейнсианская теория делового цикла 526 1 Макрозкономическая стабилизация 529 1 

Шоки предложения в кейнсианской модели 534 

Выводы 53б 

Ключевые термины 538 

Обзорные воnросы 538 

Расчетные задания 539 

Аналитическиезадания 542 

Работа с макроэкономической информацией 544 



Приложение 11д. Коллективные договоры и жесткость номинальной 

заработной платы 546 

Краткосрочная кривая совокупного предложения в условиях коллективных 

договоров 546 1 Отсутствие нейтральности денег 547 

Приложение 11В. Мультипликатор в кейнснанекой модели 550 

Часть 4. МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ ПОЛИТИКА: 
ЕЕ СРЕДА И ИНСТИТУТЫ 

БЕЗРАБОТИЦА И ИНФЛЯЦИЯ 553 

12.1. Безработица и инфляция: существует ли компромисс? 554 

Кривая Филлиnса с учетом ожиданий 556 1 Сдвиг кривой Филлиnса 560 

Макроэкономическая nолитика и кривая Филлиnса 565 1 

Долгосрочная кривая Филлиnса 566 

12.2. Проблема безработицы 5б8 

Издержки безработицы 568 1 Долгосрочное nоведение уровня безработицы 569 1 

Меры no снижению естественного уровня безработицы 575 

12.3. Проблема инфляции 577 

Издержки инфляции 578 1 Борьба с инфляцией : роль инфляционных ожиданий 582 

Выводы 586 

Ключевые термины 588 

Важнейшееуравнение 588 

Обзорные вопросы 588 

Расчетныезадания 589 

Аналитические задания 590 

Работа с макроэкономической информацией 592 

ВАЛЮТНЫЕ КУРСЫ, ДЕЛОВЫЕ ЦИКЛЫ И МАКРОЖОНОМИЧЕСКАЯ 

ПОЛИТИКА В ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКЕ 595 

13.1. Валютные курсы 59б 

Номинальные валютные курсы 596 1 Реальные валютные курсы 597 1 

Повышение и nонижение курса 599 1 Паритет nокуnательной сnособности 599 1 

Реальный валютный курс и чистый эксnорт 602 

13.2. Как оnределяются валютные курсы : анализ спроса и nредложения бОб 

Макроэкономические факторы валютного курса и спрос на чистый эксnорт 609 

13.3. Модель IS-LM в открытой экономике б11 
Кривая IS в открытой экономике 61З 1 Факторы, воздействующие на кривую IS 

в открытой экономике 616 1 Международное распространение деловых циклов 618 

13.4. Макрожономическая nолитика в открытой экономике с гибкими валютными курсами б19 

Фискальная экспансия 619 1 Сокращение денежной массы 622 

13.5. Система фиксированных валютных курсов б25 

Фиксирование валютного курса 625 1 

Денежно-кредитная nолитика и фиксированный валютный курс 630 1 

Фиксированные или гибкие валютные курсы? 635 1 Валютные союзы 635 

Выводы 642 

Ключевые термины 644 
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Важнейшие уравнения б44 

Обзорныевопросы б45 

Расчетные задания б4б 

Аналитические задания б48 

Работа с макрозкономической информацией б50 

Приложение 1ЗА. Алгебраическая версия модели IS-LM для открытой 
экономики б51 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА И ФЕДЕРАЛЬНАЯ 
РЕЗЕРВНАЯ СИСТЕМА 655 

14.1. Принциnы оnределения денежной массы 656 
Предложение денег в налично-денежной экономике 656 1 

Предложение денег в банковской системе с частичным резервированием 658 

Набеги на банки 661 1 Предложение денег в условиях банковской системы 

с частичным резервированием и наличных денег у населения 662 1 

Операции на открытом рынке 664 

14.2. Денежно-кредитное регулирование в США 667 
Федеральная резервная система 667 1 

Баланс ФРС и операции на открытом рынке 669 

Другие средства контроля над денежной массой 671 

Промежуточные ориентиры 674 1 Денежно-кредитная политика на практике 676 

14.3. Проведение денежно-кредитной nолитики: nравила nротив свободы действий 679 
Монетаристские доводы в nользу правил 682 1 

Правила и доверие к Центральному банку 685 1 

Другие способы достижения доверия к центральному банку 695 

Выводы б99 

Ключевые термины 701 

Важнейшие уравнения 701 

Обзорные вопросы 702 

Расчетные задания 702 

Аналитические задания 704 

Работа с макроэкономической информацией 705 

ГОСУДАРСТВЕННЫЕ РАСХОДЫ И ИХ ФИНАНСИРОВАНИЕ 709 

15.1. Государственный бюджет: некоторые цифры и факты 709 
Государственные расходы 709 1 Налоги 712 1 

Бюджетные дефициты и избытки 715 

15.2. Государственные расходы, налоги и макроэкономика 718 
Фискальная политика и совокупный спрос 718 1 

Государственные капиталовложения 721 1 

Результаты стимулов фискальной политики 721 

15.3. Дефицит бюджета и государственный долг 726 
Рост государственного долга 726 1 

Бремя государственного долга для будущих поколений 728 1 

Бюджетный дефицит и национальные сбережения : еще раз о теореме эквивалентности 

Рикардо 732 1 Ограниченность действия теоремы эквивалентности Рикардо 735 



15.4. Дефицит и инфляция 737 

Дефицит и денежная масса 737 1 Взимание реального сеньоража и инфляция 739 

Выводы 743 

Ключевые термины 745 

Важнейшие уравнения 745 

Обзорныевопросы 746 

Расчетные задания 747 

Аналитические задания 750 

Работа с макрозкономической информацией 751 

Приложение 15А. Коэффициент отношения государственного долга к ВВП 752 

Приложение д. Некоторые полезные аналитические инструменты 753 

д . l Функции и графики 753 1 д.2 Наклоны функций 755 1 д.3 Эластичность 757 1 

д.4 Функция нескольких nеременных 757 1 д.5. Сдвиг кривой 758 1 

А.б Экспоненты 759 1 А.7 Формулы темnов роста 760 

Задачи 761 
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программы МВА. Под его авторством опубликовано более 60 работ в области 

макроэкономики, истории макроэкономики и финансов. 

Бернанке сотрудничает в качестве приглашеиного ученого и консультанта
 

с Федеральной резервной системой США. Он является членом Фонда Гугген

хайма и Эконометрического общества. Бернанке также является почетным чле
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США. Он занимает пост редактора American Economic Review. В настоящее вре
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С августа 2002 г. Бен Бернанке стал одним из директоров Федеральной резерв
ной системы США. Эта должность дала ему возможность на практике приме
нить многие концепции, описанные в данной книге. Б то же время она не по
зволила ему активно поработать при подготовке пятого издания. К счастью, 
в этой работе нам помог Дин Кроушо, профессор экономики Ричмондского уни
верситета. Дин был тесно связан с этой книгой начиная еще с первого ее изда
ния, будучи автором и соавтором Руководства для преподавателя и Сборника 
тестов для первых четырех изданий, Руководства для изучения для третьего 
и четвертого изданий, а также помогая готовить рукопись к публикации во всех 
предыдущих изданиях. Способности Дина к наполнению книги современной 
информацией, примерами из реальной экономики, пробуждению интереса сту
дентов к изучению материала основаны на его четырнадцатилетнем опыте ра
боты в Федеральном резервном банке Филадельфии (двенадцать из них - во 
главе секции макроэкономики) и практике преподавательской деятельности 
в Государственном университете Пенна, Тэмпльском университете, Уартонской 
школе Пенсильванского университета, Университете Джона Хопкинса, Прин
стонеком и Ричмондском университетах. 

Для поддержания актуальности учебника мы добавили в пятое издание ряд 
новых материалов, а также усовершенствовали методику изложения в помощь 
преподавателям и студентам, что включает в себя следующее. 

• Примеры из реалыюй эко1юмики. Для преподавателей вечный вызов -
побудить студентов к активному использованию на практике экономи
ческих идей, развиваемых в теории. Б этой книге представлено большое 
разнообразие примеров того, как экономические идеи могут быть исполь
зованы для объяснения проблем реального мира, таких как различное 
поведение безработных в Соединенных Штатах Америки и в Европе, за
медление и ускорение роста производительности, связь между системой 
социального обеспечения и профицитом государственного бюджета, при
чины международного финансового кризиса, альтернативные подходы 
к осуществлению денежно-кредитной политики. Пятое издание предла
гает как совершенно новые, так и обновленные примеры и аналитические 
материалы из предыдущих изданий. 

• Широкий спектр рассматриваемых проблем современной экономики. Кон
цепция данного издания исходит из необходимости удовлетворения по
требностей студентов в получении навыков исследовательской работы 
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и понимании более широкого спектра макроэкономических проблем, че
м 

традиционно рассматриваемые краткосрочные флуктуации и стаб
илиза

ционная политика. Данная книга обеспечивает современное объяснени
е 

этих традиционных вопросов, а также дает возможность глубоко расс
мот

реть и другие важные макроэкономические проблемы, такие как опреде


ляющие факторы долгосрочного экономического роста, торговый бал
анс 

и финансовые потоки, рынки труда и институциональные основы си
сте

мы принятия политических решений. Этот широкий круг рассмат
ривае

мых вопросов делает книгу полезным инструментом для преп
одавателей 

с различными взглядами на необходимый объем и последовательност
ь 

изучаемых проблем курса. 

• Опора на дтсазавшие свою пра8Wlьность экономичесiСUе идеи. При рассмот

рении широкого кругапроблеммы избегаем введения новых моделей или 

теорий для каждой из них. Вместо этого мы уделяем большее внимание 

практической применимости уже утвердившихся экономических
 идей 

(таких, как произведетвенная функция, выбор между сегодняшним по

треблением и сбережениями для обеспечения будущего, анализ спроса 

и предложения). Используя эти базовые концепции, мы выстраиваем те
о

ретическую основу, которая служит фундаментом для всего последу
ющего 

макроэкономического анализа, проводимого да
лее в книге: для кратко

срочных и долгосрочных периодов, открытой и закрытой экономи
ки, клас

сического и кейнснанекого подходов. 

• Сбалансированность. Макроэкономика полна противоречий, многие из 

которых вырастают из различий между классической и кейнсна
некой 

концепций (в разнообразии их старых, новых и новейших модификаций)
. 

Иногда различия в подходах этих двух школ очень велики. Мы по
стара

емел выделить в них и эти различия, и общую основу. Во-первых, м
ы 

уделим большое внимание проблемам, возникающим в долгосрочном 

периоде (в котором расхождения между классической и кейнсна
некой 

концепциями менее существенны). Во-вторых, мы рассмотрим кла
ссиче

ский и кейнснанекий анализ краткосрочных флуктуаций с одних
 пози

ций, что покажет принципиальные отличия этих двух подходов в
 части 

допущений о том, как быстро происходит корректировка заработной пл
а

ты и цен. Там, где различия этих двух точек зрения будут наиболее ярки


ми - например, в сфере соотношения уровня занятости и эффективной
 

оплаты труда,- мы представим и критику обоих подходов. Сбалансиро


ванность позволит студентам рассмотреть все лучшие идеи совр
еменной 

макроэкономики. В то же время это сделает возможным легко и
спользо

вать данную книгу для работы преподавателям, придерживающимся ка
к 

классической, так и кейнснанекой концепции. 

• Инновационная педагогика. Пятое издание, подобно своим предшествен

никам, предоставляет студентам разнообразные полезные инструменты, 

помогающие им в изучении, понимании и запоминании материала.
 Опи

сываемые более подробно во введении, эти инструменты включают в се
бя 

выводы, диаграммы, важнейшие уравнения, которые помогут с
тудентам 

в организации их учебы, а также четыре типа вопросов и проблем дл
я 

практики и развития мышления, включающие проблемы, которые по
ощ

ряют студентов к собственной практической исследовательской работ
е 

с использованием данных, доступных через Интернет. 



НОВЫЕ МАТЕРИАЛЫ И ОБНОВЛЕННЫЕ ДАННЫЕ 
Что и как изучается в курсе макроэкономики - содержание этих проблем в по
следние годы существенно изменилось. Предыдущие издания учебника сыгра
ли значительную роль в развитии этих подходов. Пятое издание рассматрива
ет широкий спектр современных макроэкономических проблем и идей, включая 
в себя ряд новых и обновленных старых разделов. 

• Эконо.мичес1ШЙ рост в долгосрочном периоде. В связи с тем что темпы эко
номического роста играют центральную роль в достижении определен
ного уровня жизни населения, мы уделили большое внимание рассмот
рению этой и связанным с ней проблемам во второй части. Прежде всего 
мы рассмотрели факторы, влияющие на рост, такие как производитель
ность (глава 3) и уровень сбережений и инвестиций (глава 4). Затем в гла
ве 6 мы обратились к анализу процессов экономического роста с помощью 
таких инструментов, как система национальных счетов и модель Солоу. 
Рассмотрены такие связанные с этой темой проблемы, как замедление 
роста производительности после 1973 г. ; факторы, определяющие уровень 
жизни в долгосрочном периоде; сближение темпов экономического рос
та; государственная политика по стимулированию роста. Новое в дан
но.м издании: обсуждение недавнего •чуда• роста производительности 
в США, связанного с революцией в информационных и телекоммуника
ционных технологиях 1990-х гг. 

• Международные .мшсроэконо.мuчеС1СUе проблемы. Мы рассматриваем углуб
ление интеграции в мировой экономике двумя способами. Во-первых, мы 
часто используем международные сопоставления и примеры, практику 
других стран, отличную от США. Например, в главе 3 мы сравниваем рабо
чее время в различных странах мира; в главе 6 нами рассматриваются тем
пы экономического роста ряда стран в долгосрочном периоде; в главе 7 
мы сравниваем уровни инфляции европейских стран с переходной эконо
микой; в главе 8 показываем темпы роста промытленного производства; 
а в главе 12- величину пожертвований в нескольких странах; в главе 14 
мы обсуждаем стратегии, используемые в денежно-кредитной политике 
в различных странах мира. Во-вторых, мы специально посвятили между
народньrм проблемам две главы- 5 и 13. В главе 5 мы показали, как торго
вый баланс связан с уровнем сбережений и инвестиций в стране, а затем 
использовали это для обсуждения конкретных проблем, таких как мекси
канский кризис 1994 г. и дефицит внеlllНеЙ торговли США. В главе 13 был 
использован простой анализ спроса и предложения для рассмотрения 
факторов, определяющих валютные курсы. Глава отличается инноваци
онным материалом о фиксированных валютных курсах и валютных со
юзах, включая объяснение того, почему могут происходить валютные спе
куляции. Новы.м или существенно обновленны.м является: обсуждение 
изменений обменного курса между евро и долларом (глава 13) и кризиса 
в Аргентине, который закончился введением фиксированного валютного 
курса между песо и долларом в 2002 г. 

• Деловые циклы. Наш анализ деловых циклов начинается не с теории, 
а с фактов. В главе 8 мы показываем историю деловых циклов в США, 
а затем описываем закономерности циклического колебания различных 
экономических показателей ( •Факты деловых циклов• ). В главах 9-11 
описываются альтернативные классическая и кейнснанекая теории цик
личности и дается их объяснение. Новое в данно.м издании: обсуждение 
снижения уровня колебаний объема производства в середине 1980-х гг. 
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(глава 8); описание того, как NBERl определило пик делового цикла в мар

те 2001 г. (глава 8); определение возможности прогнозирования рецес

сии с помощью индексов основных макроэкономических показател
ей 

(глава 8); описание того, как включение в расчетные модели продукции 

домашних хозяйств может улучшить отражение реальных хозяйственных
 

процессов (глава 10), а также дискуссию о том, всегда ли совершенство

вание технологий немедленно влечет за собой увеличение объема произ

водства (глава 10). 

• Денежно-кредитная и фискальная политика. Макроэкономическая поли

тика правительства рассматривается в нескольких ч
астях книги как в те

оретическом, так и в практическом аспекте. Мы представляем классиче

ские (глава 10), кейнснанекие (глава 11) и монетаристские (глава 14) 

взгляды на применение данной политики. Новыми или существенпо 

обновлепными являются: рассмотрение схемы экономического стиму

лирования 2002 г. (глава 4); снижение уровня налогов в 2001 г. (глава 4); 

результаты политики, направленной на снижение колебаний экономики, 

реализуемой с 1980-х rr. (глава 8), а также анализ реакции Федеральной 

резервной системы на рецессию 2001 г. (глава 14). 

• Проблемы рынка труда. Мы уделяем серьезное внимание проблемам, свя

занным с занятостью, безработицей и реальной заработной платой. Для 

анализа рынка труда и безработицы используется базовая модель спроса 

и предложения (глава 3). Более подробно проблемы безработицы рассмат

риваются в главе 12, когда обсуждаются выбор между инфляцией и без

работицей, издержки безработицы и государственная политика по сни

жению ее уровня. Рынок труда рассматривается также при изучении 

модели эффективной заработной платы (глава 11 ), гистерезиса безрабо

тицы (глава 12) и воздействия изменений предельного и среднего уровня 

налогов на предложение на рынке труда (глава 15). Новыми или суще

ственпо обповлеппы.ми являются: учет при анализе продукции домаш

них хозяйств и обсуждение ее влияния на деловой цикл (глава 10), рас

смотрение взаимосвязи между производительность
ю и естественным 

уровнем безработицы (глава 12). 

При подготовке пятого издания нашей главной целью было обновление 

материала и рассмотрение современных данных. Поэтому мы добавили новые 

примеры, приложения и проблемы, пересмотрели текст во многих местах, что

бы отразить последние события и тенденции в развитии экономики. 

ГИБКАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ 

В пятом издании сохранена гибкая структура предыдущих изданий. В первой 

части (главы 1-2) мы вводим понятие макроэкономики и раскрываем предмет 

ее изучения, рассматриваем проблемы экономических измерений. Во второй 

части (главы 3-7) мы сосредоточиваемся на обсуждении экономических про

блем в долгосрочном периоде, включающих в себя производительность, сбере

жения, инвестиции, торговый баланс, экономический рост и инфляцию. Третья 

часть (главы 8-11) посвящена изучению экономических изменений в кратко

срочном периоде и стабилизационной политике. И наконец, в четвертой части 

(главы 12- 15) мы более подробно рассматриваем проблемы и институты осу

ществления государственной политики. Приложение А в конце книги предста
в

ляет используемые математические и графические инструменты. 

1 Национальное бюро экономических исследований США. 



Преподаватели макроэкономики имеют различные предпочтения в отно
шении содержания курса, а их выбор часто не совпадает со спецификой конк
ретной группы студентов или количеством времени, отводимым на изучение 
дисциплины. Структура данного издания построена таким образом, чтобы по
пытаться удовлетворить различные потребности. При планировании исполь
зования данной книги преподаватели могут обратиться к предлагаемым под
ходам. 

• Базовые главы. Мы рекомендуем, чтобы любой курс включал в себя сле
дующие главы: 

Глава 1. Введение в макроэкономику. 
Глава 2. Структура национальной экономики и средства измерения ее ре
зультатов. 

Глава 3. Определение выпуска, занятость и безработица. 
Глава 4. Потребление, сбережения и инвестиции. 
Глава 7. Рынки активов, деньги и цены. 
Глава 9. Модель IS-LM/AD-AS: общие подходы к макроэкономическому 
анализу. 

Главы 1 и 2 являются введением в макроэкономику и включают в себя 
представление системы национальных счетов. Следующие четыре главы 
в данном списке создают аналитическую базу книги: в главе 3 рассматри
вается рынок труда, главы 3 и 4 совместно представляют рынок товаров, 
в главе 7 обсуждаются рынки активов, а в главе 9 эти три рынка объеди
няются в модель общего равновесия, используемую для анализа в кратко
срочном периоде (как в классической, так и в кейнсианской концепции) . 

• Предлагаемые дополнения к базовым главам. Программу обучения, постро
енную на основе базовых глав, преподаватели могут дополнить другими 
главами в различных комбинациях в зависимости от того, на чем они хо
тят сфокусировать внимание студентов при изучении курса. Мы можем 
предложить несколько возможных вариантов: 

Подход, тсцентирующий внимание на проблемах 1ераткосрочного пе
риода. Преподаватели, которые предпочитают изучение этих вопро
сов (включающих в себя колебания делового цикла и стабилизацион
ную политику), могут опустить главы 5 и 6 без какого-либо ущерба 
для целостности курса. Они также могут напрямую перейти от глав 1 и 2 
к главам 8 и 9, в которых рассматриваются деловые циклы и модель 
IS-LM/AD-AS. Хотя главы 8 и 9 можно рассматривать как самодоста
точные, для преподавателей, пропустивших главы 3-7, все же было 
бы желательно дать студентам основы различных поведенческих вза
имоотношений и условий достижения равновесия. 

Подход, основанный на углубленном изучении классичесх:ой теории. Пре
подавателям, которые уделяют особое внимание современной клас
сической теории, мы рекомендуем использовать все главы в части II. 
Главы 8-10 части III являются достаточными для представления клас
сической теории делового цикла. Другие материалы, подходящие для 
рассмотрения в данном аспекте, включают в себя интерпретацию 
Фридмена-Фелпса кривой Филипса (глава 12), значение доверия 
к центральному банку в денежно-кредитной политике (глава 14) и те
орему эквивалентности Рикардо (глава 15). 
Подход, основанный на углубленном изучении кейнсианской теории. 
Преподаватели, которые предпочитают углубленное изучение кейн-
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сиамской теории, могут опустить главу 10 (классический анализ де

лового цикла) . Как уже отмечалось, при концентрации на проблемах 

краткосрочного периода без особого ущерба для целостности мате

риала могут быть также опущены глава 5 (анализ полной занятости 

в открытой экономике) и глава 6 (экономический рост в долгосрочном 

периоде) . 

Подход, сфокусированный на международных проблемах. В главе 5 рас

сматриваются сбережения, инвестиции и торговый баланс в откры

той экономике с полной занятостью. В главе 13 обсуждаются факто

ры, влияющие на валютный курс, и макроэкономическая политика 

в модели открытой экономики с кратковременными отклонениями от 

полной занятости (глава 5 полезна, но не критически важна для по

следующего рассмотрения главы 13). Обе эти главы могут быть опу

щены в курсах, концентрирующихся на изучении проблем националь

ной экономики. 

ПРИМЕНЕНИЕ МАКРОЭКОНОМИКИ В РЕАЛЬНОМ 

МИРЕ 

Экономисты иногда ограничиваются элегантностью формальных моделей и за

бывают, что важнейшей и окончательной проверкой модели или теории явля

ется ее соответствие процессам, происходящим на практике, в реальном мире. 

В предшествующих изданиях данного учебника значительную часть каждой 

главы мы посвятили тому, чтобы показать, как теория может быть использова

на применительно к реальным событиям и проблемам. Эти наши усилия были 

хорошо восприняты как преподавателями, так и студентами . Пятое издание про

должает эту традицию, чтобы помочь студентам осознать, что означает «думать, 

как экономист"> , и содержит следующие особенности. 

• Применение. Раздел «Применение:о; в каждой главе показывает студен

там, как они могут использовать теорию для понимания важнейших мо

ментов или проблем. Примеры тем, рассматриваемых в этих разделах, 

включают в себя: связь между техническим прогреесом и меравенетвам 

в оплате труда (глава 3); макразкомомические последствия бума и спада 

в уровне цен на акции (глава 4); воздействие снижения налогов в 2001 г. 

на расходы населения (глава 4); Соединенные Штаты как международ

ный должник (глава 5); определение параметров делового цикла (глава 10); 

как введение евро воздействовало на валютные курсы (глава 13); тарге

тирование количества денег в обращении и инфляции (глава 14); предло

жение на рынке труда и налоговая реформа (глава 15). 

• Блоки. Блоки содержат в себе интересную дополнительную информацию 

или пояснения каких-либо вопросов, полученные в результате текущих 

исследований. Представленные в блоках темы включают в себя: обсуж

дение предубеждений при измерении инфляции (глава 2); связь между 

капитальными инвестициями и фондовым рынком (глава 4); потоки дол

ларов США за границей (глава 7); критика Лукаса (глава 12); паритет 

покупательной способности и цен на гамбургеры (глава 13); обзор систем 

социального обеспечения (глава 15). 

• Пршсасаясъ к макроэкономике. Важным компонентом процесса формиро

вания экономического мышления является непосредственная работа с мак

розкономическими показателями, которые сейчас легкодоступны, что 

является одновременно и положительным и отрицательным м
оментом. 

Чтобы помочь студентам приобрести привычку «держать руку на пуль-



се• макроэкономики, эти разделы показывают, где найти важнейшие мак
реэкономические данные, такие как данные по рынку труда (глава 3), пла
тежному балансу (глава 5), индексу важнейших индикаторов (глава 8), 
и как их интерпретировать. 

ОСОБЕННОСТИ ИЗУЧЕНИЯ ПРЕДМЕТА 
В данной книге имеются следующие особенности, целью которых является ока
зание помощи студентам в понимании, применении и запоминании важней
ших концепций: 

• Подробные рисунки. Книга богато иллюстрирована как графиками, кото
рые улучшают восприятие теории, так и аналитическими таблицами, ко
торые помогают студентам осмыслить поведение модели или развитие 
теории, проводя их шаг за шагом по ходу рассматриваемого процесса. Для 
каждого типа рисунков рядом с ними приведено краткое описание пока

занного. 

• Ключевые диаграммы. Ключевые диаграммы представлены в конце неко
торых глав и содержат представление и описание важнейших аналити
ческих графиков. Для каждой ключевой диаграммы мы представляем гра
фик (например, производственную функцию или диаграмму AD-AS), 
определяем и описываем ее элементы словами и формулами. Затем мы 
анализируем, что этот график описывает, и обсуждаем факторы, которые 
оказывают воздействие на перемещение кривой. 

• Выводы. На протяжении всей книги в конце каждой главы приведены 
выводы, которые сводят воедино важнейшие результаты анализа и умень
шают затраты времени , которые потребавались бы студентам для их пе
реписывания и запоминания, что позволяет сосредоточиться на понима
нии и применении этих результатов. 

• Обзорные материалы в конце глав. Чтобы облегчить обзор содержания кни
ги, в конце каждой главы студенты найдут выводы, отражающие основ
ные аспекты ее содержания; список ключевых терминов и аннотирован

ный перечень важнейших формул. 

• Вопросы и задания в конце глав. Обширный список вопросов и заданий 
включает в себя обзорные вопросы для самопроверки студентов; расчет
ные задания, которые имеют математическое решение и особенно полезны 
для проверки понимания студентами базовых взаимосвязей и концепций; 
аналитические задания, с помощью которых определяется качественный 
уровень усвоения студентами теории, а также практические задания, ко

торые требуют от студентов использования базы данных FRED Федераль
ного резервного банка Сант-Льюиса и позволяют им понять, насколько 
хорошо теория объясняет процессы, происходящие в реальном мире . 
Ответы на эти задания (за исключением практических заданий, ответы 
на которые все время меняются) содержатся в Руководстве для препода
вателя. 

• Обзор полезных аналитических инструментов. Хотя мы не используем 
математический аппарат, выходящий за пределы курса высшей школы, 
некоторые студенты могут нуждаться в обзоре важнейших инструментов 
анализа, используемых в книге. В приложении А, размещенном в конце 
книги, кратко рассмотрены функции одной и нескольких переменных, 
графики, касательные, экспоненты и формулы для определения темпов 
роста и различных коэффициентов. 
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ВВЕДЕНИЕ 

ВВЕДЕНИЕ В МАКРОЭКОНОМИКУ 

1.1. ЧТО ИЭУЧАЕТ МАКРОЭКОНОМИКА 
Макроэкономика изучает структуру и функционирование национальных эко
номик, а также политику правительств, с помощью которой они пытаются воздей
ствовать на экономическое развитие. Рассмотрим вопросы, являющиеся пред
метом макроэкономики. 

• Каковы оС1iовные факторы экономичеСIСого роста в долгосрочном периоде? 
Б 1870 г. уровень доходов на душу населения в Норвегии был ниже, чем 
в Аргентине. Но сегодня доходы на душу населения в Норвегии более чем 
вдвое превышают уровень Аргентины. Почему некоторые нации достига
ют более высоких темпов экономического роста, обеспечивая своим граж
данам быстрое повышение уровня жизни, в то время как другие нацио
нальные экономики находятся в относительном застое? 

• Каковы причины циклич1юсти развития национальных экономик? После 
почти десятилетия процветания на протяжении 1980-х гг. экономика 
США начала спотыкаться в 1990-х гг. Бесной 1991 г. объем производства 
в Соединенных Штатах упал более чем на 1,5% к уровню, достипrутому де
вятью месяцами ранее. На протяжении нескольких лет экономический рост 
был небольшим вплоть до подъема в 1994 г. Но затем, до конца 1990-х гг., 
американская экономика быстро росла. Почему экономика испытывает 
такие флуктуации в краткосрочном периоде, колеблясь между периода
ми процветания и трудными временами? 

• Ка1СОвъt причины безработицы? На протяжении 1930-х гг. четверть рабочей 
силы в Соединенных Штатах были безработными. Десятилетие спустя, 
в течение Второй мировой войны, безработными были менее 2% рабочей 
силы. Почему безработица достигает иногда весьма высокого уровня? 
Почему иногда даже в периоды относительно благоприятного развития 
экономики значительная часть рабочей силы является безработными? 

• Почему растут цены? Уровень инфляции в СоединенньiХ Штатах постоян
но полз вверх в течение 1970-х гг. и превысил 10% в год в начале 1980-х гг., 
прежде чем упал менее чем до 4% в год в конце 1990-х гг. Ситуация с инф
ляцией в Германии была намного более критичной: хотя Германия в по
следние десятилетия заработала репутацию страны с низким уровнем 
инфляции, в последовавший за разгромом в Первой мировой войне восем
надцатимесячный период (июль 1922- декабрь 1923 г.) цены выросли 
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в несколько миллиардов раз! Каковы причины роста цен и ч
то можно по

делать с этим? 

• Как то, что национальные экономики являются частью ми
ровой экономи

ки, воздействует на их состояние? В конце 1990-х гr. экономик
а Соеди

ненных Штатов была мотором всемирного экономического рост
а. Увели

чение богатства американцев, полученное за счет роста фондово
го рынка, 

вызвало увеличение их расходов на потребительские товары,
 включая 

продукты, произведенные за границей, что стимулирова
ло подъем эко

номической активности во многих странах. Как экономи
ческие связи 

между нациями, такие как международна
я торговля и заимствования, 

воздействуют на состояние экономик отдельных стран 
и мировую эконо

мику в целом? 

• Может ли соответствующая государственная политика улучшить 
состоя

ние национальной экономики? В 1980-е и 1990-е гг. показат
ели американ

ской экономики, такие как объем производства, уровень безработи
цы и инф

ляции, колебались гораздо меньше, чем на протяжении 1960-х
 и 1970-х гr. 

Некоторые экономисты видят причину улучшения сост
ояния экономи

ки в проведении правильной государственной политики. Ка
кая же поли

тика должна осуществляться государством, чтобы поддержив
ать процве

тание и стабильность экономики как можно дольше? 

Макроэкономика пытается дать ответы на такие вопр
осы, которые имеют 

большое практическое значение и постоянно обсуждаются 
политиками, сред

ствами массовой информации и населением. В данном парагр
афе мы более под

робно рассмотрим эти ключевые макроэкономические пробле
мы. 

ДОЛГОСРОЧНЫЙ ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ 

Если вы бывали в какой-либо развивающейся стране, вы не 
могли не видеть 

различие в уровне жизни населения этой страны и разви
тых стран, таких как 

США. Проблемы недостаточности питания, жилья и медици
нской помощи, 

испытываемые беднейшими гражданами богатых стран, част
о представляют 

стандартную ситуацию для населения развивающихся ст
ран. С точки зрения 

макроэкономического анализа различие между богатыми и бед
ными нациями 

может быть объяснено тем, что богатые нации в ходе своего и
сторического раз

вития переживали длительные периоды
 значительного экономического роста, 

в то время как бедные нации никогда не испытывали постоянн
ого неослабева

ющего экономического роста или он был нивелирован сущест
венными спада

ми экономики. 

На рис. 1.1 показан рост объемов производства в экономике США начиная 

с 1869 г. 1 График отражает следующую ситуацию; в течение последни
х 130 лет 

годовой объем производства товаров и услуг в экономик
е США увеличился 

более чем в сто раз. Однако такая ситуация не является ун
икальной, присущей 

только экономике США; подобные процессы происходят и 
в других промыш

ленно развитых странах, имеются примеры даже еще более 
высоких темпов 

экономического роста за такой же промежуток времени. 
Этот огромный рост 

производства в экономиках промышленн
о развитых стран является одним из 

1 Объемы nроизводства, nредставленные на рис. 1.1, отражаются двумя очень схожими 

nоказателями; реальным валовым национальным продукто
м (ВНП) и реальным валовым 

внутренним nродуктом (ВВП), с nомощью которых измеряю
т физический объем произ

водства в экономике страны за год. Мы рассмотрим эти n
оказатели более nодробно 

в главе 2. 
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Рецессия 

2001 г . \ 

Рецессия 
1990-1991 гг . 

Рецессия 
1981 - 1982 гг. 

Рецессия 

1973- 1975 гг. \ 
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Великая 
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1941-1945 гг . Реальный объем 

производства 
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На этом графике объемы производства измерены 
показателями реального валового внутреннего про
дукта (ББП) для периода 1930-2002 гг. и реального 
валового национального продукта (БНП) для перио
да до 1930 г.; в обоих случаях оценка товаров и услуг 
произведена в ценах 1996 г. (см. главу 2). Обратите 
внимание на устойчивую тенденцию к росту объема 
производства на протяжении всего периода, а также 

РИСУНОК 

Объем производства 
в экономике США, 
1869-2002 rr. 

Годы 

1.1 

на резкие колебания в период Беликой депрессии (1929- 1940), Второй мировой войны (1941- 1945) и рецессий 1973- 1975, 1981- 1982, 1990- 1991 и 2002 гг. 

ИСТОЧНИК: реальный ВНП 1869-1929 rr. см.: Кристина Д. Ромер. Пересмотр довоенных деловых циклов: новые оценки валового национального продукта, 1869- 1908 11 Journal of Political Economy. 1997. 1 (февраль 1989). С. 22- 23; реальный ВВП 1930-2002 1т. см.: база данных FRED, Федеральный резервный банк Сант-Льюиса, research.stlouisfed.org/fred/series/ GDPCA Данные К. Ромер пересчитаны в цены 1996 r. 

основных фактов современной истории и имеет чрезвычайно важные полити
ческие, военные, социальные и даже культурные последствия. 

Частично долгосрочный рост в экономике США стал результатом увеличе
ния численности населения, что означало устойчивое повышение количества 
работников, которых можно было использовать. Однако более существенным 
стал рост объемов производства, полученный от использования неизменного 
количества работников. Количество продукции, выпускаемой в расчете на еди
ницу используемых трудовых ресурсов, например одного работника или одно
го часа рабочего времени, называется средней производительностью труда. На 
рис. 1.2 показано, как изменялась средняя производительность труда, рассчи
танная в данном случае как объем производства, приходящийся на одного за
нятого в экономике, в США с 1900 г. В 2002 г. один занятый в экономике 
США в среднем производил более · чем в шесть раз больше продукции, чем в на
чале ХХ в. (не учитывая при этом временных работников). Так как сегодняш
ний типичный работник имеет намного более высокую производительность 
труда, американцы достигли значительно более высокого уровня жизни, чем 
прежде. 
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Вторая 

мировая война 

\ 

Средняя 

производительность 

труда 

\ 
Снижение 

производительности 

в 1970-е rr. 

:z: 30 

25 

Великая Быстрый рост 

производительности 

в 1950-1960·е rr. 
20 

15 

10 

5 

о 

1900 1910 1920 1930 1940 1950 

Средняя производительность труда (выпуск на 

одного занятого в экономике) имела общую тенден

цию к росту, достигнув пика во время Второй миро

вой войны, отражая возросшее производство в воен

ное время. Особенно быстрым был рост производи

тельности в 1950-е и 1960-е rr., а впоследствии он за-

медлился. Для расчета производительности исполь-

1960 1970 1980 1990 2000 

Годы 

РИСУНОК 

Средняя 

nроизводительность труда 

в США, 1900-2002 гг. 

зованы данные об объемах производства, отраженные на рис. 1.1. 

ИСТОЧНИК: занятость в тысячах работников старше 14 лет (1900- 1947) и старше 16 лет (1948-2002) 

за 1900- 1969 гг. // Историческая статистика Соединенных Штатов с колониальных времен до 
1970 г. 

С. 126- 127; данные за 1970-1990 гг. см.: Экономический отчет президента, 2003, таблица В-36; данные 

за 2000- 2002 гг. см. : wеЬ-сайт Бюро трудовой статистики, серии LNU02, data.Ьis.gov / servlet/ 

SurveyOutputServlet. Средняя производительность труда - это объем производства, отнесенный к ко

личеству занятых в экономике, где объем производстnа взят с рис. 1.1. 

Хотя график роста производительности труда в экономике США в долго

срочном периоде выглядит прекрасно, рост произво
дительности замедлился 

в период с начала 1970-х до середины 1990-х гг. и только недавно снова уско


рился. Выпуск на одного занятого в экономике увеличивалея на 2,5% в год с 1949 

по 1973 г. и только на 1,0% в год с 1973 по 1995 г. В более близкий к нам период, 

с 1995 по 2002 г., объем производства на одного работника возрастал ежегодно 

на 1,9%, что значительно улучшило здоровье американской экономики. 

Так как уровень роста производства, и особенно производства на одного 

занятого, в экономике определяет, будет нация богатой или бедной, одной и
з 

важнейших задач макроэкономики является выяснение того, чем опре
деляется 

экономический рост. К сожалению, достаточно трудно объяснить, почему эконо


мика растет. Почему, например, бедные ресурсами Япония и Корея достигли 

таких темпов роста, которые превратили их за пер
иод жизни одного-двух 

поколений людей из разоренных войной в промышленно развитые стран
ы, в то 

время как несколько богатых ресурсами стран Латинской Америки имели 

незначительный или даже отрицательный рост в недавние годы? Хотя у
ченые 



в области макроэкономики еще далеки от получения полного ответа на вопрос 
о том, чем определяются темпы экономического роста, они имеют несколько 
идей на этот счет. К примеру, большинство ученых полагают, что очень важным 
для роста является уровень сбережений и инвестиций, который мы подробно 
рассмотрим в этой книге. Другим ключевым фактором экономического роста, 
который мы тоже обсудим, являются темпы технологических изменений, 
а также другие факторы, способствующие повышению производительности 
машин и работников. 

ДЕЛОВЫЕ ЦИКЛЫ 

Если вы посмотрите на график, отражающий объемы производства в США, 
представленный на рис. 1.1, то увидите, что рост производства был не всегда 
плавным, имелись периоды спада и незначительных изменений. Наиболее ин
тересен период между 1929 и 1945 гг. , который охватывает Великую депрессию 
и Вторую мировую войну. В течение 1929-1933 rr. происходил экономический 
коллапс, который характеризовал первую стадию Великой депрессии, объем 
производства в экономике США снизился на 30%. В период 1939-1944 rr., когда 
Соединенные Штаты вступили во Вторую мировую войну и расширили произ
водство вооружений, объем производства практически удвоился. После 1945 г. 
в экономике США не было таких больших колебаний, как в период 1929-1945 rr. 
Однако в послевоенное время имелись периоды необычно высокого экономиче
ского роста, как в 1960-е rr., и периоды, когда объем производства енижался по 
отношению к уровню предыдущего года, как в 1973- 1975, 1981-1982 и 1990-
1991 гг. 

Ученые в области макроэкономики используют для описания краткосроч
ных, но иногда резких сокращений и расширений экономической активности 
термин «деловой цикл~. 1 Фаза делового цикла, в течение которой объем про
изводства в национальной экономике падает или, возможно, очень незначитель
но растет, называется рецессией. Даже когда темпы падения объемов произ
водства относительно небольшие, рецессия означает тяжелую экономическую 
ситуацию для многих людей. Рецессия имеет также важное политическое зна
чение, так как практически каждый политик хочет быть переизбранным, а шансы 
на это гораздо выше по сравнению с периодом, когда национальная экономика 
растет. Ученые затрачивают массу усилий в попытках объяснить, что же явля
ется причинами делового цикла, в поисках решений, что может или должно 
быть сделано, чтобы избежать цикличности. В этой книге мы рассмотрим раз
личные деловые циклы, сопоставим разные объяснения циклических колеба
ний и оценим варианты политики, с помощью которой можно воздействовать 
на деловой цикл. 

БЕЗРАБОТИЦА 
Одним из важнейших аспектов рецессий является то, что они обычно сопро
вождаются увеличением безработицы, определяющейся количеством людей, ко
торые имеют способности к труду и активно ищут работу, но не могут ее найти. 
Наряду с экономическим ростом и деловыми циклами проблема безработицы 
является одной из важнейших проблем макроэкономики. 

Хорошо известным измерителем безработицы является уровень безрабо
тицы, который определяется отношением численности безработных к обшей 

1 Более точное определение будет дано в главе 8. Понятие делового цикла не включает 
в себя флуктуации, охватывающие nериод только нескольких месяцев, такие как рост ак
тивности nеред Рождеством. 
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численности рабочей силы (численности населения как занятого в эконо
мике, 

так и ищущего работу) . На рис . 1.3 показан уровень безработицы в Соединен

ных Штатах на протяжении последнего столетия. Самый высокий ур
овень и на

ибольшая длительность безработицы наблюдались в течение Велико
й деп

рессии в 1930-х rr. В 1933 г . уровень безработицы составил 24,9%, т. е. каждый 

четвертый потенциальный работник оказался не в состоянии найти
 работу. 

В противоположность этой ситуации чрезвычайно сильный рос
т экономиче

ской активности во время Второй мировой войны значительно у
меньшил без

работицу. В 1944 г. на пике связанного с войной подъема экономики уровень 

безработицы составлял 1,2%. 
В послевоенный период рецессии вызывали значительное увеличен

ие без

работицы.1 Например, в течение рецессии 1981- 1982 rr. в США уровень безра

ботицы достиг 10,8%. Однако даже в периоды подъема экономики уровень без

работицы остается выше нуля, как можно увидеть на рис. 1.3. В 2000 г., после 

девяти лет экономического роста без рецессии, безработица оставалась на уров

не около 4%. Почему уровень безработицы может оставаться достаточно высо-
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На графике в процентмом соотношении показам 

уровень безработицы среди лиц гражданского насе

ления. Самые высокие уровни безработицы были во 

время депрессии 1890-х и Великой депрессии 1930-х rr. , 

а минимумы достигнуты в 1920 г. и в течение Второй 

мировой войны. В период после Второй мировой 

войны наивысшие уровни безработицы наблюдались 

во время рецессий 1973- 1975 и 1981- 1982 rr. 

р и с у н о к 1 1.3 

Уровень безработицы 

в США, 1890-2002 гг. 

• 

ИСТОЧНИК: уровень гражданской безработицы (люди старше 14 лет - до 1947 r. и старше 16 лет- начи

ная с 1947 r .) за 1890- 1970 rr. 11 Историческая статистика Соединенных Штатов с колониальных вре

мен до 1970-х rr. С. 1З5; данные за 1971- 2002 rr. см.: Экономический отчет президента, 2003, таблица В-42. 

1 Уровень безработицы составлял 10,8% в ноябре и декабре 1982 г. Уровень безработицы, по

казанный на рис. 1.3, не так высок, потому что график отражает среднегодовые величины

средний уровень безработицы за 12 месяцев каждого года . В 1982 г. среднегодовая величи

на составила 9,7%. 



ким, даже когда дела в экономике в целом идут хорошо, - один из важнейших 
вопросов макроэкономики. 

ИНФЛЯЦИЯ 

Когда цены на большинство товаров и услуг устойчиво растут, говорят, что 
в экономике происходит инфляция. Рисунок 1.4 показывает величину среднего 
уровня цен на потребительские товары в Соединенных Штатах на протяже
нии последних двух столетий. 1 Обратите внимание, что до Второй мировой 
войны инфляция обычно увеличивалась в военное время 1812 г., период Граж
данской и Первой мировой войны. Эти периоды роста инфляции сменялись после 
окончания войн периодами дефляции, когда цены на большинство товаров 
и услуг падали. Результатом этих следующих друг за другом периодов инф
ляции и дефляции было то, что на протяжении весьма длительного периода 
времени общий уровень цен оставался примерно одинаковым. Например, цены 
по окончании Первой мировой войны (1918 г.) были практически на том же са
мом уровне, как и в 1800 г., более ста лет назад. 

Последняя по времени значительная дефляция в Соединенных Штатах про
изошла в 1929- 1933 rr., на первой стадии Беликой депрессии. С тех пор инфляция, 
не сменяемая дефляцией, стала обычным делом, хотя инфляция была низка 
в 1990-е гг. и начале XXI в. Рисунок 1.4 показывает, что потребительские цены 
значительно выросли за период с начала Второй мировой войны, индекс по
требительских цен увеличился более чем в 10 раз. 

Средний уровень цен за год, выраженный в процентах, называется уровнем 
инфляции. Если, например, уровень инфляции по потребительским ценам со
ставил 10%, это означает, что средние цены на товары, купленные потребите
лями, выросли за год на 10%. Уровень инфляции может весьма существенно 
отличаться как в различные периоды времени, так и в различных странах, быть 
в пределах от 1- 2% в странах с низкой инфляцией (таких, как Швейцария) до 
1000% в год и более в странах (таких, как ряд бывших советских республик 
в конце 1990-х rr.), которые испытывают гиперинфляцию или чрезвычайно вы
сокую инфляцию. Когда уровень инфляции достигает чрезвычайно больших 
величин, цены меняются ежедневно или ежечасно, экономика функционирует 
плохо. Высокая инфляция также означает, что покупательная способность де
нег быстро снижается, а это заставляет людей тратить свои деньги как можно 
быстрее после их получения. 

МЕЖДУНАРОДНАЯ ЭКОНОМИКА 

Б настоящее время экономики всех ведущих стран являются открытыми эко
номиками, т. е. такими, которые имеют широкие торговые и финансовые взаи
моотношения с другими национальными экономиками. (Закрытая экономика 
не взаимодействует экономически с остальным миром.) Ученые, занимающие
ел макроэкономикой, изучают модели международной торговли и заимствова-

1 Этот показатель называется индексом потребительских цен (CPI) и рассматривается в гла
ве 2. В общем, CPI рассчитывается на базе определения суммы затрат на покупку опреде
ленной фиксированной группы товаров и услуг ( •потребительской корзины• ). Однако по
строение индекса потребительских цен за такой длительный период времени, как два 
столетия, основано на многих компромиссах. В частности, корзина потребительских това
ров и услуг, включенных в индекс, не одна и та же на протяжении всего периода, показан

ного на рис. 1.4, ее содержание периодически изменяется. Различная совокупность товаров 
и услуг, включаемых в корзину, отражает изменение качества и количества предлагаемых 

благ, а также потребностей людей. 
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В период до Второй мировой войны средний уро

вень потребительских цен оставался относительно 

постоянным, периоды инфляции (роста цен) чере

давались с периодами дефляции (снижения цен). 

Однако в период с начала Второй мировой войны 

цены выросли более чем в десять раз. На рис. 1.4 пред-

Дефляция во время 

Великой деnрессии 
1929-1933 гг. 

1920 1940 1960 

РИСУНОК 

1980 

Потребительские цены 

в США, 1800-2002 rr. 

2000 
Годы 

• 

ставлен график, построенный по значениям индекса потребительских цен (CPI) (см. гла

ву 2). CPI рассчитывается как отношение стоимости фиксированного набора (корзины) 
потребительских товаров и услуг в данном периоде к стоимости тоrо же набора в базисном 

периоде (в данном случае - в 1982-1984 гг.). Таким образом, значение CPI, равное 179,90 
в 2003 г., означает, что корзина потребительских товаров и услуг, стоившая $100 в 1982-
1984 гг., в 2003 r. стоила уже $179,90. 

ИСТОЧНИК: Индекс потребительских цен за 1800- 1970 rr. (1967 г. = 100) // Историческая статистика 

Соединенных Штатов с колониальных времен до 1970 г. С. 210-211; данные за 1970-2002 rr. (1982-

1984 rr. = 100) см.: Экономический отчет президента, 2003, таблица В-60. Данные за период до 1971 г. 

были пересчитаны к базе 1982- 1984 rr., равной 100. 

ний для лучшего понимания связей между национальными экономиками. На

пример, важнейшей областью макроэкономических исследований является 

изучение того, как взаимоотношения в международной торговле и заимствова

ниях могут помочь в преодолении негативных последствий цикличности эко

номического развития. 

Другая проблема, в обсуждении которой международный аспект является 

центральным, - это торговый дисбаланс. На рис. 1.5 представлены графики 
импорта и экспорта товаров и услуг Соединенными Штатами более чем за сто 

лет. США импортируют товары и услуги, произведенные за границей и покупа

емые людьми в Соединенных Штатах; США экспортируют товары и услуги, 

производимые в Соединенных Штатах и продаваемые людям, живущим в других 

странах. Чтобы обратить ваше внимание на важность международной торговли, 

величина экспорта и импорта на рис. 1.5 выражена в процентах от общего объема 
производства в США. В настоящее время и экспорт и импорт составляют большую 

долю в объеме производства США, чем это было в 1950-х и 1960-х гг., что 
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Рисунок показывает американский экспорт (чер

ная линия) и импорт (светлая линия), выраженные в 

процентах от общего объема производства в стране. 
Экспорт и импорт не обязательно должны быть еже
годно равны друг другу: экспорт США превышал им-

порт (выделенные серым области) на протяжении 

РИСУНОК 1.5 

Эксnорт и имnорт США, 

1869-2002 гг. 

почти всего ХХ в. в течение 1980-х, 1990-х и начале 2000-х гг., однако экспорт США был 

меньше импорта (выделены светлым области). 

ИСТОЧНИК: Имnорт и эксnорт товаров и услуг за 1869-1959 rr. //Историческая статистика Соеди
ненных Штатов с колониальных времен до 1970 r. С. 864-865; данные за 1960-2002 rr.- wеЬ-сайт 

ВЕА, международные данные, табл. 1 платежного баланса; объем nроизводства: ВНП 1869-1928 rr. см.: 
Кристина Д. Ром ер. Пересмотр довоенных деловых циклов: новые оценки валового национального про
дукта, 1869-1908// Journal of Political Economy. 1997. 1 (февраль 1989). С. 22-23; данные за 1929-
2002 гг. (ВВП) см.: wеЬ-сайт ВЕЛ. 

отражает как восстановление торговли от потрясений Беликой депрессии 

и Второй мировой войны, так и тенденцию к увеличению экономической взаимо

зависимости стран с открытой экономикой. Необходимо, однако, заметить, что 

и сто лет назад экспорт и импорт уже были достаточно велики в сравнении со 
всей национальной экономикой. 

Рисунок 1.5 показывает, что экспорт и импорт не обязательно должны быть 
ежегодно равны друг другу. Например, в период Первой и Второй мировой вой

ны экспорт США превышал импорт, потому что Америка обеспечивала боль
шим количеством различных товаров те страны, чья экономика пострадала от 

войны. Когда экспорт превышает импорт, говорят, что существует активное 

сальдо торгового баланса. Б 1980-х гr., однако, экспорт США значительно сни
зился относительно импорта, и эта тенденция продолжилась в 1990-х и начале 

2000-х гr., что отражено на рис. 1.5. Это возникшее не так давно превышение 
импорта над экспортом, или дефицит торгового баланса, привлекло значитель
ное внимание политиков и средств массовой информации. Каковы причины 

этих дисбалансов в торговле? Являются ли они негативным явлением для эко

номики США или торговых партнеров страны? Это одни из тех вопросов, от
веты на которые пытаются получить ученые, занимающиеся макроэкономикой. 
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МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ ПОЛИТИКА 

Экономическое состояние страны зависит от многих факторов, которые вклю

чают в себя ее природные и человеческие ресурсы, основной капитал (здания 
и оборудование), технологии и экономический выбор граждан, как индивиду
альный, так и коллективный. Чрезвычайно важным фактором, воздействую

щим на экономическое состояние страны, является макроэкономическая по

литика, осуществляемая властями. 

Макроэкономическая политика оказывает влияние на состояние экономи

ки страны в целом. Выделяют два главных типа макроэкономической полити

ки: фискальную и кредитно-денежную политику. Фискальная политика, кото

рая устанавливается на государственном уровне, уровне штатов и местном 

уровне, определяет расходы органов власти и систему налогообложения. Де
нежно-кредитная политика определяет темпы роста предложения денег в стране 

и осуществляется таким институтом государственной власти, как центральный 

банк. В Соединенных Штатах центральный банк носит название Федеральной 
резервной системы (Federal Reseгve System, или Fed). 

Одна из главных проблем макроэкономической политики последних лет 
в США заключалась в области фискальной политики. Большой профицит феде
рального бюджета, возникший в конце 1990-х гг., сменился огромным дефици
том, превысившим $400 млрд в 2003 г. Состояние федерального бюджета США 
за длительный период времени показано на рис. 1.6, где представлены данные 
о расходах федерального правительства и налоговых доходах за последние сто 

тридцать лет. 1 И снова, в связи с уже отмеченной их значимостью для экономи
ки в целом, расходы, налоговые поступления и дефицит или профицит государ

ственного бюджета выражены в процентах от объемов производства в стране. 
Две яркие особенности на рис. 1.6- это пики государственных расходов 

и дефицита бюджета, возникшие в результате увеличения военных расходов во 
время Первой и Второй мировой войны. В самой высшей точке, во время Вто

рой мировой войны, расходы федерального правительства превысили 43% от 
общего объема производства. Значительный дефицит существовал и во время 
Великой депрессии 1930-х гг., потому что правительство увеличило расходы 

на различные программы, призванные помочь экономике, такие как финанси

руемая правительством программа создания рабочих мест. На графике также 
ясно видно увеличение доли государственного сектора с начала Второй мировой 

войны, которое отражено большим сдвигом вверх линий государственных рас
ходов и налоговых поступлений относительно общей величины объема произ
водства в стране, а также тенденцией их изменения с 1940 г. 

Большой и устойчиво держащийся дефицит федерального бюджета в 1980-х, 
начале и середине 1990-х гг. с точки зрения исторической тенденции был необыч
ным явлением, так как возник в период мира и относительного процветания. 

Возникновение большого дефицита федерального бюджета в 1980-х гг. увязыва

ется с возникновением значительного дефицита торгового баланса (см. рис. 1.5). 
В самом деле, дефицит федерального бюджета и дефицит торгового баланса 
получили название 4двойного дефицита•. Действительно ли эти дефициты вза

имосвязаны? Если да, то что можно сделать, чтобы изменить ситуацию? Эти во
просы также являются предметом исследования ученых, работающих в области 
макроэкономики. 

Возможное наличие связи между дефицитом государственного бюджета и дис
балансом внешней торговли иллюстрирует важный аспект макроэкономики: 

1 Правительственные расходы включают в себя как затраты на покупку товаров и услуг 
(такие, как закупки вооружений, жалованье государственным служащим), так и выщаты 

индивидуумам, например платежи в систему социального обеспечения. 



ФI'IФ 
] :Е :z: 50 
111,1'1 
е\1) ~ 
~~111 45 
: i: 
~,gt; 40 
С[О~ 
о .. 111 
>С о"' 35 g~ ~ 
а. -а. 
ф 11< с 

30 ] :s: 
:z: :z: :z: ф 
ф "= 
1!!~ 25 
8_u 
lig 20 
>' u 
о 

15 .. 
10 

5 

/ 

Первая мировая 

Вторая 

мировая война 

война \ 

Государственные 

расходы 

Великая 
депрессия 

\ 

Дефицит федерального 

бюджета в 1980-х, 
начале и середине 1990-х гг. 

Профицит федерального 

бюджета в 1998-2001 гг. 

0~--~--~--~--L---L---L-~--~--~--~--~---L---L 

1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 

Годы 

Расходы федерального правительства США (се

рая линия) и налоговые поступления (черная линия) 

выражены в процентах от общего объема производ

ства в стране. Дефицит (превышение расходов над 

налоговыми поступлениями) выделен серым цветом, 

а профицит (превышение налоговых поступлений 

над расходами)- серым цветом. Доля государствен-

РИСУНОК 1.6 

Государственные расходы 

и налоговые nостуnления 

в США, 1869-2002 гг. 

ных расходов в экономике страны росла начиная с периода Второй мировой войны. Са

мый большой дефицит бюджета был в течение двух мировых войн, Великой депрессии, 

1980-х и большей части 1990-х гг. 

ИСТОЧНИК: Федеральные расходы и доходы за 1869-1929 гг. 11 Историческая статистика Соеди
ненных Штатов с колониальных времен до 1970 г. С. 1 1 04; данные с 1930 г. см.: Исторические таблицы, 
Бюджет правительства США, табл. 1.2; объем проиэводства: ВНП 1869-1928 гг. см.: Кристина Д. Ро

мер. Пересмотр довоенных деловых циклов: новые оценки валового национального продукта, 1869-
1908 11 Journal of Political Economy. 1997. 1 (февраль 1989). С. 22-23; данные за 1929-2003 гг. (ВВП) 
см.: wеЬ-сайт ВЕЛ. 

макроэкономические проблемы и теории часто взаимосвязаны. По этой при

чине изучение только одного макроэкономического вопроса, такого, например, 

как воздействие на экономику дефицита государственного бюджета, изолиро

ванно от других проблем бессмысленно. Поэтому ученые, занимающиеся мак

роэкономикой, обычно рассматривают экономику как сложную систему, учиты

вая, что изменения только в одном секторе или на одном рынке могут оказывать 

воздействие на функционирование всей экономики. 

АГРЕГИРОВАНИЕ 

Макроэкономика вместе с микроэкономикой составляют две широкие области, 

на которые делится экономическая теория. И макроэкономика и микроэконо

мика совместно используют многие базовые экономические идеи и методы; 

различие между ними состоит в уровне, на котором изучается экономика. Мик

розканомика сосредоточивается на уровне индивидуальных потребителей, ра

ботников и фирм, каждый из которых слишком мал, чтобы оказывать влия-
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ние на национальную экономику. Макроэкономика игнорирует различия меж
ду многими разными видами товаров, фирм и рынков, существующие в реаль
ной жизни, концентрируясь на изучении функционирования национальной 
экономики в целом. Например, в своем анализе ученые, занимающиеся макро
экономикой, не учитывают предпочтения потребителей при покупке VCR- или 
DVD-плейеров, мяса или птицы, пепси или коки. Вместо этого они складыва
ют потребительские расходы на все товары и услуги, чтобы получить общий 
итог, называемый агрегированным потреблением. Процесс суммирования ин
дивидуальных экономических переменных для получения обобщающих эко
номических показателей называется агрегированием. Использование агреги
рования и выделение агрегированных показателей, таких как агрегированное 
потребление, агрегированные инвестиции, агрегированное производство, яв
ляются основным фактором, обусловливающим отличие макроэкономики от 
микроэкономики . 1 

1.2. ЧЕМ ЗАНИМАЮТСЯ УЧЕНЬIЕ, 
РАБОТАЮЩИЕ В СФЕРЕ 
МАКРОЭКОНОМИКИ 

Как ученые, занимающиеся макроэкономикой, используют свои знания и на
выки, что они делают с полученными данными и построенными ими теория

ми? Кроме преподавания макроэкономики эти люди работают в различных 
областях деятельности, включающих в себя прогнозирование, макроэкономи
ческий анализ, базовые исследования, подготовку данных для правительства, 
некоммерческих организаций и частного бизнеса. 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЕ ПРОГНОЭИРОВАНИЕ 

Многие полагают, что экономисты затрачивают большую часть своего време
ни , пытаясь спрогнозировать состояние экономики. Фактически же, исключая 
относительно малое количество специалистов по прогнозированию, это незна

чительная по величине область деятельности ученых, занимающихся макро
экономикой. Одной из причин такой ситуации является то, что прогнозирование -
это весьма сложная сфера не только с точки зрения понимания механизмов 
функционирования экономики с высокой степенью несовершенства рынка, но 
и с точки зрения возможности учета всех факторов (многие из которых и вовсе 
не являются экономическими), которые моrут оказывать воздействие на тенден
ции развития экономики. Мало кто чувствует в себе такие способности и в дей
ствительности обладает ими! 

Перед прогнозистом, пытающимся выработать суждение о путях развития 
экономики, возникает необходимость получить ответ на такие вопросы: •Как 
события за рубежом будут воздействовать на решение конгресса о величине 
военных расходов на следующие несколько лет? Как поведут себя цены на нефть 
в результате последних решений стран- членов ОПЕК (Организация стран 
экспортеров нефти)? Будет ли засуха в сельскохозяйственных регионах, которая 
окажет воздействие на предложение продовольствия и уровень цен на него? Бу
дет ли производительность расти так же быстро в будущем, как в конце 1900-х -
начале 2000-х гг., когда компьютерные технологии нашли широкое применение 
в бизнесе?~ Так как ответы на эти вопросы обладают высокой степенью не-

1 В русском языке в качестве синонима слова •аrреrированный• часто используется слово 
•совокупный~. 



определенности, прогнозисты в области макроэкономики редко предлагают един

ственный вариант. Обычно они разрабатывают три варианта прогноза, которые 

описывают наиболее вероятный, оптимистический и пессимистический сце

нарии. 

Означает ли тот факт, что макроэкономика не может быть использована для 

получения прогнозов экономической деятельности с высокой степенью точно

сти, что это бесполезная область знаний? Некоторые действительно могут так 

подумать, но это неправильное мнение. Метеорология, например, также явля

ется сферой деятельности, в которой прогнозирование затруднено (будет ли 

вполне определенно хорошая погода в эти выходные?), но которая дает боль

шое количество полезной информации (в том числе метеорологи помогли вы

явить дыру в озоновом слое и показали ее опасность, что привело к принятию 

соответствующего законодательства). Подобным же образом кардиологи обыч

но не могут точно предсказать, когда у пациента возникнет инфаркт, - они мо

гут только сказать о его вероятности. Так же как метеорологи и врачи, эконо

мисты имеют дело с системой, высокая сложность которой делает невозможным 

ее полное понимание и затрудняет прогнозирование ее поведения в будущем. 

Прежде чем предсказать, что произойдет, большинство ученых-экономистов 

будут анализировать и интерпретировать те события, которые уже произошли 

(макроэкономический анализ), или пытаться понять структуру экономики (мак

розкономические исследования). 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ 
Макроэкономический анализ включает в себя отслеживание событий, проис

ходящих в экономике, обдумывание их возможных последствий и влияния на 

развитие экономики. Многие аналитики работают в частном секторе, в таких 

организациях, как банки и крупные корпорации. Они пытаются определить, как 

общеэкономические тенденции будут воздействовать на финансовые инвести

ции их нанимателей, возможности расширения бизнеса, спрос на производи

мые продукты и т. п. Некоторые частные фирмы специализируются в области 

макроэкономического анализа и обслуживают клиентов на платной основе, 

предоставляя им запрашиваемую информацию. 

Общественный сектор, который включает в себя национальные и региональ

ные органы власти и международные агентства, такие как Всемирный банк 

и Международный валютный фонд, также используют аналитиков в области 

макроэкономики. Главной функцией работающих в общественном секторе спе

циалистов является помощь политикам, например путем подготовки отчетов, 

в которых рассматриваются различные макроэкономические проблемы, опре

деляются и оцениваются возможные варианты политических действий. Среди 

политиков и чиновников, которые определяют денежно-кредитную политику 

США, можно насчитать несколько сотен экономистов со степенью доктора 

философии, работающих в Федеральной резервной системе, Совете экономи

ческих советников при президенте и служащих в многочисленных департамен

тах и агентствах. Одним из основных источников макроэкономической аналити

ки для членов конгресса является его Бюджетный офис. Политики также часто 

обращаются за советом к ученым, не состоящим на службе в государственных 

структурах, а работающих в бизнесе и учебных заведениях. 

Если в стране имеется достаточно много хорошо подготовленных аналитиков 

в области макроэкономики, что характерно для Соединенных Штатов, значит 

ли это, что макроэкономическая политика государства всегда будет осмыслен

ной и дальновидной? Ответом, что не очень приятно, будет «нет». Из-за высо

кой сложности экономики анализ макроэкономической политики, так же как 
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и макроэкономическое прогнозирование, часто является делом сложным и при

носящим не всегда четко определенные результаты. А возможно, еще более важ
ным является то, что именно политики, а не экономисты обычно примимают эко
номические решения. Политики обычно меньше заинтересованы в достижении 
абстрактно желательного состояния, чем в получении немедленного результа
та, положительно влияющего на их имидж. Поэтому в конце 1990-х гг. между
народные переговоры о снижении торговых барьеров были торпедированы ев
ропейскими правительствами, посчитавшими политически межелательным 
снижение субсидирования своих фермеров, несмотря на близкую к общепри
нятой позицию европейских экономистов в отношении торговых барьеров и 
ценовой поддержки фермерских хозяйств. Б 2002 г. администрация президен
та Буша под влиянием сильного давления со стороны сталелитейной промыш
ленности ввела ввозные пошлины на определенные виды импортируемой ста
ли, несмотря на близкую к общепринятой позицию американских экономистов 
в отношении торговых барьеров. 

Хотя техническая помощь, оказываемая аналитиками в области макроэко
номики, - не единственная основа для осуществления макроэкономической 
политики, такие советы, очевидно, необходимы для принятия качественных 
политических решений, особенно при рассмотрении кардинальных изменений. 
С 1990-х гг., например, ряд стран Босточной Европы, Латинской Америки и дру
гих регионов проводят радикальное реформирование своих экономик. Б боль
шинстве случаев лидеры этих стран запрашивали техническую помощь, сове

ты отечественных и иностранных экономистов, которые оказывали воздействие 
на принятие политических решений. Б бывшем Советском Союзе экономисты 
играли важную роль в обсуждении путей перестройки и реформирования стра
ны и как технические специалисты, и как политические деятели. 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ 
Макроэкономические исследования выступают в большом разнообразии форм 
и методов: от абстрактного математического анализа до психологических экс
периментов, проектов с огромными массивами информации, для обработки 
которых используются суперкомпьютеры. Однако вне зависимости от способа 
исследования его целью всегда является выяснение того, как функционирует 
экономика. Цельный взгляд на экономику может быть получен в результате при
менения подходящих форм и методов исследований для анализа специфиче
ских экономических проблем, ситуаций и политики. 

Чтобы понять, почему таким важным является проведение исследований, 
представьте, что вы являетесь экономистом Международного валютного фонда, 
перед которым стоит задача помочь маленькой африканской стране обуздать 
высокий уровень инфляции. На основе чего вы сможете выработать подходящий 
совет? Прежде всего вы должны знать, какая антиинфляционная политика ис
пользовалась другими странами в прошлом, какие результаты она принесла, 

как эти результаты зависели от особенностей проводившейся в стране политики 
и т. д. А если анализируемая вами ситуация не имела прямых аналогов в прошлом, 
знание теоретических основ и принципов макроэкономики должно помочь вам 

выявить и понять механизм воздействия главных факторов, оказывающих воз
действие на уровень инфляции в стране. Анализ исторических примеров и само
стоятельная разработка, поиск по крупицам теоретических принципов могут 
потребовать многих лет усилий. Какова же ценность такой исследовательской 
деятельности, если очевидно, что многие результаты и идеи, в которых вы муж

даетесь, уже доступны в книгах или профессиональных журналах или цирку
лируютвнеопубликованной форме? Однако она необходима, так как эта форма 



работы является основой для такой деятельности, как экономический анализ 

и проrнозирование, макроэкономические исследования в прямом смысле явля

ются двигателем, который тянет все предприятие -.макроэкономика~ за собой. 

Макроэкономические исследования проводятся прежде всего в колледжах 

и университетах, в некоммерческих организациях (таких, как Национальное 

бюро экономических исследований, Бруклинекий институт и Американский 

институт предпринимательства) и в общественном секторе (правительственные 

и международные агентства). Разграничительная линия между экономическим 

анализом и макроэкономическими исследованиями гораздо более тонка, чем мы 

ее нарисовали здесь, особенно в общественном секторе. Причина этого в том, 

что многие экономисты все время перемешаются взад и вперед между анализом 

специфической проблемы (такой, как инфляция в африканской стране) и более 

общими макроэкономическими исследованиями (такими, как анализ инфляции 

вообще). 
Экономическая теория. Как выполняются макроэкономические исследова

ния? Так же как и во многих других областях, макроэкономические исследования 

осуществляются прежде всего путем формулирования и проверки правильио

сти теории. Экономическая теория - это совокупность идей о функционировании 

экономики, имеющая строгую логическую структуру. Большинство экономи

ческих теорий находят свое выражение в экономических моделях, которые 

упрощают описание некоторых аспектов экономики и обычно выражаются в ма

тематической форме. Экономисты оценивают экономические модели и теории, 

применяя следующие критерии. 

1. Являются ли принятые допущения приемлемыми и реалистичными? 

2. Можно ли их применить для изучения и управления реальными проб

лемами? 

3. Подтверждается ли их адекватность отражения действительности эм

пирическим анализом? То есть можно ли оценить их правильность, под

ставляя данные реального мира? 

4. Когда такой анализ проведен, совпадают ли его результаты с реально 

происходящими процессами? 

Для теории или модели (любого типа, не только экономической) ответы на 

все эти вопросы должны звучать однозначно -.да•. Однако экономисты могут не 

всегда быть единодушны в своих оценках конкретной модели, они могут полу

чать иногда противоречивые результаты при ее использовании, что подвигает 

их разрабатывать лучшую модель, более адекватно отражающую данную эко

номическую ситуацию. 

Обзор главных этапов построения и проверки экономической теории или 

модели мы представим в блоке 1.1. 

СБОР, ПОДГОТОВКА И ОБРАБОТКА ДАННЫХ 

Сбор экономической информации - это существенная часть макроэкономики, 

и многие экономисты вовлечены в процесс подготовки данных. Б Соединенных 

Штатах, так же как и во всех других развитых странах, собираются и анализиру

ются данные по тысячам экономических показателей . Мы уже представляли 

некоторые важные ряды макроэкономических данных, таких как измерители 

объемов производства и уровня цен. Эти и другие данные мы будем более под

робно рассматривать в главе 2. Ученые, занимающиеся макроэкономикой, ис
пользуют экономическую информацию для определения состояния экономики, 

разработки прогнозов, анализа альтернативных политик, проверки макроэко

номических теорий. 
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БЛОК 1.1 

Разработка и проверка экономической теории 
Чтобы nроиллюстрировать nроцесс разработки и nроверки экономической теории, nред
nоложим, что мы хотим разработать теорию, которая объясняет, почему люди выбирают 
тот или иной путь, по которому они ездят из дома на работу и обратно. Такая теория 
может пригодиться, например, при планировании транспортных nотоков, создании транс

портных моделей при проектироваtши жилищного строительства. Существует несколь
ко этапов, которые мы должны выполнить при разработке теории. 

Первый этап. Постановка проблемы. 
При.мер. Чем определяются транспортные nотоки в городе в часы пик? 
Второй этап. Принимаем nредварительные доnущения, которые описывают эконо

мическую ситуацию и поведение экономических агентов. Эти доnущения должны быть 
простыми (неразложимыми на составляющие) и отражающими самые важные аспекты 
проблемы. 

При.мер. Ситуация может быть описана с помощью карты города. Допущение о пове
дении людей состоит в том, что они выбирают такой путь, который минимизирует вре
мя, затрачиваемое на дорогу. 

Третий этап. Разрабатываем содержание теории. 
При.мер. Используя карту города, откладываем путь, который минимизирует время 

на перемещение между домом и работой. 
Четвертый этап. Проводим эмпирический анализ для сопоставления результатов при

менения теории с фактическими данными . 
При.мер. Проводим изучение nоездок для оnределения: 1) размещения жилья; 2) раз

мещения места работы; 3) путей перемещения к месту работы и обратно. Это nозволяет 
определить, будут ли nути, предсказанные моделью, совnадать с используемыми в дей
ствительности. 

Пятый этап. Оценка результатов сравнения. 
Если теория подтверждается фактическими дттьши с высокой степенью точности, 

то используем ее для nредсказания того, что произойдет, если изменится экономическая 
ситуация или экономическая политика. 

Прu.мер. Используем допущение о минимизации времени пути для оценки влияния 
на трансnортные потоки строительства нового жилья, учитывая, что жители будут вы
бирать дорогу подобным же образом . 

Если теория подтверждается фактическими даннЪt.Аtи с низкой степенью точности, 
то разрабатываем новую модель, повторяя этапы 2- 5. 

При.мер. Изменим первоначальное допущение о поведении людей следующим обра
зом: дорога выбирается так, чтобы минимизировать расстояние (а не время движения) 
между местом жительства и работы. 

Если теория подтверждается фактическими данньши с умеренной степенью точности, 
то используем ее с учетом недостаточной адекватности отражения реальности или моди
фицируем модель, используя дополнительные допущения, а затем повторяем этапы 3-5. 

При.мер. Возможна модификация допущения о минимизации времени пути с учетом 
того, что будут выбираться маршруты с большим или меньшим количеством остановок, 
если движение не длится дольше некоторого оnределенного времени. Чтобы проверить 
эту модель с модифицированным доnущением, вы должны определить, какие маршруты 
имеют большее, а какие - меньшее количество остановок. 

Большинство макроэкономических данных собирается и публикуется фе
деральным правительством, например такими агентствами, как Бюро перепи
сей, Бюро трудовой статистики, Бюро экономического анализа Соединенных 
Штатов и центральными банками, такими как Федеральная резервная система. 
Некоторая другая макроэкономическая информация собирается в частном сек
торе. Например, маркетингавые фирмы и частные компании, занимающиеся 
экономическим проrнозированием, являются важными собирателями, пользо
вателями и продавцами экономической информации. В данной книге блоки, 
названные ~прикасаясь к макроэкономике•, описывают важные серии макро-



экономических данных и рассказывают, как они собираются и где их можно 

найти. 

Многие процессы сбора и подготовки данных являются рутинными. Одна

ко, так как поставщики данных хотят, чтобы они приносили как можно боль

шую пользу и были одновременно недорогими, организация важнейших баз 

данных обычно требует приложения усилий множества профессионалов. По

ставщики данных должны решить, какие типы данных будут накапливаться, 

кто будет использовать их и как. Они должны быть внимательными, следить за 

тем, чтобы измерители экономической активности увязывались с базовыми 

понятиями, такими как 4Капитал•, 4труд~. используемыми экономической те

орией. Кроме того, поставщики данных должны гарантировать конфиденци

альность информации, которая может выдавать какие-либо секреты об отдель

ных фирмах и индивидуумах. В крупных организациях - держателях баз 

данных, таких как Бюро переписей, каждая из этих проблем тщательно анали

зируется экономистами и статистиками, прежде чем начинается сбор данных_! 

1.3. ПОЧЕМУ УЧЕНЫЕ, ЗАНИМАЮЩИЕСЯ 
МАКРОЭКОНОМИКОИ, РАЗОБЩЕНЫ 

Усилия тысяч исследователей, осуществляемые на протяжении многих лет, 

внесли большой вклад в понимание макроэкономических явлений. Однако, вне 

зависимости от рассматриваемой макроэкономической проблемы, средства 

массовой информации могут, по-видимому, достаточно легко найти экономиста, 

который мог бы убедительно обосновать любую позицию по данной пробле

ме. Что делает ученых, занимающихся макроэкономикой, настолько разобщен

ными?2 

В определенной степени величинанесогласия ученых друг с другом пре

увеличена акцентированным вниманием общества и средств массовой инфор

мации на наиболее трудных и противоречивых проблемах. Кроме того, является 

фактом, что экономическая политика и состояние страны затрагивает такие 

широкие интересы различных групп людей, что это вызывает интенсивную 

дискуссию: противоречивые мнения по многим направлениям и тенденциям 

макроэкономики в гораздо большей степени проявляются при общественном 

обсуждении этих проблем, чем при спорах в учебных классах или лабораториях. 

Хотя серьезные разногласия между учеными, занимающимися макроэкономи

кой, действительно существуют, имеется также и много проблем, по которым 

их мнение в значительной степени совпадает. 

Мы рассмотрим, почему взгляды ученых в сфере макроэкономики не совпа

дают друг с другом, исходя из выделения существенных различий между пози

тивным и нормативным анализом экономической политики. Позитивный ана

лиз экономической политики изучает экономические последствия политики, 

но не ставит вопрос о том, желательны или нет такие последствия. С помощью 

нормативного анализа пытаются определить, должна ли использоваться некая 

1 Для ознакомления с описанными и другими проблемами, стоящими перед разработчика

ми баз данных, см.: Джанет Л. Норвуд. Избранные лекции по экономике, прочитанные 

в правительстве: качество данных и общественная политика 11 journal of Economic 
Perspectives. 1990 (весна). С. 3-12. 
2 Ученые, работающие в сфере макроэкономики, разобщены не только относительно друг 

друга, но иногда не могут согласиться и сами с собой. Президент Гарри Трумэн выразил 

разочарование многих политиков, когда сказал, что хотел бы найти такого экономиста, 

который бы не выражал всегда свое мнение словами: •С одной стороны ... а с другой сторо

ны ... • 
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определенная политика. Например, если экономист ставит вопрос об оценке 
воздействия на экономику снижения налога на доходы на 5%, речь идет о нор
мативном анализе. Этот нормативный анализ будет включать в себя не только 
подходы экономиста к изучению проблемы, его научное понимание процесса 
функционирования экономики, но также и личные оценочные суждения, на
пример о приемлемой доле государственного сектора в экономике или той ве
личине доходов, которую он считает желательным перераспределять. 

Экономисты могут иметь общее мнение по позитивному анализу какой-то 
проблемы, но различное -по нормативной части из-за различия в оценках. Надо 
сказать, что оценочные суждения могут не совпадать и в других науках: физи
ки могут быть полностью согласны друг с другом в том, какие последствия бу
дут, если взорвется атомная бомба (позитивный анализ). Но мнение физиков
~ястребов!> и физиков-~голубей!> по вопросу о том, должно ли наращиваться, 
совершенствоваться ядерное вооружение, будет противоположным (норматив
ный анализ). 

Отсутствие единого мнения, однако, может рассматриваться как положи
тельное явление, эти различия во взглядах очень важны в экономической науке. 
Б макроэкономике существует много различных научных школ, каждая из ко
торых несколько отличается от других по взглядам на процессы развития эко

номики. Б качестве примера можно привести монетаризм и экономику предло
жения, которые рассматриваются в данной книге. Однако наиболее важное 
и продолжающее сохраняться различие во взглядах на позитивные проблемы 
макроэкономики существует в рамках двух школ- классической и кейнсиан
ской. 

КЛАССИКИ ПРОТИВ КЕЙНСИАНЦЕВ 
Классический и кейнснанекий подход представляют собой две важнейшие ин
теллектуальные традиции в макроэкономике. Здесь мы кратко рассмотрим раз
личия между этими подходами, а более обстоятельно разберемся с этим во
просом несколько позднее. 

Классический подход. Зарождение классического подхода произошло бо
лее двух столетий назад и связано с именем знаменитого шотландского эко
номиста Адама Смита. Б 1776 г. А. Смит опубликовал свой классический труд 
~Богатство народов!>, в котором он предложил концепцию невидимой руки . 
Идея певидимой руки состоит в том, что если существуют свободные рынки 
и индивидуумы ведут свои дела в собственных интересах, то вся экономика ра
ботает хорошо. Как обосновал А. Смит, преследование индивидуумами своих 
собственных интересов в рыночной экономике приводит невидимой рукой к мак
симизации общего благосостояния. 

Однако мы не должны возводить в ранг догмы выводы А. Смита. Утвержде
ние, что невидимая рука работает, не означает, что в рыночной экономике никто 
не будет голоден или полностью удовлетворен всем; свободные рынки не мо
гут оградить нацию от воздействия засухи, войны или политической нестабиль
ности. Невидимая рука не устраняет значительного неравенства между бога
тыми и бедными, только потому, что А. Смит провел анализ первоначального 
распределения богатства между людьми как данности. Идея невидимой руки 
предусматривает, что имеющиеся в стране ресурсы (природные, человеческие, 
технологические) и первичное распределение богатства при использовании сво
бодных рынков повысит экономическое благосостояние людей настолько, на
сколько это возможно. 

Действенность идеи невидимой руки зависит от следующего важнейшего 
допущения: различные рынки в экономике, включая финансовый рынок, рынок 



труда, рынки товаров и услуг, должны функционировать стабильно и без каких

либо ограничений, таких как минимальная заработная плата и потолок про

центных ставок. В частности, заработная плата и цены на всех рынках должны 

быстро и автоматически корректироваться через поддержание равновесия -
ситуации, в которой величина спроса и предложения совпадает. На рынках, где 

величина спроса превышает величину предложения, цены должны расти, при

водя рынок к равновесному состоянию. На рынках, где предлагается большее 

количество товаров и услуг, чем люди хотят купить, цены должны снижаться 

до приведения рынка к новому равновесию. 

Критическим моментом для идеи неиидимой руки является гибкость зара

ботной платы и цен, так как в системе свободной рыночной экономики их изме

нение является тем сигналом, который координирует действия людей в эконо

мике. Чтобы проиллюстрировать этот тезис, предположим, что война где-то 

за границей создала проблемы с импортом нефти. Это падение предложения 

приведет к росту цен на нефть. Более высокие цены сделают ее добычу более 

прибыльной для отечественных поставщиков, которые будут добывать ее в боль

ших количествах. Выросшая цена будет также вынуждать отечественных по

требителей запасать нефть и переключаться на альтернативные источники энер

гии. Увеличение спроса на альтернативные источники энергии будет вызывать 

увеличение ее цены, а также стимулировать их производство и т. д. Таким обра

зом, в отсутствие таких ограничений, как государственный контроль над це

нами, автоматическая корректировка цен помогает свободной рыночной эко

номике конструктивным образом реагировать на снижение предложения. 

Классический подход к исследованию макроэкономики построен на основе 

ключевых допущений А. Смита о том, что люди преследуют свои собственные 

экономические интересы, цены на всех рынках реагируют достаточно быстро, 

а это приводит к достижению равновесия. Используя эти допущения, привер

женцы классического подхода пытаются построить модели макроэкономики, 

которые согласуются с фактическими данными и могут быть использованы для 

получения ответов на вопросы, поставленные в начале данной главы. 

Использование классического подхода сопряжено с необходимостью при

держиваться определенной политики. Поскольку классическое допущение пред

полагает, что неиидимая рука работает хорошо, экономисты классического на

правления часто доказывают (нормативное предложение), что правительство 

должно играть не более чем ограниченную роль в экономике. В качестве пози

тивного предложения экономисты классического направления также часто 

утверждают, что государственная политика будет неэффективной или даже 

контрпродуктивной в достижении тех целей, которые она перед собой ставит. 

В связи с этим, например, большинство экономистов классического направле

ния полагают, что правительство не должно пытаться активно действовать в це

лях устранения цикличности развития . 

Кейнсианский подход. По сравнению с классическим подходом кейнсиан

ское направление появилось не так давно. Книга, с которой оно начало свое 

существование, ~общая теория занятости, процента и денег~ британского эко

номиста Джана Мейнарда Кейнса, появилась в 1936 г. , 160 лет спустя после ~Богат
ства народов~ Адама Смита. В 1936 г. капиталистический мир страдал от Великой 
депрессии. Беспрецедентно высокий уровень безработицы поразил большинство 

мировых экономик на годы, а неиидимая рука свободных рынков оказалась 

полностью неэффективной. С точки зрения ученого, классическая теория пока

зала серьезноенесоответствие реальным событиям, что вызвало необходимость 

создания новой макроэкономической теории. Кейнс разработал такую теорию. 

В своей книге Дж. М. Кейнс предложил объяснение того факта, почему дер

жится стабильно высокая безработица. Он основывал свое объяснение на до-
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пущении о невозможности корректировкИ заработной платы и цен, что кардиналь
но отличалось от классического допущения. Вместо допущения, что заработ
ная плата и цены быстро стремятся к восстановлению равновесия на каждом 
рынке, Дж. М. Кейнс предположил, что заработная плата и цены медленно при
спосабливаются к новой ситуации. Медленная реакция заработной платы и цен 
означает, что рынки долгое время могут находиться в неравновеснам состоя

нии, когда величина спроса и предложения не совпадает. В кейнснанекой тео
рии безработица может сохраняться долго, так как заработная плата и цены ав
томатически не корректируются быстро, уравнивая количество рабочих мест, 
которое могут предложить фирмы, с количеством людей, которые хотят ее полу
чить.1 

Дж. М. Кейнс предложил следующее решение: при высокой безработице 
правительство должно увеличивать объем закупок товаров и услуг, что приведет 
к увеличению спроса на продукцию производителей. Дж. М. Кейнс обосновал, 
что такая политика приведет к снижению безработицы, потому что, столкнувшись 
с увеличением спроса на их продукцию, фирмы и предприниматели будут на
нимать большее количество работников. Кроме того, Дж. М. Кейнс предположил, 
что вновь нанятые работники будут иметь большие доходы и потратят их на 
потребление, создавая таким образом еще один источник спроса на продукцию, 
что снова приведет к увеличению занятости. Вообще говоря, в противополож
ность классической кейнснанекая теория скептически относится к невидимой 
руке рынка и поэтому больше подходит для обоснования роли правительства 
в улучшении макроэкономического состояния страны . 

Эволюция классической и кейнснанекой теории. В связи с тем что Вели
кая депрессия привела к подрыву доверия многих экономистов к классической 
теории, в макроэкономической теории и политике со времен Второй мировой 
войны и почти до 1970-х гг. доминировал кейнснанекий подход. Под влиянием 
кейнснанекой теории большинство экономистов пришли к убеждению в по
лезности и необходимости проведения макроэкономической политики, что 
правительство должно обеспечивать экономический рост, избегая инфляции и 
рецессий. Казалось, что главные проблемы экономики решены, осталось уточ
нить только некоторые детали. 

Однако в 1970-х гг. Соединенные Штаты снова оказались перед лицом и вы
сокой безработицы, и высокой инфляции одновременно, что получило название 
стагфляции (стагнация плюс инфляция) . Это ослабило доверие экономистов 
и политиков к традиционному кейнснанекому подходу, так же как Великая деп
рессия ударила ранее по классической теории. Кроме того, кейнснанекое допу
щение о том, что заработная плата и цены автоматически не корректируются или 
корректируются медленно, а рынки вследствие этого длительное время могут 

находиться в равновесном состоянии в условиях непалной занятости, было 
подвергнуто критике как не имеющее достаточного теоретического обоснова
ния. В то время как кейнснанекий подход подвергся атаке, развитие экономи
ческой теории сделало классический макроэкономический взгляд более инте
ресным и привлекательным для многих экономистов. Начавшаяся в начале 
1970-х гг. модернизация классической теории вызвала большой подъем в среде 
исследователей, занимающихся макроэкономикой, хотя классическая макроэко
номика и не достигла тех позиций, которые заняла кейнснанекая теория в после
военный период. 

1 Фактически в своей книге Дж. М. Кейнс представил ряд объяснений безработицы, и до 
сих пор продолжаются дебаты о том, ~что Кейнсдействительно имел в виду•. Наша интерп
ретация того, что все же Кейнс имел в виду, основана на точке зрения его крупнейших 
последователей. 



В последние двадцать пять лет приверженцы обоих подходов весьма интен

сивно занимались их переработкой в целях устранения выявившихся слабых 

мест. Экономисты, придерживающиеся классической теории, воепользавались ею 

при объяснении деловых циклов и безработицы. Кейнсианцы поработали над 

теоретическим обоснованием медленного приспособления заработной платы и цен 

к изменению экономической ситуации, теперь кейнснанекая модель может 

объяснить стагфляцию. В настоящее время передовые исследователи исполь

зуют оба подхода, налаживая взаимосвязи между ними и перенимая их лучшие 

стороны, что способствует развитию экономической теории. 

ЕДИНЫЙ ПОДХОД К МАКРОЭКОНОМИКЕ 
Работая над этой книгой, мы должны были найти такую стратегию, которая бы 

учитывала наличие двух важнейших школ макроэкономики. Единственная стра

тегия должна была бы быть основана на какой-то одной школе, уделяя внимание 

второй только в виде краткого обзора. Проблема такой стратегии в том, что она 

не может охватить весь круг идей и взглядов, составляющих современную мак

роэкономику. В качестве альтернативного варианта мы могли бы рассмотреть 

эти два подхода по отдельности, а затем сравнить их и противопоставить выводы, 

полученные с их помощью, но в таком случае вы были бы лишены возможности 

четко увидеть те общие идеи, которые разделяют представители обеих школ. 

Нашим выбором стало принятие такого подхода, который бы по возможно

сти балансировал и унифицировал, объединял позиции обеих школ. Придер

живаясь объединяющего подхода, мы проводили весь анализ, представленный 

в этой книге, относится ли это к экономическому росту, деловым циклам, ин

фляции или политике и вне зависимости от того, классический ли это или кейнси

анекий подход, основываясь на единой экономической модели (либо на компо

нентах или дополнениях к базовой модели). Эта экономическая модель, которая 

построена на базе классических и кейнсианских традиций, обладает следующи

ми характеристиками: 

1. Индивидуумы, фирмы и правительство взаимодействуют на товарных 

рынках, рынках капитала и рынках труда. Мы уже обсуждали необходи

мость агрегирования в макроэкономике. В макроэкономических моделях, 

представленных в этой книге, мы следуем стандартной макрозконами

ческой практике и агрегируем все рынки в экономике в три важнейших 

рынка: рынок товаров и услуг, рынок капитала (на котором nроисходит 

торговля такими активами, как акции, облигации и недвижимость) и ры

нок труда. Мы показываем, как nроисходит экономическое взаимодействие 

участников этих трех рынков, как эти рынки связаны между собой и эко

номикой в целом. 

2. Анализ макроэкономических моделей основан на анализе индивидуаль

ного поведения. Макроэкономические модели отражают поведение мно

гих индивидуумов и фирм, взаимодействующих между собой на рынках. 

Чтобы понять, как индивидуумы и фирмы ведут себя, мы используем 

подход <ЮТ обратного• и сосредоточиваем наше внимание при анализе 

на уровне принимаемых индивидуальных решений (как в блоке 1.1, где 

мы рассматривали модель индивидуального выбора маршрута, по кото

рому осуществляется движение из дома на работу и обратно). Получен

ные результаты используются затем для изучения функционирования 

экономики в целом. 

Важнейшим принцилом анализа поведения индивидуумов и фирм яв

ляется допущение о том, что они стараются удовлетворить свои потреб

ности, максимизировать свои экономические результаты, возможности 
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и ресурсы. Хотя это допущение ввел родоначальник классической теории 
Адам Смит, оно является общим и для классического, и для кейнсианско
го подхода, используется как данность, очевидный факт во всех совре
менных макроэкономических исследованиях. 

3. Хотя кейнсианцы отрицают справедливость классического допущения 
о быстром приспособлении заработной платы и цен к изменяющейся эко
номической ситуации для достижения равновесия в краткосрочном перио
де, и кейнсианцы, и классики согласны с тем, что в долгосрочном периоде 
цены и заработная плата полностью корректируются таким образом, что 
достигается равновесие на рынках товаров, капитала и труда. Б связи 
с тем что никем не подвергается сомнению полная гибкость заработной 
платы и цен в долгосро'!ном периоде, мы рассматриваем поведение эко

номики в долгосрочном периоде (главы 3-7) до того, как будем изучать 
проблемы краткосрочных периодов, связанные с деловыми циклами 
(главы 8-13). 

4. Представленная нами базовая модель может быть использована как при 
классическом допущении о гибкости заработной платы и цен, так и кейн
снанеком допущении об их медленном приспособлении к изменениям 
экономической ситуации. Это свойство модели позволяет нам сравни
вать выводы классической и кейнснанекой теории, а также политические 
рекомендации, оставаясь в рамках общей теории. 

выводы 

1. Макроэкономика изучает структуру и состояние национальных эко
номик, а также политику, которую проводят правительства, пытаясь воз

действовать на положение в экономике. Важнейшими проблемами мак
роэкономики являются долгосрочный экономический рост, деловые 
циклы, безработица, инфляция, международная торговля и заимствова
ния, макроэкономическая политика. 

2. Б связи с тем '!ТО макроэкономика рассматривает экономику страны как 
единое целое, ученые, работающие в данной области, игнорируют разницу 
между отдельными видами товаров, фирм или рынков, фокусируя свое 
внимание на обобщающих понятиях, таких как совокупное потребление. 
Процесс суммирования индивидуальных экономических переменных 
для получения обобщающих экономических показателей называется аrре
гированием. 

3. Деятельность, которая осуществляется учеными, занимающимися мак
роэкономикой, включает в себя (в дополнение к обучению) проrнозиро
вание, макроэкономический анализ, макроэкономические исследования, 
сбор, подготовку и обработку данных. 

4. Целью макроэкономических исследований является получение правиль
ного представления о функционировании экономики. Исследователи 
в области макроэкономики продвигают проrресс в достижении этой цели, 
разрабатывая экономические теории и проверяя их эмпирически, т. е. 
удостоверяясь путем подстановки фактических данных, правильно ли 
они отражают процессы, происходящие в реальном мире. Полезность эко
номической теории определяется приемдемостью и реалистичностью 
допущений, возможностью ее практического применения, адекватностью 
отражения процессов, происходящих в реальном мире, и соответствием 

фактическим данным и поведению объектов реальной экономики. 



5. Позитивный анализ экономической политики рассматривает экономи

ческие последствия политики без постановки вопроса о том, желательны 

ли такие последствия. С помощью нормативного анализа политики пыта

ются определить, должна ли использоваться некая определенная поли

тика. Разногласия между экономистами моrут усиливаться из-за различия 

в нормативных заключениях, возникающих в результате различий в пер

еанальных оценках и суждениях, а также из-за различий в позитивном 

анализе предлагаемой политики. 

6. Классический подход в макроэкономике основан на допущениях о том, 

что индивидуумы и фирмы действуют в своих собственных интересах; 

заработная плата и цены быстро реагируют на изменение экономической 

ситуации для достижения равновесия на всех рынках. Исходя из этих до

пущений невидимая рука свободной рыночной экономики работает хо
рошо только в том случае, если ограничивается возможность вмешатель

ства государства в экономику. 

7. Кейнснанекий подход в макроэкономике основан на допущениях о том, 

что заработная плата и цены не реагируют быстро на изменение эконо

мической ситуации и поэтомуневидимая рука не может работать. Кейн

сианцы доказывают, что из-за медленной корректировки заработной 

платы и цен безработица может оставаться высокой на протяжении дли

тельного времени. Они обычно больше, чем представители классическо

го направления, склонны к признанию необходимости государственного 

регулирования экономики, полагая, что это может помочь улучшить эко

номическую ситуацию в стране. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Агрегирование 

Средняя производительность труда 

Закрытая экономика 

Дефляция 

Экономическая модель 

Экономическая теория 

Эмпирический анализ 

Равновесие 

Фискальная политика 

Инфляция 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

Невидимая рука 

Макроэкономика 

Денежно-кредитная политика 

Нормативный анализ 

Открытая экономика 

Позитивный анализ 

Стагфляция 

Торговый дефицит 

Активное сальдо торгового баланса 

Безработица 

1. Как с течением времени менялея общий объем производства и объем 

производства на одного занятого в экономике США? Как эти измене

ния воздействовали на жизнь типичного человека? 

2. Что такое деловой цикл? Как меняется уровень безработицы в зависимости 

от фазы делового цикла? Может ли уровень безработицы равняться нулю? 

3. Дайте определение понятиям инфляции и дефляции. Сравните тенден

ции изменения потребительских цен в Соединенных Штатах в период 
до и после Второй мировой войны. 

4. Что такое дефицит бюджета? Б какие периоды федеральное правитель

ство США работало в условиях дефицита? Какое положение в этой сфе

ре существовало в последние годы? 
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5. Дайте определение торгового дефицита и активного сальдо торгового 
баланса. Экономика США в последние годы функционировала в услови
ях торгового дефицита или активного сальдо торгового баланса? Какие 
тенденции в этой сфере существовали в Соединенных Штатах с 1900 по 
1970 г . ? 

6. Перечислите основные виды деятельности ученых, занимающихся мак
роэкономикой. Какую роль играют экономические исследования в каж
дой из этих областей? 

7. Какие этапы включают в себя разработка и проверкаэкономической тео
рии или модели? Каковы критерии полезности теории или модели? 

8. Могут ли два экономиста соглашаться по вопросу о результатах воздей
ствия какой-то определенной экономической политики и не соглашаться 
в вопросе о необходимости использования такой политики? Поясните ваш 
ответ. 

9. Сравните классический и кейнсманекий взгляд на скорость корректировки 
заработной платы и цен. Каковы важнейшие последствия различия этих 
подходов? 

10. Что такое стагфляция и когда она происходит? Как изменялись взгляды 
ученых на макроэкономику? 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. Имеется некоторая макроэкономическая информация по стране Оз за 
2002-2003 гг. 

Объем производства 

Количество занятых в 

экономике 

Количество безработных 

Всего трудовых ресурсов 

Цены 

2002 r. 
12000 т картофеля 

1 000 человек 
100 человек 

1100 человек 
2 шекеля за 1 т картофеля 

2003 r. 
14300 т картофеля 

11 00 человек 
5О человек 

1150 чепоеек 
2,5 шекеля за 1 т картофеля 

Как видно из представленных данных, страна Оз производит только кар
тофель, а ее денежной единицей является шекель. Рассчитайте каждый из 
следующих макроэкономических показателей для страны Оз, обращая вни
мание на единицы измерения: 

а) средняя производительность труда в 2002 и 2003 гг.; 
б) увеличение уровня средней производительности труда (2003 г. в срав

нении с 2002 г. ); 

в) уровень безработицы в 2002 и 2003 гг.; 

г) темп изменения инфляции (2003 г. в сравнении с 2002 г. ) . 

2. В одном из недавних номеров Обзора состояния бизнеса имеются данные, 
озаглавленные «Отдельные таблицы NIPA~. В табл. 1.1 <<Валовой внутрен
ний продукт~ найдите данные о величине валового внутреннего продукта 
(измеритель объема производства) , экспорта и импорта. В табл. 3.2 «Те
кущие поступления и расходы федерального правительства~ найдите 
данные о величине поступлений (налогов) расходов. Эти таблицы из 
Обзора состояния бизнеса доступны через Интернет на сайте Бюро эко
номического анализа США (www.bea.doc.gov): 



а) рассчитайте уровень экспорта по отношению к ВВП, уровень импорта 

по отношению к ВВП, уровень торгового дисбаланса по отношению 
к ВВП за последний отчетный квартал. Сравните ответы с данными за 

два предшествующих полных года; 

б) рассчитайте уровень доходов и расходов федерального правительства 

по отношению к ВВП, а также уровень дефицита бюджета по отноше

нию к ВВП за последний отчетный квартал и за два предшествующих 

полных года. 

АНАЛИТИЧЕСКИЕЭАДАНИЯ 

1. Может ли средняя производительность труда падать при увеличении 
общего объема производства? Может ли расти уровень безработицы при 
увеличении общего объема производства? 

2. Цены в Соединенных Штатах в 2003 г. были намного выше, чем в 1890 г. 
Означает ли этот факт то, что экономическое благополучие людей было 
выше в 1890 г.? Если да (или нет), то почему? 

3. Набросайте теорию, почему люди голосуют за республиканцев или де

мократов , которая потенциально удовлетворяла бы критериям полезно
сти, перечисленным в тексте. Как можно было бы проверить вашу теорию? 

4. Какие из представленных ниже утверждений являются позитивными по 

своей природе, а какие - нормативными? 

а) снижение налогов приведет к увеличению процентных ставок; 

б) снижение ставок подоходного налога принесет выгоду прежде всего 

бедным и среднему классу; 

в) ставки подоходного налога слишком высоки; 

г) снижение ставок подоходного налога повысит рейтинг популярности 

президента страны; 

д) ставки подоходного налога не должны быть снижены без одновремен

ного снижения ставок налога на капитал. 

5. В 2002 г. президент Джордж Буш ввел ввозные пошлины на некоторые 
виды импортируемой стали. Он аргументировал это решение тем, что ино

странные производители стали демпинговали при поставках на ры

нок США, продавая ее по низким ценам. Иностранные производители 

стали были способны продавать сталь дешевле, так как они получали 

субсидии от своих правительств. Администрация Дж. Буша доказыва

ла, что это приносит вред американской экономике, отечественной ста

лелитейной промышленности и вызывает безработицу в данной отрасли. 

Что можно сказать в ответ на эти обвинения с точки зрения сторонника 
классической теории? Будет ли кейнсианская теория в большей или 

меньшей степени симпатизировать политике тарифных ограничений? 

Почему? 

РАБОТА С МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕЙ 

Для получения данных, необходимых для решения заданий, воспользуйтесь ба

зой данных FRED Федерального резервного банка Сант-Лъюиса, доступной че
рез Интернет: research.stlouisfed.org/ fred 
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1. а) рассчитайте общий рост средней производительности труда в эко
номике США за 1950-е, 1960, 1970, 1980 и 1990-е гг. (в процентах). 
Определите среднюю производительность труда за каждый год как 
отношение реального валового внутреннего продукта за последний 
квартал года к количеству гражданских работников в последнем меся
це года. Рост средней производительности труда в каждом десятиле
тии опережал или отставал от общего уровня? Выразите темпы роста 
для каждого десятилетия в среднегодовых величинах, используя сле

дующую формулу: 

(1 + g)lO = 1 + G, 

где g- это годовой темп роста, выраженный в виде десятичной дроби 
(например, 0,05 или 5%), а G- это темп роста за десятилетие (измене
ние производительности за десятилетие, разделенное на первоначаль

ный уровень производительности). Для каждого из пяти десятилетий 
возьмите рассчитанную вами величину G и введите ее в калькулятор 
для нахождения g, 

б) рассчитайте темпы роста производительности труда за каждый год на
чиная с 2000-го и до последних имеющихся в базе данных. Какова ве
личина темпов роста производительности труда в последние годы в срав

нении с предыдущими пятью десятилетиями? 

2. Постройте помесячный график уровня безработицы в гражданском сек
торе начиная с 1961 г. и до последних имеющихся в базе данных. Можно 
ли увидеть на рисунке периоды рецессии 1969-1970, 1973-1975, 1980, 
1981-1982 и 1990-1991 гг.? Используя понятие уровня безработицы, 
сравните рецессию 2001 г. с более ранними периодами. Какими были 
тенденции изменения уровня безработицы в 1990-х гг. в сравнении стен
денциями 1960-х, 1970-х и 1980-х гг.? 

3. Используя данные об индексе потребительских цен (CPI) для городских 
потребителей, рассчитайте и постройте график ежегодного уровня инф
ляции в США (изменение индекса потребительских цен в процентах, 
декабрь к декабрю) за каждый год начиная с 1948 г. В какие периоды после
военной эры Соединенные Штаты испытывали наиболее серьезные про
блемы с инфляцией? В какие периоды инфляция была более стабильной 
(т. е. относительно постоянной от года к году)? 





ГЛАВА 2 



СТРУКТУРА НАЦИОНАЛЬНОЙ 
ЭКОНОМИКИ И СРЕДСТВА 

ИЗМЕРЕНИЯ ЕЕ РЕЗУЛЬ ТАТОВ 

Средства и способы измерения результатов экономической деятельности яв
ляются одной из важнейших составляющих методологии экономической на

уки. Точность и аккуратность измерений очень важна для оценки альтернатив

ных теорий, прогнозирования событий, которые могут произойти в будущем, 
тенденций развития и совершения новых открытий. В течение первой полови

ны ХХ в. тщательные исследования, проводимые такими экономистами, как 

лауреат Нобелевской премии Саймон Кузнец (первый ученый, который про
вел сравнительную оценку объемов производства национальных экономик) , Ар
тур Бернс и Уэсли Митчелл (которые осуществили подробные измерения ста
дий делового цикла), показали, что точные измерения макроэкономических 

показателей не только возможны, но и необходимы для серьезного понимания 
экономики. Их работы, как и усилия многих других исследователей, превратили 
экономику из науки, в которой исследования велись на основе анализа и синте

за, широких обобщений, в такую науку, в которой значительную роль стали иг
рать данные и их статистический анализ. 

В этой главе мы рассмотрим некоторые концептуальные и практические 

проблемы, касающиеся средств и способов измерения в макроэкономике. Основ
ное внимание будет уделено счетам национального дохода как той основе для 
измерения результатов экономической деятельности, которая широко исполь

зуется в экономических исследованиях и анализе. Изучение счетов националь

ного дохода познакомит вас с некоторыми полезными макроэкономическими 

данными. Так как счета национального дохода являются логическим отраже

нием структуры экономики, работа с ними станет важным шагом вперед на пути 
к пониманию того, как работает национальная экономика. Когда вы завершите 
изучение этой главы, то получите ясное понимание взаимосвязей между важ

нейшими макроэкономическими показателями и различными секторами эко

номики. 

2.1. СЧЕТА НАЦИОНАЛЬНОГО ДОХОДА: 
ИЗМЕРЕНИЕ ОБЪЕМОВ 
ПРОИЗВОДСТВА, ДОХОДОВ 
И РАСХОДОВ 

Счета национального дохода являются основой для измерения результатов те

кущей экономической деятельности. Практически все страны определили для 
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себя официальную форму системы национальных счетов. (Для того чтобы узнать 
о действующей в США системе счетов национального дохода, см. блок ~прика
саясь к макроэкономике: Счета национального дохода и продукта».) 

Счета национального дохода основаны на идее о том, что результаты эконо
мической деятельности за некоторый период времени могут быть измерены 
следующим образом: 

1) количеством выпущенной продукции, за исключением продукции, ис
пользуемой на промежуточных стадиях производства (производствен
ный подход); 

2) величиной доходов, полученных производителями продукции и услуг 
(доходный подход); 

3) величиной расходов, понесенных конечными потребителями продукции 
и услуг (расходный подход). 

Каждый из этих подходов раскрывает различные стороны экономики. Одна

ко фундаментальным принципом, лежащим в основе системы счетов националь

ного дохода, является то, что (за исключением проблем неполноты данных или 
ошибок в расчетах) все три подхода являются идентичными средствами измере
ния результатов экономической деятельности. 
Мы можем проиллюстрировать эквивалентность этих трех подходов на при

мере. Представим, что в экономике работают только две компании: Orangelnc 
иjuicelnc. Orangelnc является владельцем апельсиновых плантаций и занимает
ся продажей этих фруктов. Часть апельсинов фирма продает напрямую людям, 

а часть - компании]иiсе!пс, которая производит и продает апельсиновый сок. 

Трансакции между этими двумя фирмами в течение года показаны в следующей 

таблице: 

Трансакции Orangelnc 
Заработная nлата, выnлаченная работникам фирмы Orangefnc 
Налоги, уплаченные nравительству 

Доходы , nолученные от продажи аnельсинов 

Продажи Orangefnc населению 
Продажи Orangefnc фирме Juicelnc 

Трансакции Juicelnc 
Заработная nлата, вымаченная работникам фирмы Juicefnc 
Напоги , уплаченные правительству 

Закуnки аnельсинов у фирмы Orangefnc 
Доходы, nолученные от nродажи аnельсинового сока 

$15000 
5000 

35000 
10000 
25000 

$10000 
2000 

25000 
40000 

Компания Orangelnc выплатила за год $15 000 в качестве заработной платы 
своим работникам за выращивание и сбор апельсинов, а продала эти апельсины 
за $35 000 ($10 000 из этой суммы получено от домашних хозяйств, а $25 000-
от компанииjиiсе!пс). Таким образом, прибыль Orangelnc до уплаты налогов 
составила $35 000- $15 000 = $20 000. Так как Orangelnc уплатила $5000 нало
гов, ее прибыль после налогообложения составила $15 000. 

juicelnc закупила апельсинов на $25 000 у компании Orangelnc и выплатила 
$10 000 в качестве заработной платы своим работникам за переработку апельси
нов в сок. Она продала апельсинового сока на $40 000, следовательно, ее прибыль 
составила $5000 ($40 000- $25 000- $10 000). После уплаты налогов в сумме 
$2000 прибыль компании составила $3000. 

Как же произвести стоимостную оценку результатов экономической деятель
ности этих двух компаний? Существуют три различных способа получения от
вета на этот вопрос: производственный подход, доходный подход и расходный 
подход, и этот ответ для всех трех вариантов будет одинаковым. 



ПРИКАСАЯСЬ К МАКРОЭКОНОМИКЕ 

Счета национального дохода и продукта 

В США счета национального дохода имеют официальное название Счета национально

го дохода и продукта (National Income and Product Accounts, или NIPA). Эти счета обес
печивают измерение производства, доходов и расходов в экономике Соединенных Шта
тов . Разработанная в 1930-1940-х гг. Министерством торговли, система счетов нацио

нального дохода была использована для экономического планирования во время Второй 
мировой войны. Официальные счета рассчитаны также для периода до 1929 г., а некоторые 
из них доступны и за период ранее 1909 г. 

В настоящее время счета разрабатываются ежеквартально правительственными эко
номистами и статистиками из Бюро экономического анализа (Bureau of Economic Analysis, 
ВЕЛ) , являющегося подразделением Министерства торговли. Для расчета ВЕЛ использу

ет данные других правительственных агентств, таких как Бюро переписей и Бюро трудовой 

статистики, а также информацию налоговых органов и частных источников, и в первую 

очередь отраслевых ассоциаций. 

Первые оценки результатов экоtюмической деятельности за квартал ( «advance~ 
estimates) даются через три-четыре недели после его окончания. Уточненные предвари

тельные оценки ( «preliminary~ estimates) появляются через два месяца, а окончательные 
цифры ( «final~ figures) - через три месяца после окончания квартала. Для примера исполь
зования оценочных, предварительных и окончательных данных см. блок «Теория и прак
тика~ в разделе 2.3 «Вот так сюрприз! Ни одно квартальное значение ВВП в 2001 г. не со

впало с ожидаемым~. 

Данные NIP А за различные периоды времени в прошлом могут быть получены из раз
личных многочисленных источников, таких как ~survey of Current Business• ( ежемесяч
ное издание ВЕЛ), «Business Statistics~ (издание ВЕЛ, выходящее один раз в два года), 
«Economic Report of the President•, который издается в феврале каждого года Советом 
экономических консультантов при президенте США. Данные NIPA за последний квар
тал появляются в деловой прессе, которая nредоставляет большую площадь для ежеме
сячных подробных сообщений ВЕЛ. Домашняя интернет-страница ВЕЛ www.bea.doc.gov 
обеспечивает доступ к текущим и историческим данным. Информацию о многих показа
телях NIPA удобно получать из базы данных Федерального резервного банка Сант-Лью
иса research.stlouisfed.orgjfred. Данные счетов национального дохода других стран можно 
найти в издании Организации экономического сотрудничества и развития (Organization 
for Ecoпomic Cooperation and Development, OECD) «National Accounts~, издании Меж
дународного валютного фонда (International Monetary Fund, IMF) «World Economic 
Outlook~ и публикации ООН «National Accounts Statistics~. 

1. ПроиаводствеiПIЪIЙ подход позволяет измерить результаты экономической 
деятельности путем сложения рыночной стоимости всех произведенных в на

циональной экономике товаров и услуг, за исключением товаров и услуг, исполь

зуемых на промежуточных стадиях производства. Этот подход делает необхо

димым введение концепции добавленной стоимости. Добавленная стоимость 
для каждого производителя рассчитывается путем вычитания из рыночной сто

имости произведенного продукта стоимости ресурсов, закупленных у других 

производителей. Производственный подход предусматривает определение ре

зультатов экономической деятельности в национальной экономике путем сум

мирования добавленных стоимостей всех производителей. 

В нашем примере объем производства компании Orangelnc в стоимостном 
выражении составляет $35 000, а компании}иiсе!пс- $40 000. Однако измере
ние общего результата экономической деятельности путем простого сложения 
$35 000 и $40 000 приведет к «двойному счету». Чтобы его избежать, необходи
мо сложить их добавленные стоимости, а не объемы производства в стоимост
ном выражении: так кaкjuicelnc переработала апельсины стоимостью $25 000 
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в продукт стоимостью $40 000, добавленная стоимость для этой компании со
ставляет $15 000 ($40 000 - $25 000). Orangelnc не использовала каких-либо 
ресурсов, закупленных у других компаний, поэтому ее добавленная стоимость 

будет равна доходу и составит $35 000. Таким образом, сумма добавленных стои
мостей производителей составит: $35 000 + $15 000 =$50 000. 

2. Расчет ВВП по доходам дает возможность измерить результаты совокуп
ной экономической деятельности путем сложения всех доходов, полученных 

производителями продукции и услуг, которые включают в себя заработную 

плату работников и прибыль предпринимателей. Как вы уже увидели, прибыль 

до уплаты налогов компании Orangelnc определяется как разность между ее 
доходами в сумме $35 000 и выплаченной заработной платой в сумме $15 000, что 
составляет $20 000. Прибыль]иiсе!пс равна разнице между доходами в сумме 
$40 000, уплаченной компанией стоимости закупленных апельсинов в сумме 
$25 000 и выплаченной своим работникам заработной платы в сумме $10 000, 
что составляет $5000. Сложив $20 000 прибыли Orangelnc, $5000 прибьти]иiсе!пс 
и $25 000 заработной платы, полученной работниками обеих компаний, мы по
лучим $50 000, т. е. такую же величину, которую рассчитали с помощью произ
водственного подхода. 

При этом расчете мы складывали доходы работников и предпринимателей 
до уплаты ими налогов. Ту же самую величину мы можем получить, сложив их 

доходы после налогообложения и налоги, полученные правительством. Вспом

ним, что после уплаты налогов прибыль компании Orangelnc составила $15 000, 
a]uicelnc- $3000. Складывая прибыль после налогообложения обеих компа
ний, равную $18 000, общую величину выплаченной заработной платы $25 000 
(предполагая, что работники не платят налоги) и $7000 налоговых поступлений 
правительства, мы снова получаем $50 000, т. е. стоимостной результат эконо
мической деятельности в стране. 

3. И наконец, расчет ВВП по расходам позволяет измерить результаты эко
номической деятельности путем сложения расходов всех конечных потребителей 

продукции и услуг. В нашем примере конечными потребителями апельсинов 

являются домашние хозяйства. Компания]иiсе!пс не является конечным потре

бителем апельсинов, так как продает их ( переработав в сок) домашним хозяй
ствам. Таким образом, конечные потребители покупают апельсины у компании 

Orangelnc на $1 О 000 и апельсиновый сок у компании]иiсе!пс на $40 000, что 
в совокупности составляет $50 000, т. е. ту же величину, которая была получена 
при использовании производственного подхода и расчета по доходам. 1 

ПОЧЕМУ ТРИ ПОДХОДА ДАЮТ ОДИНАКОВЫЙ 
РЕЗУЛЬТАТ 

То, что производственный, доходный и расходный подходы дают один и тот же 

результат, вовсе не случайно. Логика этих подходов такова, что они должны 

всегда приводить к одинаковому результату. 

Чтобы увидеть, почему так происходит, во-первых, обратим внимание на 
то, что рыночная стоимость произведенных в некоторый период времени това

ров и услуг по определению равна сумме, которую покупатели должны затра

тить для их приобретения. Апельсиновый сок компании]иiсеlпс имеет рыночную 

1 В нашем примере каждая компания также покупает трудовые услуги у работников, но 
так как эти услуги использованы в производстве (и в цену продукта включена их стоимость), 

они не рассматриваются отдельно как услуги, купленные конечными потребителями. 



стоимость $40 000 только потому, что люди желают и готовы потратить эту сум
му на покупку сока. Так как рыночная стоимость товаров или услуг и расходы на 
покупку этих товаров или услуг всегда одинаковы, то производственный под
ход (который измеряет рыночную стоимость товаров) и затратный подход (ко
торый измеряет затраты на покупку товаров) должны приводить к получению 
одинаковой величины результатов экономической деятельности. 1 

Во-вторых, очевидно, что та сумма, которую получают продавцы, должна быть 
равна сумме, которую тратят покупатели. Поступления продавцов равны общей 
сумме доходов, полученных в результате экономической деятельности, включая 
доходы работников, налоги , полученные правительством, и прибыль, оставшую
ся после всех этих выплат. Поэтому общая сумма расходов должна быть равна 
общей сумме доходов с учетом того, что расходный и доходный подходы долж
ны также давать одинаковый результат. И наконец, так как и стоимость продук
тов, и величина доходов равны величине расходов, то и стоимость произведенных 

благ равна расходам на их покупку. 
Поэтому за любой определенный период времени все три подхода должны 

дать одинаковый результат: 

совокупный объем производства = совокупные доходы = 
= совокупные расходы, (2.1) 

где производство, доходы и расходы измерены в одних и тех же единицах (на
пример, в долларах). 

Уравнение 2.1 называется фундаментальным тождеством счетов нацио
нального дохода и представляет собой основу национальной системы счетов. 
(Тождество - это равенство, справедливое при любых числовых значениях 
переменных.) В разделе 2.2 мы покажем, как это фундаментальное тождество 
используется для измерения результатов текущей экономической деятельности 
национальной экономики в целом. 

2.2. ВАЛОВОЙ ВНУТРЕННИЙ ПРОДУКТ 
Широко известным и наиболее часто используемым измерителем результатов 
совокупной экономической деятельности в стране является валовой внутрен
ний продукт (ВВП). Как было показано на примере в п. 2.1, ВВП страны может 
быть определен с помощью производственного, затратнога и доходного подхо
дов. Хотя эти три метода дают в итоге один и тот же результат, каждый из них 
рассматривает ВВП с различных точек зрения. Использование всех трех под
ходов вместе дает более полную картину экономической деятельности в стра
не, чем любого из них, взятого в отдельности. 

ПРОИЗВОДСТВЕННЫЙ ПОДХОД К ИЗМЕРЕНИЮ ВВП 
Производственный подход определяет валовой внутренний продукт (ВВП) как 
совокупную рыночную стоимость всех конечных продуктов и услуг, вновь про

изведенных в стране за фиксированный период времени. Рассматривая различ
ные составные части этого определения, мы обсудим некоторые практические 
проблемы, которые возникают при измерении ВВП. 

1 Наше объяснение основано на допущении, что все произведенное будет продано. А если 
фирма произведет какой-то товар, который не будет куплен? Система национальных сче
тов рассматривает непроданные товары как купленные самой фирмой-производителем. 
Таким образом, непроданные товары накапливаются в запасах, которые рассматриваются 
как часть затрат компании . Поэтому расходный и производственный подходы приводят 
к одинаковому результату, даже если некоторые товары остаются непроданными. 
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Рьшочная стоимость. Товары и услуги учитываются при расчете ВВП по их 

рыночной стоимости, т. е. по ценам их продажи. Преимущества использова

ния категории рыночной стоимости состоит в том, что она позволяет складывать 

стоимости различных произведенных товаров и услуг. Представим, например, 

что вы хотите измерить общий объем производства в экономике, в которой вы
пущено 7 автомобилей и 100 пар обуви. Сложение количество автомобилей 
и пар обуви дает общий объем производства 107. Однако эта величина не име
ет смысла, так как автомобили и обувь служат для удовлетворения различных 

потребностей и обладают совершенно разной экономической ценностью или 

потребительной стоимостью. Но предположим, что каждый автомобиль про

дается за $ 10 000, а каждая пара обуви- за $60. Принимая эти определенные 
рынком цены как средство измерения потребительной стоимости, вы можете 
рассчитать стоимость произведенных автомобилей, которая составляет $70 000 
(7 х $ 10 000), и стоимость произведенной обуви, равную $6000 (100 х $60). 
Общая рыночная стоимость произведенной продукции или ВВП, составляет 
$70 000 + $6000 = $76 000. Использование рыночной стоимости для измерения 
объема производства имеет смысл в связи с тем, что позволяет учитывать раз
личия между относительной экономической значимостыо производимых това

ров и услуг. 

Однако использование категории рыночной стоимости для измерения ВВП 

не является идеальным средством потому, что некоторые товары и услуги не про

даются на формальных рынках. В этом случае ВВП должен быть скорректиро

ван в сторону увеличения, для того чтобы учесть наличие таких товаров и услуг . 
Однако из-за трудности проведения адекватной оценки их стоимости некото

рые нерыночные товары и услуги просто не учитываются при расчете ВВП. 1 

Например, работа по ведению домашнего хозяйства или по воспитанию детей 

в семье, за которую не осуществляется оплата, не включается в ВВП, в то время 

как оплачиваемые услуги по ведению домашнего хозяйства и воспитанию детей 

(оказываемые профессиональными домработницами или частными обслужива
ющими фирмами) входят в состав ВВП. Подобным же образом выгоды от очист

ки воздуха или воды не продаются и не покупаются на рынках, поэтому деятель

ность по уменьшению загрязнения (или улучшению состояния) окружающей 

среды обычно не отражается в ВВП (см. блок 2.1). 
Вместе с тем некоторые нерыночные товары и услуги находят частичное 

отражение в ВВП. Например, это деятельность в так называемой теневой эко

номике. Теневая экономика включает в себя как разрешенную законодатель
ством деятельность, которая «прячется в тени~ от правительственного учета 

(например, чтобы избежать уплаты налогов или государственного регулирова

ния), так инелегальную деятельность, такую как обращение наркотиков, про
ституция и (в некоторых случаях) азартные игры. Некоторые утверждают, что 

такая деятельность, как, например, связанная с обращением наркотиков, явля

ется скорее «плохой~, чем <<Хорошей~, и в любом случае не должна учитываться 
в ВВП, хотя твердое следование этой аргументации может привести к исклю

чению из ВВП многих товаров и услуг, ныне учитываемых в нем. Однако, ду

мается, ясно, что услуги дизайнера по жилым интерьерам, который берет оплату 

наличными, чтобы избежать налогообложения, должны быть включены в ВВП. 
Правительственные статистики регулярно корректируют ВВП, чтобы включить 

в него оценочные значения объемов производства теневой экономики. В связи 
с тем что оплата наличными является самым распространенным способом ухо-

1 Периодически отдельными независимыми экономистами осуществляются попытки раз

работать средства измерения стоимости нерыночной экономической деятельности. См., 

напр.: Роберт Эйснер. Система счетов совокупных доходов 11 Survey of Current Business. 
1985 (январь) . С. 24- 48. 



да от учета, величина теневой экономики оценивается через количество денег в 
обращении. 1 

Особенно важной составляющей экономической деятельности, которая не 
опосредована рынками, являются услуги, оказываемые правительством, такие 

как оборона, общественное образование, строительство и обслуживание дорог 
и мостов. Тот факт, что большая часть правительственных услуг не продается на 
рынках, обусловливает наличие одного из недостатков категории рыночной 
стоимости, используемой для расчета вклада правительства в формирование 
ВВП. В этом случае решение таково, что стоимость правительственных услуг 
оценивается по затратам на их оказание. Поэтому вклад национальной оборо
ны в ВВП принимается равным затратам правительства на поддержание обо
роноспособности: жалованью обслуживающего и гражданского персонала, рас
ходам на строительство и поддержание в надлежащем состоянии вооружений 
и баз и т. д. Подобным же образом вклад общественного образования в форми
рование ВВП измеряется затратами на оплату труда педагогов, строительство 
школ и покупку оборудования и т. д. 

Вновь произведенные товары и услуги. Как измеритель результатов теку
щей экономической деятельности ВВП включает в себя только те товары и услу
ги, которые вновь произведены в течение текущего периода. ВВП не учитывает 
покупку или продажу тех товаров, которые были произведены в предшествую
щие периоды. Поэтому рыночная цена вновь построенного жилья включается 
в ВВП, а цена, по которой продается ранее построенное и уже использовавшееся 
жилье, не включается в его состав. (Стоимость вторичного жилья уже была 
включена в ВВП ранее, в тот год, когда оно было построено. ) Однако стоимость 
услуг агентов по продаже недвижимости, включаемая в цену продажи вторично

го жилья, является частью ВВП, так как эти услуги оказаны в текущем периоде. 
Конечные товары и услуги. Товары и услуги, произведенные в течение 

некоторого периода времени, могут быть разделены на промежуточные и конечные 
товары или услуги. Промежуточными товарами и услугами являются те из них, 
которые используются для производства других товаров или услуг в тот же период 

времени, в который и они сами произведены. Например, мука, которая была 
произведена, а затем использована для выпечки хлеба в том же году, является 
промежуточным товаром. Транспортная компания, которая доставила муку 
в пекарню, обеспечила предоставление промежуточной услуги. 

Конечными товарами и услугами являются те из них, которые завершают 
собой процесс производства. Например, хлеб, произведенный пекарем, является 
конечным товаром, а привозка хлеба транспортом пекарии к дому покупателя -
конечной услугой. Так как целью экономической деятельности является произ
водство конечных товаров и услуг, промежуточные продукты служат одним из 

шагов на этом пути и только конечные товары и услуги учитываются при расчете 

ввп. 

Иногда различие между промежуточными и конечными товарами весьма 
незначительно. Например, новый деревообрабатывающий станок, проданный 
производителю мебели, является промежуточным или конечным товаром? Хотя 
этот станок используется для производства других товаров, его стоимость не 

переходит полностью в стоимость готовых товаров в течение одного года. Сле
довательно, это не промежуточный продукт. Деревообрабатывающий станок 

1 Подробное обсуждение корректировок NIPA в целях учета теневой экономики см.: Тене
вая экономика: введение// Survey of Current Business. 1984 (май/июнь). Для того чтобы 
узнать, как используется обращение наличных денег в оценках размеров теневой экономи
ки, см. работу: Вито Танзи. Теневая экономика в Соединенных Штатах: ежегодные оценки, 
1930-1980 rr. / / IMF Staff Papers. 1983 (июнь). С. 283-305. 
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БЛОК 2.1 

Природные ресурсы, окружающая среда и счета национального 

дохода 

Большая часть благосостояния любой страны обеспечивается за счет наличия у нее при
родных ресурсов- земли, рек и океанов, полезных ископаемых (таких, как нефть), леса 

и воздуха, которым дышит каждый из нас. В идеальном варианте в целях экономическо

го и природаохранного планирования использование и выбытие природных ресурсов 

и окружающей среды должно находить соответствующее отражение в счетах националь

ного дохода. В действительности это не так. Существуют как минимум две принципи

альные проблемы учета в системе счетов национального дохода текущего экономическо

го использования природных ресурсов и окружающей среды. 

1. Исчерпаемость природных ресурсов. Стоимость добываемой из недр нефти вклю

чается в ВВП, однако не существует такой компенсациошюй стоимости, с помо

щью которой можно было бы учесть уменьшение этого невозобновляемого ресур

са. В принципе, истощение нефтяных месторождений можно было бы рассматри

вать как разновидность отрицательных инвестиций в запасы в смысле уменьше

ния запасов нефти. При включении этого ресурса в систему счетов национального 

дохода отрицательные инвестиции в запасы уменьшали бы величину ВВП. 

2. Издержки и выгоды контроля за состоянием окружающей среды. Представим ком

панию, стоящую перед следующим выбором: произвести продукцию на $100 млн 
и при осуществлении технологического процесса загрязнить местную реку сбро

сами отходов производства или, используя 10% занятых в ней работников для очи
стки сточных вод, избежать загрязнения реки, но получить только $90 млн. При 
используемой в настоящее время системе счетов национального дохода, если фир

ма выберет вариант загрязнения реки , ее вклад в ВВП будет больше ($100, а не 
$90 млн), так как счета национального дохода не у•1итывают стоимость проведе
ния прирадоохранных мероприятий. В идеальной системе учета экономические 

издержки деградации окружающей среды должны были бы быть вычтены из объ

ема производства фирмы, а затраты на деятельность по улучшению состояния при

родной среды - добавлены, так как они дают реальные экономические выгоды. 

При обсуждении возможностей учета в системе счетов национального дохода про

блем исчерпаемости природных ресурсов и загрязнения окружающей среды необходи

мо попытаться избежать их упрощения. Действительно, так как ВВП и связанная с ним 

статистика используются в политическом анализе, обсуждение абстрактных вопросов 

о средствах и способах измерений часто может привести к существенным реальным по

следствиям. Например, эксперты в области экономического развития выражают мнение, 

что некоторые бедные страны, пытаясь увеличить показатель ВВП насколько только воз

можно, достигают этого в том числе путем сверхэксплуатации своих природных ресур

сов и нанесения вреда окружающей среде. Может быть, включение стоимостной оценки 

запасов природных ресурсов и издержек охраны окружающей среды в официальный 

показатель, с помощью которого измеряется экономический рост, изменило бы такую 
политику. Подобным же образом в промышленно развитых странах в политических де

батах о состоянии окружающей среды в свое время особое внимание уделялось именно 

влиянию предлагаемых мер по контролю за ее загрязнением на показатель ВВП, а затем 

уже- на экономическое благосостояние вообще. Улучшение учета качества окружаю

щей среды может послужить переключению этих дебатов на более конкретные вопросы 
и предложения по состоянию природной среды, выгоды (как экономические, так и не

экономические) от увеличения этих издержек. 

является примерам такого типа конечных продуктов, которые называются ка

питальными товарами. Б качестве других более общих примеров капитальных 

товаров можно привести фабрики, офисные здания и оборудование. Капиталь
ный товар - это такой товар, который является средством производства (в том 

числе и природные ресурсы, такие как земля) других товаров. Однако в отли-



чие от промежуточных продуктов капитальные товары используются не только 

в тот период времени, когда они произведены. Разработчики счетов националь
ного дохода решили классифицировать капитальные товары как конечный про
дукт, и поэтому объемы их производства включаются в ББП. Причиной этого 
стало то, что увеличение производственных мощностей в результате введения 
в эксплуатацию новых капитальных товаров является важной задачей эконо

мической деятельности. 

Другим различием между промежуточными и конечными товарами явля
ется различная оборачиваемость инвестиций в их запасы (оборотные активы). 
Товарные запасы представляют собой накопленную лепраданную готовую 
продукцию, незавершенное производство, сырье, материалы, которые создаются 

фирмой для обеспечения непрерывности процесса производства и обращения. 
Инвестиции в запасы - это величина, на которую запасы увеличиваются в тече
ние года. 1 Например, предположим, что пекарь начал год с запасами муки в хра
нилище стоимостью $1000, а в конце года его запасы муки оценивались в $1100. 
Разность между величиной запасов муки на конец и начало года в стоимостном 
выражении составляет $100, это и есть величина инвестиций пекаря в запасы. 
Даже учитывая то, что мука предназначена для производства конечного про
дукта - хлеба, увеличение объемов ее запасов представляет собой тот объем 
производства, который не использован в течение года. 2 Как и в случае с капи
тальными товарами, инвестиции в запасы рассматриваются как конечный то
вар и поэтому являются частью ББП. Увеличение товарных запасов обеспе
чивает возможность использования растущих производственных мощностей 
в будущем. 

Б примере с компаниями Orangelnc и]uicelnc мы показали, что общий ре
зультат экономической деятельности может быть измерен посредством сложе
ния добавленных стоимостей (разницы в стоимости произведенных товаров 
и стоимости использованных ресурсов) для каждого производителя. Достоин

ством метода, основанного на использовании добавленной стоимости, является 
то, что он автоматически учитывает конечные товары и исключает промежуточ

ные товары из расчета стоимости общего объема производства. Если вы верне
тесь к этому примеру, то увидите, что, складывая добавленную стоимость, со
зданную этими двумя компаниями, мы измерили результат экономической 

деятельности, который включил в себя величину конечных продаж обеих ком
паний населению, но исключил промежуточные товары (непереработанные 
апельсины), проданные компанией Orangelnc фирме]иiсе!пс. 

ВНП и ВВП. До 1991 г. большинство экономистов, работающих с макро
экономическими данными в США, в основном использовали такой измеритель 
результатов экономической деятельности, как валовой национальный продукт 

(БНП), а не ББП. Однако с 1991 г. для гармонизации системы национальных 
счетов США с аналогичными системами, припятыми в других промышленно 
развитых странах, Министерство торговли начало использовать ББП в качестве 
основного измерителя результатов экономической деятельности. Различие 
между БНП и ББП касается учета результатов деятельности, полученных от 
использования капитала и рабочей силы за пределами страны. Валовой нацио
нальный продукт - это совокупная рыночная стоимость всех конечных про
дуктов и услуг, вновь произведенных принадлежащими собственникам данной 

1 Когда величина запасов уменьшается в течение rода, инвестиции в запасы приобретают 
отрицательный зtiaK . 
2 Инвестиции в запасы - это изменение физического объема (количества) товаров, нахо
дящихся в запасах , умноженное на их цену. Изменение стоимости товарных запасов в ре
зультате изменения цен ( прирост или потеря капитала) не рассматривается как инвести
ции в запасы. 
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страны (национальными) факторами производства за фиксированный период 

времени (в противоположность ВВП, учитывающему производство внутри 

страны). 

Когда американский капитал и труд- называемые также факторами про

изводства - используются за границей, они производят продукцию и прино

сят доходы. Эти результаты деятельности включаются в ВНП Соединенных 

Штатов, но не в их ВВП, так как они не являются результатами, полученными 

внутри США. Так, например, стоимость дорог, построенных американской стро

ительной компанией в Саудовской Аравии, оцениваемая как величина выплат 

компании правительством этой арабской страны, учитывается в ВНП Соеди

ненных Штатов, но не отражается в их ВВП. Подобным же образом, когда ино

странный капитал или труд используется в Соединенных Штатах, выпущен

ная в результате продукция и полученные доходы включаются в американский 

ВВП (так как производство осуществлено внутри США), но не в ВНП (они 

учитываются в ВНП той страны, которой принадлежат факторы производства). 

Например, часть стоимости японских автомобилей, собранных в США, соот
ветствующая доле японского капитала и менеджмента, учитывается в ВНП 

Японии и ВВП Соединенных Штатов, но не в ВНП США. 

Исходя из этого мы можем определить чистые факторные платежи из-за 

границы (NFP) как доходы, полученные в результате использования принад
лежащих собственникам данной страны, но расположенных за ее пределами 

факторов производства, за минусом доходов, выплаченных собственникам ино

странных факторов производства, расположенных на территории данной стра

ны. Используя это понятие, мы можем выразить соотношение между ВВП 

иВНП как 

GDP = GNP - NFP. (2.2) 

Для Соединенных Штатов ВВП и ВНП дают приблизительно одинаковые 

значения результатов экономической деятельности. Например, в 2002 г. ВВП США 
составил $10 446 млрд, а ВНП - $10 437 млрд, т. е. разность была совсем неве
лика, около О, 1%. Однако для других стран, таких, например, как Египет или 
Турция, многие граждане которых работают за границей, различие между ВВП 

и ВНП намного более существенно. Причиной этого являются денежные пере

воды, осуществляемые работающими за границей гражданами, которые вклю

чаются в состав ВНП, но не входят в ВВП. 

РАСЧЕТ ВВП ПО РАСХОДАМ 

Иное представление составляющих ВВП может быть получено при рассмотре

нии счетов национального дохода с точки зрения расходов. Расходный подход 

определяет ВВП как общую сумму расходов на покупку всех конечных това

ров и услуг в стране в течение некоторого периода времени. В состав ВВП вклю

чаются четыре важнейшие категории расходов: потребление, инвестиции, го

сударственные закупки товаров и услуг, а также чистый экспорт товаров и услуг. 

В символах это обозначается следующим образом: 

У= GDP = общий объем производства; 
= совокупные доходы; 
= совокупные расходы; 

С- потребление; 

I- инвестиции; 

G - государственные закупки товаров и услуг; 

NX- чистый экспорт товаров и услуг. 



Используя эти символы, мы можем записать расходный подход в виде фор
мулы: 

Y=C+l+G+NX. (2.3) 

Уравнение 2.3, так же как и уравнение 2.1, отражает одну из основных взаимо
связей в макроэкономике. Уравнение 2.3 называется доходно-расходным тож
деством, так как оно определяет, что доход У равен общим расходам С+ I + G + NX. 
Данные об этих четырех категориях расходов (с выделением некоторых важней
ших составляющих) для США за 2002 г. представлены в табл. 2.1. В следующей 
за ней части данного параграфа вы получите информацию о содержании пока
заиных в таблице компонентов расходов в американской экономике. 

Таблица 2.1. Структура ВВП США по расходам в 2002 г. 

Расходы на личное nотребление (С) 

Потребительские товары длительного пользования 

Прочие потребительские товары 

Услуги 

Валовые частные инвестиции внутри страны И 
Инвестиции бизнеса в основной капитал 

Производственные здания и сооружения 

Оборудование и программнов обеспечение 

Инвестиции в жилье 

Инвестиции в запасы 

Государственные закупки товаров и услуг (G) 
Федеральные закупки 

Национальная оборона 

Другие цели 

Закупки штатов и местных властей 

Чистый экспорт (NX) 
Экспорт 

Импорт 

Всего (ВВП) (У) 

Sмлрд 

7303,7 
871 ,9 
2115,0 
4316,8 
1593,2 
1117,4 
269,3 
848,1 
471,9 

3,9 
1972,9 
693,7 
447,4 
246,3 
1279,2 
-423,6 
1014,9 
1438,5 

10446,2 

'!оотВВП 

69,9 
8,3 
20,2 
41 ,3 
15,3 
10,7 
2,6 
8,1 
4,5 
0,0 

18,9 
6,6 
4,3 
2,4 
12,2 
-4,1 
9,7 
13,8 

100,0 

Примечани е : результат сложения представленных цифр может не совпадать с итогами из-за округлений. 

ИСТОЧНИК: wеЬ-сайт Бюро экономического анализа США, www.Ьea.doc.gov, табл. 1.1, 28 марта 2003 г. 

Потребление. Потребление -это расходы находящихся на территории стра
ны домашних хозяйств на покупку конечных товаров и услуг, включая и те, ко
торые произведены за границей. 1 Это самая большая часть расходов, обычно 
составляющая около 2/3 от ВВП Соединенных Штатов. Расходы на потребле
ние делятся на три категории: 

1) потребительские товары длительного пользования, такие как автомоби
ли, телевизоры, мебель и бытовые приборы (но не жилье, расходы на 
покупку которого классифицируются как инвестиции) ; 

2) прочие потребительские товары, которые потребляются достаточно бы
стро, такие как продукты питания, одежда, топливо; 

3) услуги, такие как образование, здравоохранение, финансовые и транс
портные услуги. 

Инвестиции. Инвестиции включают в себя расходы как на новые капиталь
ные товары (инвестиции в основной капитал) , так и на увеличение поддержи-

1 Позднее мы выделим из них величину имnорта, для того чтобы nолучить сумму расходов 
на nокуnку товаров и услуг, nроизведенных на территории страны. 
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ваемых фирмами товарных запасов (инвестиции в запасы). Инвестиции в ос

новной капитал подразделяются на две составляющие: 

1) инвестиции бизнеса в основной капитал, которые являются затратами 
бизнеса на здания и сооружения (фабрики, склады, офисные здания, 

например) и оборудование (машины, транспортные средства, компью

теры, мебель), а также Программное обеспечение; 

2) инвестиции в жилье, которые расходуются на строительство новых жи
лых домов и квартир. Жилые дома и квартиры рассматриваются как ка

питальные товары, потому что они обеспечивают предоставление услуг 

(крова) в течение длительного периода времени. 

Так же как и потребление, инвестиции включают в себя расходы на покупку 

товаров, произведенных за рубежом. Обычно инвестиции в основной капитал 

в США составляют около 1/ 6 части ББП. 
Как мы уже ранее отмечали, увеличение стоимости запасов рассматривает

ся как инвестиции вне зависимости от причины этого роста. Б частности, если 

фирма произвела товары, которые не смогла продать, то произошедшее в резуль

тате увеличение запасов считается инвестициями фирмы. Для целей системы 

счетов национального дохода эта ситуация рассматривается как продажа фир

мой непроданных на сторону товаров самой себе. Выполнение этого правила 

гарантирует, что производство и расходы всегда будут совпадать в системе сче

тов национального дохода. По определению все, что произведено, должно быть 

продано потребителям или «закуплено>.> самой фирмой. 

Государственные закупки товаров и услуг. Государственные закупки то

варов и услуг, которые включают в себя любые расходы правительства и мест

ных властей на покупку произведенных в текущем периоде иностранных или 

отечественных товаров и услуг, - это третья главная составляющая расходов. 

Государственные закупки в Соединенных Штатах в последнее время составляют 

около 1/ 5 части ББП. Обратите внимание, что, как показано в табл. 2.1, большая 
часть государственных закупок в США производится штатами и местными вла

стями, а не федеральным правительством. 

Однако не все деньги, расходуемые органами государственной власти, за

трачиваются на покупку произведенных в текущем периоде товаров и услуг. 

Выделяется такая категория, как социальные трансферты - перечисление орга

нами власти денежных средств системам социального страхования и здраво

охранения, страхование по безработице, выплаты социально незащищенным 

гражданам и т. д. Эти выплаты (осуществляемые преимущественно физическим 

лицам) не сопровождаются получением взамен каких-либо товаров или услуг. 

Б результате они не включаются в категорию государственных закупок и не 

учитываются в ББП при его расчете расходным методом. Подобным же обра

зом выплаты процентов по государственному долгу не учитываются как часть 

государственных закупок. 

Б отличие от потребления и инвестиций частного сектора векоторая часть 

государственных закупок осуществляется для удовлетворения текущих потреб

ностей (таких, как оплата труда работников) , а векоторая часть- на покупку 

капитальных товаров (таких, как офисные здания). До недавнего времени в сче

тах национального дохода СоединенныхШтатов не выделялись различия между 

потреблением и инвестиционной деятельностью органов государственной вла

сти. Однако с 1996 г. государственные расходы на капитальные товары (здания, 

сооружения и оборудование) выделены из общего объема государственных за

купок. Государственные инвестиции действительно весьма значительны - бо

лее $300 млрд ежегодно в последние годы, или около 1/ 5 части ежегодной со
вокупной величины инвестиций частного сектора. Однако, когда мы употребляем 



слово <шнвестиции», говоря о счетах национального дохода, мы подразуме

ваем инвестиции именно частного сектора, I. Для упрощения мы включаем го
сударственные инвестиции в общий объем государственных закупок товаров 

и услуг, С. 

Чистый экспорт. Чистый экспорт- это разность между экспортом и импор

том. Как уже рассматривалось в главе 1, экспорт- это товары и услуги, произ

веденные в стране и проданные за ее пределами; импорт - это товары и услуги, 

произведенные за границей и купленные резидентами страны. Величина чис

того экспорта положительна, если экспорт больше импорта, и отрицательна, 

если импорт превышает экспорт. 

Экспорт прибавляется к общим расходам, так как он представляет собой 

затраты ( произведенные иностранцами) на покупку конечных товаров и услуг, 
произведенных в стране. Импорт вычитается из общих расходов, потому что 

потребление, инвестиции и государственные закупки по определению включают 

в себя импортированные товары и услуги. Вычитание импорта обеспечивает 

отражение в ВВП (С+ I + G + NX) только тех расходов, которые потрачены на 
продукцию и услуги, произведенные в стране. Например, увеличение импорта 

может означать, что американцы сталипокупать больше японских автомобилей 

за счет снижения доли американских машин. Из этого следует, что при фиксиро

ванной величине общих расходов резидентов страны увеличение импорта будет 

означать снижение расходов на покупку отечественной продукции. 

РАСЧЕТ ВВП ПО ДОХОДАМ 

Третий и последний способ измерения ВВП - это доходный подход; ВВП рас

считывается путем сложения доходов, полученных производителями, включая 

прибыль, и налогов, уплаченных государству. Ключевой составляющей доход

ного подхода является концепция национального дохода. Национальный до

ход- это сумма пяти видов доходов (табл. 2.2 с цифрами 2002 г. для США). 

1. Компенсационные вътлаты работникам.. Это доходы работников (кро

ме самозанятых), которые включают в себя заработную плату, жалова

нье, различные бонусы работникам (в том числе вклады по пенеионным 

планам), вклады в систему социального страхования. Как вы можете уви

деть из табл. 2.2, компенсационные выплаты работникам представляют 
собой важнейшую часть национального дохода, составившую в 2002 г. 
около 57% величины ВВП. 1 

2. Доходы сам.оза1-1Ятых собственников. Это доходы некорпорированных са

мозанятых собственников (индивидуальных предпринимателей). Так как 

многие самозанятые люди имеют собственный капитал (например, трак

тор у фермера или рентгеновский аппарат у дантиста), доходы самозаня

тых собственников включают в себя как трудовые доходы, так и доходы 

от собственности. Доля таких доходов в ВВП США в 2002 г. составила 
около 7%. 

3. Рентные доходы физических лиц. Это доходы, полученные физическими 

лицами, являющимися собственниками земли или недвижимости, ко

торые они получают за предоставление их в пользование другим лицам. 

В эту категорию включены также различные виды мелких доходов типа 

1 Компенсационные выплаты работникам превышают сумму приносимых ими домой де

нег. Как и для каждого другого вида доходов в этом перечне, часть доходов, получаемых 

работниками, должна быть передана государству в виде налогов. 
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Таблица 2.2. Структура ВВП США по доходам в 2002 г. 

Компенсационные выплаты работникам 

Доходы самозанятых собственников 

Рентные доходы физических лиц 

Корпоративные прибыли 

Чистый процент 

Итого: национальный доход 

Плюс Косвенные налоrn на бизнес (и дpyrne незначительные поступления) 

Равно: чистый национальный продукт (NNP) 
Плюс Потребление основного капитала 

Равно: валовой национальный продукт (GNP) 
Минус Факторный доход, полученный из-за границы 

Плюс Выплаты факторнаго дохода за границу 

Равно: валовой внутренний продукт (GDP) 

$млрд 

5977 
757 
142 
787 
684 

8348 
695 

9043 
1394 

10437 
278 
288 

10446 

'lоотВВП 

57,2 
7,2 
1,4 
7,5 
6,5 
79,9 
6,7 
86,6 
13,3 
99,9 
2,7 
2,8 

100,0 

Примечание : результат сложения представленных цифр может не совпадать с итогами из-за округлений. 

ИСТОЧНИК: wеЬ-сайт Бюро экономического анализа США, www.Ьea.doc.gov, табл. 1.9, 28 марта 2003 г. 

роялти, выnлачиваемого авторам и артистам. Рентные доходы физиче
ских лиц составили в 2002 г. около 1,4% ВВП. 1 

4. Корпоративные прибыли. Это прибыли, полученные корпорациями, т. е. 
остаток их доходов после выплаты заработной платы, процентов, рент
ных платежей и оплаты других издержек. Из корпоративных прибылей 
уплачиваются налоги , такие как корпоративный налог на доходы, а так
же выплачиваются дивиденды акционерам. Оставшалея после уплаты 
налогов и выплаты дивидендов часть прибыли, называемая нераспреде
ленной прибылью, достается корпорацИи. Корпоративные прибыли -
не очень значительная часть ВВП (7,5% в 2002 г.), но их абсолютная ве
личина может резко меняться от года к году и даже от квартала к кварталу. 

5. Чистый процеит. Это проценты, полученные физическими лицами от 
сферы бизнеса и иностранных источников за минусом процентов, упла
ченных физическими лицами. Величина этой составляющей на протя
жении последних 25 лет колеблется от 5 до 8% ВВП. 

Кроме уже описанных пяти составляющих национального дохода для по-
лучения величины ВВП необходимо принять в расчет следующие три позиции: 

• косвенные налоги на бизнес; 

• амортизация; 

• чистые факторные платежи. 

Косвенные налоги на бизнес, такие как налоги с продаж и акцизы, уплачи
ваются бизнесом федеральным и местным властям. Косвенные налоги не рас
сматривались при обсуждении пяти основных составляющих нащюнального 
дохода, но так как они являются доходом правительства, то должны быть до
бавлены к национальному доходу, чтобы учесть все доходы в стране. Нацио
нальный доход вместе с косвенными налогами на бизнес составляет чистый 
национальный продукт (ЧНП), как это показано в табл. 2.2.2 

1 Рентные доходы физических лиц составляют незначительную часть ВВП в связи с тем, 
что они представляют собой чистые рентные доходы, т. е. за вычетом лонесенных владель
цами затрат на содержание или соэдание объектов собственности. Также рентные доходы 
физических лиц не включают все рентные платежи в экономике, потому что не учитывают 
ренту, получаемую корпорациями. 
2 В ЧНП включаются также н некоторые другие незначительные составляющие, такие как 
чистые субсидии правительства преднриятиям. Здесь мы не обсуждаем их. 



Амортизация (иначе называемая потреблением основного капитала) - это 

стоимость капитала, которая переносится на стоимость товаров и услуг, произве

денных в период, за который рассчитывается результат экономической деятель

ности.1 При расчете отдельных составляющих национального дохода (особен

но доходов самозанятых собственников, корпоративных прибылей и рентных 

доходов) амортизация вычитается из общего (валового) дохода. Поэтому для 

определения общей величины доходов в экономике мы должны снова добавить 

сумму амортизации. Сумма чистого национального продукта и амортизации 

составляет валовой национальный продукт (ВВП). Национальный и внутрен

ний продукты названы валовыми, так как эти показатели отражают общий объем 

производства товаров и услуг в стране без вычета амортизации. 

Как мы уже рассмотрели ранее, чтобы перейти от ВНП к ВВП, мы должны 

вычесть чистые факторвые платежи из-за границы (см. уравнение 2.2). Также 
мы уже упоминали ранее, и вы могли это увидеть из табл. 2.2, для Соединен
ных Штатов сумма чистых факторных платежей относительно невелика и по

этому значения ВВП и ВНП очень близки. 

Доходы частного и государственного сектора. В данном параграфе мы из

меряли результат экономической деятельности как сумму всех доходов, полу

ченных в экономике. Иногда, однако, экономистам необходимо знать, сколько 

доходов было получено частным сектором (домашними хозяйствами и бизне

сом), а сколько- государственным сектором, который в США представлен 

федеральным правительством, властями штатов и других административно

территориальных единиц. Например, пытаясь спрогнозировать спрос на потре

бительские товары, гораздо более полезно сосредоточиться на изучении дохо

дов частного сектора, чем доходов в экономике в целом. 

Доходы частного сектора, известные как частный располагаемый доход, 

определяют величину доходов частного сектора, которая доступна для исполь

зования. Вообще, как и для отдельной семьи, располагаемый доход частного 

сектора как единого целого равен сумме доходов, полученных им от своей эко

номической деятельности, и выплат, полученных частным сектором от прави

тельства за минусом налогов, уплаченных правительству. Это определение 

может быть записано следующим образом: 

частный располагаемый доход = У+ NFP + TR + INТ- Т, (2.4) 

где У- валовой внутренний продукт (доход), т. е. совокупный доход частного 

сектора, полученный внутри страны от экономической деятельности; NFP- чи

стые факторные платежи из-за границы; TR - трансферты, полученные от пра

вительства; INТ- процентные платежи по государственному долгу; Т- налоги. 

Как вы можете увидеть из уравнения 2.4, частный располагаемый доход ра
вен доходам частного сектора, полученным внутри страны (ВВП) и за грани

цей (чистые факторные платежи из-за границы),2 плюс выплаты частному сек

тору от государственного сектора (трансферты и проценты по государственному 

долгу) минус налоги, уплаченные правительству. 

Та часть ВВП, которая не является располагаемым доходом частного секто

ра, представляет собой доходы государственного сектора. Чистый государствен

ный доход равен сумме налогов, уплаченных частным сектором, за минусом 

1 Амортизация (nотребление основного капитала) учитывает и физический износ каnита

ла, и ero вывод из эксnлуатации по nричине экономической неделесообразности дальней
шего функционирования. Наnример, это устаревшие комnьютеры, сnисываемые из-за бы

строго nоявления новых моделей с гораздо лучшими характеристиками. 
2 Обратите внимание на то, что сумма доходов, nолученных внутри страны и за границей, 

(GDP + NFP) = GNP. 
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процентных платежей правительства частному сектору (трансферты и процен
ты по государственному долгу): 

чистый государственный доход = Т- TR - INТ. (2.5) 

Сложив уравнения 2.4 и 2.5, т. е. сумму частного располагаемого дохода 
и сумму чистого государственного дохода, получим У+ NFP, т. е. величину ва
лового национального продукта. 

2.3. СБЕРЕЖЕНИЯ И БОГАТСТВО 
Если вы хотите оценить экономическое положение домашних хозяйств, то ин
формация о текущей величине их доходов будет очень важна. Однако не обяза
тельно те из них, которые имеют более высокие текущие доходы, будут иметь 
лучшее экономическое положение, чем домашние хозяйства с менее высокими 
текущими доходами. Например, неработающий магнат, который не имеет те
кущих доходов, но обладает собственностью на $1 О млн, очевидно, будет иметь 
лучшее экономическое положение, чем недавно окончивший обучение врач с вы
соким жалованьем, но и большими долгами, накопившимиен за время обуче
ния в медицинском вузе. Чтобы определить экономическое состояние домаш
них хозяйств, кроме текущих доходов мы должны учитывать и принадлежащую 
им собственность (их активы), а также долги (их обязательства). Величина акти
вов за минусом суммы обязательств называется богатсmом (благосостоянием) . 

Как и для отдельного домашнего хозяйства, экономическое положение стра
ны зависит не только от ее совокупных доходов, но и от величины накопленно

го богатства. Величина накопленного богатства нации в целом называется на
циональным богатсmом. 

Важным фактором, определяющим величину богатства, является уровень 
сбережения: семьи, которые ежемесячно вкладывают в какие-либо активы чет
верть своих доходов, накапливают богатство быстрее, чем семьи, которые сбе
регают только 2% своих доходов. Подобным же образом темпы роста нацио
нального богатства зависят от уровня сбережений индивидуумов, бизнеса 
и правительства, вместе взятых. Поэтому уровень сбережений и темпы накоп
ления богатства являются взаимосвязанными величинами. 

В данном параграфе мы представим некоторые концепции совокупных сбе
режений и богатства, а также рассмотрим взаимосвязи между ними. Более всего 
нас будут интересовать средства и способы измерения сбережений. Такие во
просы, как и чем определяется уровень сбережений в стране, будут рассмотрены 
в следующих главах. 

ИЗМЕРЕНИЕ СОВОКУПНОГО СБЕРЕЖЕНИЯ 

В общем случае сбережения любого экономического агента представляют со
бой разницу между его текущими доходами и расходами на текущие нужды. 
Уровень (норма) сбережений экономического агента определяется отношением 
его сбережений к величине его доходов. С макроэкономической точки зрения 
выделяют три важнейших показателя сбережений: частные сбережения, госу
дарственные сбережения и национальные сбережения. В сводной табл. 1 даны опре
деления и формулы расчета каждого из этих показателей. 

Частные сбережения. Сбережения частного сектора, известные как част
ные сбережения, определяются как разность между частным располагаемым 
доходом и потреблением. Используя формулу 2.4, получаем 

spvt = частный располагаемый доход - потребление 
= (У+ NFP- Т+ TR + INТ) - С, (2 .6) 



Сводная таблица 1. Показатели сбережений 

nоказатели 

Частные сбережения 

Государственные сбережения 

Национальные сбережения 

Определение и формула расчета 

Частный располагаемый доход за вычетом потребления: 

S".,= (У+ NFP- Т+ TR + IN7)- С. 

Доходы государства за вычетом государственных закупок: 

S!I'М= (Т- TR-IN7)- G. 

Сумма частных и государственных сбережений или ВНП (У+ NFP} за вычетом 
потребления и государственных закупок: 

S= S".,+ S!I'М= У+ NFP- С- G 

где Spvt - это частные сбережения. Потребление вычитается из суммы частного 

располагаемого дохода, чтобы получить сбережения, так как потребление пред

ставляет собой расходы частного сектора на удовлетворение текущих потреб

ностей. Инвестиции, хотя и являются частью расходов частного сектора, не 

вычитаются из частного располагаемого дохода, потому что капитальные товары 

покупаются не для удовлетворения текущих нужд, а для наращивания произ

водственных мощностей в будущем. Уровень частных сбережений определя

ется как результат от деления частных сбережений на частный располагаемый 

доход. 1 

Государственные сбережения. Пересмотр системы счетов национального 

дохода и продукта (NIP А) в 1996 г. привел к изменению официального опреде

ления понятия государственных сбережений. До 1996 г. государственные сбе
режения определялись как чистый государственный доход (см. уравнение 2.5) 
за вычетом государственных закупок товаров и услуг. Используя обозначение 

Sgovt для государственных сбережений, мы можем выразить их традиционное 

определение в виде следующей формульi: 

sgovt =чистый государственный доход - государственные закупки = (2. 7) 
=(Т- TR - INТ) - G. 

Б уравнении 2. 7 G обозначает валовые государственные закупки как сумму 
правительственных расходов для удовлетворения текущих потребностей. По

этому определение государственных сбережений удовлетворяет общему опре

делению сбережений как разности между доходами и расходами на текущие 

нужды. 

Однако, как мы уже обсудили ранее, не все государственные закупки осу

ществляются для удовлетворения текущих потребностей; некоторая часть из 

них предназначена для покупки (создания) основного капитала, такого как 

школы, автомагистрали и дамбы. Пересмотр NIP А в 1996 г. в отличие от пре
дыдущего варианта привел к разделению государственных закупок на две со

ставляющие, одна из которых предназначается для удовлетворения текущих 

потребностей (и рассматривается как государственное потребление2 ), а вторая 

расходуется на приобретение имеющих длительный срок службы капитальных 

товаров (и рассматривается как государственные инвестиции). Б новой систе-

1 В различных отчетах и обсуждениях вы также можете услышать о таком измерителе, как 

личные сбережения, которые представляют собой сбережения домашних хозяйств как од

ной из частей частного сектора. Личные сбережения отличаются от частных на величину 

сбережений сферы бизнеса. Уровень частных сбережений в Соединенных Штатах невы

сок. Однако, так как собственниками бизнеса, контролирующими его, являются домаш

ние хозяйства, этот факт не имеет существенного экономического значения. Поэтому нет 

особого смысла и в выделении различий между частными и переанальными сбережения

ми и мы сосредоточимся на изучении именно частных сбережений. 
2 Показатель государственного потребления включает в себя амортизацию принадлежа

щих государству капитальных товаров. 
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ме государственные сбережения определяются как чистый государственный 
доход за вычетом государственного потребления, в то время как ранее это была 
разность между чистым государственным доходом и всеми государственными 

закупками. Этот новый подход увеличил показатели сбережений и инвести
ций в американской экономике на сумму государственных инвестиций, кото
рая превышает $300 м;ш в год. 1 

Хотя новое определение государственных сбережений концептуально бо
лее корректно, для большинства видов анализа, проводимого в данной книге, 
разделение государственного потребления и государственных инвестиций не 
является необходимым. Поэтому, чтобы не усложнять анализ, мы, как правило, 
будем игнорировать государственные инвестиции, делая допущение, что госу
дарственные закупки производятся только в целях потребления. Исходя из 
этого допущения, мы можем использовать традиционное определение государ

ственных сбережений, выраженное уравнением 2.7. Когда же обсуждение бу
дет касаться таких вопросов, как дефицит государственного бюджета, однако, 
мы будем иметь в виду, что некоторые государственные расходы предназначе
ны для строительства или покупки служащих длительное время капитальных 

товаров. 

Другим, возможно более близким к практике названием государственных 
сбережений является профицит государственного бюджета. Профицит госу
дарственного бюджета определяется как разность между государственными 
доходами и расходами. Государственные доходы состоят из налоговых поступ
лений Т. Государственные расходы представляют собой сумму государственных 
закупок товаров и услуг G, трансфертов TR и процентных выплат по государ
ственному долгу INТ. Поэтому профицит государственного бюджета определя
ется как Т- (G + TR + INГ), что, как можно увидеть из формулы 2.7, то же самое, 
что и государственные сбережения. 

Превышение государственных расходов над суммой доходов государства 
носит название дефицита государственного бюджета. В этой ситуации госу
дарственные сбережения имеют отрицательную величину. 

Национальные сбережения. Национальные сбережения, или сбережения 
в национальной экономике как единой целой, равны сумме частных и государ
ственных сбережений. Сложив уравнения 2.6 и 2.7, мы получим национальные 
сбережения S: 

S = S + S = (У+ NFP- Т+ TR + INТ- С) + (Т- TR - INТ- G) = p<•t gor•t ( 2 8) 
=У+ NFP- С- G. . 

Уравнение 2.8 показывает, 'ПО национальные сбережения равны сумме 
всех доходов в экономике У+ NFP (что составляет ВВП) за вычетом расходов 
на удовлетворение текущих потребностей (потребление С и государственные 
закупки G). 

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЧАСТНЫХ СБЕРЕЖЕНИЙ 
Какое же применение находят частные сбережения в экономике? Они исполь
зуются для осуществления новых капиталовложений, предоставления ресур
сов правительству для финансирования дефицита государствешюго бюджета, 
покупки иноетрапных активов или предоставления средств взаймы за рубеж. 

1 Отметим, что по аналогичным нричинам расходы домашних хозяйств на nокупку авто
~юбилей и дру1·их нотребительск11х товаров длительного пользования не должны были бы 
вычитаться из частного раснолагаемого дохода нри расчете частных сбережений, однако 
на практнке их не 11р1шимшот в расчет. 



Для того чтобы показать важность тождества, иллюстрирующего использо

вание частных инвестиций, мы, во-первых, используем тождество доходы-рас

ходы (уравнение 2.3) и заменим У в формуле национальных сбережений (урав
нение 2.8) на сумму С + I + G + NX: 

S = (С + I + G + NX) + NFP - С - G. 

Упростив это выражение, мы получим 

S= I + (NX + NFP). (2.9) 

Формула национальных сбережений (уравнение 2.9) содержит выражение 
NX + NFP, которое обозначает сумму чистого экспорта и чистых факторных 
платежей из-за рубежа и носит название сальдо счета текущих операций -
СА. 1 Сальдо счета текущих операций равно платежам, полученным из-за гра

ницы, в обмен на произведенные в текущем периоде товары и услуги (включая 

комиссионные услуги), за вычетом аналогичных платежей за границу, осуще

ствленных экономическими агентами страны. Подставляя СА вместо NX + NFP 
в уравнение 2.9, мы получаем 

S=I +СА. (2.10) 

Имея уравнение национальных сбережений, мы можем выразить частные 

сбережения spvt" Уравнение 2.8 показывает, что частные сбережения spvt равны 
национальным сбережениям за вычетом государственных сбережений Sgovc 
Тогда, вычитая Sgovt из обеих частей уравнения 2.10, мы получим 

Spvt = I + ( -Sgovt) +СА, (2.11) 

где -Sgovt - это дефицит государственного бюджета. 
Уравнение 2.11 является еще одним важным макроэкономическим тожде

ством, называемым тождеством использования сбережений . Оно определяет, 
что частные сбережения в экономике используются по трем направлениям: 

1) инвестиции (J). Фирмы осуществляют заимствования у субъектов частных 
сбережений, чтобы профинансировать строительство и закупки новых 
капитальных товаров (включая жилье) , а также товарных запасов; 

2) дефицит государственного бюджета (- Sgoot). Когда правительство рабо
тает в условиях дефицита государственного бюджета (т. е. Sк•« является 
отрицательной величиной), оно должно осуществлять заимствования 

у субъектов частных сбережений для покрытия разницы между суммой 

расходов и доходов; 

3) сальдо счета текущих операций (СА) . Когда оно положительно, то дохо

ды иностранного сектора от выплат из Соединенных Штатов не покры

вают платежей, которые они должны произвести в Соединенные Штаты. 

Чтобы получить средства на покрытие этой разницы, иностранцы долж

ны осуществить заимствования у американских субъектов частных сбе
режений или продать им какие-то свои активы, такие как земля, фабри

ки, товарные запасы, ценные бумаги. Поэтому финансирование баланса 

текущего счета - это одно из направлений использования частных сбе

режений страны. 

Б противоположность этой ситуации, когда баланс текущего счета США 

отрицателен, как это было на протяжении 1980-х, 1990-х и в начале 2000-х гг., 

1 В действительности баланс текущего счета включает в себя также и чистые одиосторои

иие трансферты, которые служат измерителями величины трансфертов между странами, 

таких как частные подарки или официальная помощь за границу (см . главу 5). В нашем 
анализе мы вообще ие рассматриваем эту составляющую баланса текущего счета . 
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поступления американских получателей платежей из-за границы меньше, чем их 
выплаты за рубеж. Чтобы покрыть это превышение выплат над поступлениями, 
Соединенные Штаты должны осуществлять заимствования у иностранного 
сектора или продавать иностранцам американские активы. В этом случае ино
странцы используют свои сбережения, чтобы выдавать займы Соединенным 
Штатам или покупать американские активы. 1 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ВОТ ТАК СЮРПРИЗ! НИ ОДНО КВАРТАЛЬНОЕ 
ЗНАЧЕНИЕ ВВП В 2001 г. НЕ СОВПАЛО 
С ОЖИДАЕМЫМ 

В ноябре 2001 г. Национальное бюро экономических исследований США 
(NBER), некоммерческая организация, являющаяся полуофициальным орга
ном, отслеживающим фазы экономического цикла, объявила, что в марте этого 
года в Соединенных Штатах началась рецессия.2 Производственный сектор 
ослаб осенью 2000 г., и NBER определило, что спад распространился на всю 
экономику в марте 2001 г. , месяце, когда уровень занятости в экономике начал 
снижаться. Проблемы, возникшие в экономике после террористических атак 
11 сентября 2001 г. , привели к падению экономической активности. В течение 
двух месяцев, следующих за 11 сентября, уровень безработицы увеличился на 
0,6 процентных пункта, и краткосрочный экономический прогноз был очень 
неблагоприятным. В регулярном обзоре оценок профессиональных прогнози
стов, выпущенном в ноябре Федеральным резервным банком Филадельфии, 
было показано, что они предсказывали падение годового объема ВВП на 1,9% 
в течение четвертого квартала 2001 г. Однако в течение этих четырех месяцев 
пессимистических ожиданий Бюро экономического анализа США (ВЕА) уди
вило всех тремя блоками неожиданно хороших новостей о росте ВВП в четвер
том квартале. 

ВЕА регулярно осуществляет разработку трех важных оценок квартально
го ВВП. Первые оценки результатов экономической деятельности за квартал 
( <<advance!> estiшates) даются примерно через месяц после окончания квартала. 
Уточненные предварительные оценки ( «preliшinary!> estiшates) появляются 
через два месяца, а окончательные цифры ( «final!> figures) - через три месяца 
после окончания квартала. Первые оценки результатов четвертого квартала 
2001 r. появились 30 января 2002 г. и оказались неожиданным, но приятным 
сюрпризом. Согласно этим оценкам, вместо широко предсказываемого паде
ния в действительности реальный ВВП незначительно, но все же вырос в чет
вертом квартале 2001 г. на 0,2% в годовом исчислении. Основными факторами, 
вызвавшими этот рост (согласно первым оценкам), стало увеличение расходов 
на личное потребление, составившее в среднегодовом исчислении 5,4%, и уве
личение государственных закупок, составившее в среднегодовом исчислении 

9,2%. Главным же источником роста потребление были расходы на потреби
тельские товары длительного пользования, увеличение которых в среднегодо

вом исчислении составило 38,4%! Значительный рост расходов на товары дли-

1 Взаимосвязи между балансом текущего счета и международными заимствованиями бо
лее подробно рассматриваются в главе 5. 
2 Для обсуждения того, какие данные свидетельствуют о рецессии, см. главу 8. 



тельного пользования был вызван прежде всего увеличением продаж автомо

билей, простимулированным агрессивным предложением с применением ски

док, а также предоставлением автомобилей в кредит под нулевой процент их 

производителям и. Увеличение государственных расходов на обеспечение без

опасности и обороноспособности, последовавшее за террористическими ата

ками, также внесло свой вклад в рост реального ВВП. С другой стороны, при 

годовом росте в 23,7% затраты на инвестиции в четвертом квартале резко 
упали. 

Месяц спустя, 28 февраля 2002 г., были опубликованы предварительные 

оценки, содержавшие второй приятный сюрприз: согласно этим уточненным 

данным, годовой темп роста реального ВВП в четвертом квартале 2001 г . соста

вил 1,4%. Таким образом, оценка роста реального ВВП была пересмотрена 
в сторону увеличения на 1 ,2%-ных пункта, что более чем в два раза превышало 

обычное расхождение между первой и предварительной оценкой. Этот рост был 

обусловлен более высокими, чем оценивалось первоначально, потребитель

скими расходами вместе с более высокими значениями экспорта США. 

28 марта 2002 г. окончательные оценки преподнесли третий приятный 

сюрприз, показав, что годовой темп роста реального ВВП в четвертом квартале 

2001 г. составил 1,7%. Выросшие оценки чистого экспорта услуг были тем глав
ным фактором, который дал прирост в 0,3%-ных пункта к предварительным 

оценкам. Короче говоря, после трех раундов оценки темпов экономического 

роста стало ясно, что четвертый квартал 2001 г. был периодом умеренного ро

ста, хотя ранее предсказывалось резкое падение результатов экономической де

ятельности в стране. 

Неожиданно высокие оценки роста ВВП в четвертом квартале привели 

к некоторым вопросам о том, а была ли в самом деле рецессия в 2001 г. Общее 

правило гласит, что рецессия происходит тогда, когда в течение двух кварталов 

подряд происходит падение реального ВВП. Хотя реальный ВВП и снизился 

в третьем квартале 2001 г. , тот факт, что в четвертом квартале он начал расти, 

означает, что слабость экономики в 2001 г. нельзя квалифицировать как рецес
сию. 

NBER, однако, игнорировало это правило снижения ВВП в течение двух 

кварталов подряд для определения рецессии по двум основным причинам. Во

первых, экономисты NBER изучают поведение не единственного экономиче
ского показателя, пусть даже такого важного, как ВВП, для определения рецес

сии. Они отметили, например, что в течение 2001 г . значительно снизился 

уровень занятости, как это происходит при типичной рецессии. Это произо

шло только потому, что выпуск на одного работающего, который обычно сни

жается в течение рецессии, вырос до удивительно высокого уровня в 5,1% в чет

вертом квартале 2001 г., и поэтому реальный ВВП мог расти, несмотря на 

снижение занятости. У•1итывая наряду с показателем ВВП состояние рынка 

труда, NBER охарактеризовала ситуацию как рецессию. Второй причиной, по 
которой NBER не ориентировалась так строго на показатель ВВП для опреде
ления рецессии, было то, что его оценки могут постоянно корректироваться, 

как очень ясно и показал опыт 2001 г.! Поэтому при оценках состояния эконо
мики целесообразно пользоваться не только показателем ВВП, но учитывать 

и другие индикаторы. 

Действительно, данные о значениях ВВП были пересмотрены снова в июле 

2002 г. как часть ежегодного уточнения счетов национального дохода . Ежегод

ное уточнение увеличивает точность измерений ВВП, так как этот показатель 

включает в себя подробную информацию о доходах граждан, получаемую из 
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налоговой системы и системы социального страхования. Уточненные темпы 
роста ВВП по кварталам 2001 г. показамы в следующей таблице: 

Данные на июнь 2002 г. 
Уточненные данные на июль 2002 г. 

1-й кв. 

1,3 
-0,6 

Темnы роста ВВП в 2001 г. 

2-й кв. 

0,3 
-1,6 

3-й кв. 

-1,3 
-0,3 

4-й кв. 

1,7 
2,7 

Темпы роста ВВП, уточненные в июле 2002 г., подтвердили ранее объяв
ленную NBER рецессию, начавщуюся в марте 2001 г. И темпы роста ВВП в чет
вертом квартале были пересмотрены снова. Фактически в июле 2003 г. NBER 
определила, что начавщаяся тогда рецессия закончилась в ноябре 2001 г. 

СВЯ3Ь МЕЖДУ СБЕРЕЖЕНИЯМИ И БОГАТСТВОМ 

Сбережения являются ключевым экономическим показателем, потому что они 
тесно связаны с темпами накопления богатства. В оставшейся части этого па
раграфа мы рассмотрим взаимосвязь между сбережениями и богатством. Одна
ко, для того чтобы это осуществить, мы сначала должны ввести понятия накоп
ления и потока. 

Запасы и потоки . Экономические показатели, которые мы будем рассмат
ривать далее в этой главе, такие как ВВП и различные виды расходов, доходов 
и сбережений, определяются за некоторый период времени (например, за квар
тал или за год). В частности, годовое значение ВВП определяет объем произ
водства в экономике страны за год. Показатели, которые измеряются за неко
торый период времени, называются потокоными перемеiПIЫми, или потоком. 

В противоположность им другие экономические показатели, называемые 
моментными переменными, или запасом, определяются на некоторый момент 
времени. Примерами моментных переменных являются: сумма денег на вашем 
банковском счете на 15 сентября этого года, общая стоимость всего жилья в Со
единенных Штатах на 1 января 2004 г. 

Во многих случаях накопительные переменные представляют собой темпы 
изменения моментных переменных. Классическим примерам является бассейн 
с водой, поступающей в него по водопроводной трубе. Количество воды в бас
сейне в любой момент времени является моментной переменной. Количество 
накопленной воды (измеряемое в данном случае в галлонах) не имеет времен
ного измерения. Темп изменения количества накопленной воды (скорость по
ступления) является накопительной переменной; ее единицы измерения (гал
лоны в минуту) имеют временное измерение. В этом случае поток (скорость 
накопления) равен темпу изменения количества накопленной воды. 

Богатство и сбережения как запас и поток. Сбережения и богатство взаи
мосвязаны друг с другом так же, как поток и запас воды в бассейне связаны 
между собой. Богатство любого экономического агента, называемое также чис
тыми активами,- это его активы (находящееся в его собственности имуще
ство, включая долги других экономических агентов) за вычетом обязательств 
(того, что он должен другим экономическим агентам). Величина богатства из
меряется в стоимостном выражении (например, долларах) внекоторый момент 
времени и является моментной переменной. Величина сбережений определя
ется в долларах за некоторый период времени и является накопительной пере
менной. В связи с тем что сбережения являются формой накопления активов 
или уменьшения обязательств (например, если сбережения используются для 
оплаты долгов), они добавляются к богатству точно так же, как поток воды в 
бассейн добавляется к уже имеющемуел ее объему. 



Национальное богатство. Национальное богатство - это совокупное бо

гатство населения страны. Национальное богатство состоит из двух частей: 

1) физические активы, имсющиеся в стране, такие как накопленные капиталь
ные товары и земля, 1 и 2) чистые иностранные активы. Чистые иностранные 
активы страны определяются как разность между иностранными активами (на

ходящимися за рубежом товарными запасами, ценными бумагами и фабрика

ми, принадлежащими гражданам страны) и иноетрапными обязательствами (на

ходящимися на территории страны физическими и финансовыми активами, 

принадлежащими иностранцам). Чистые иностранные активы являются частью 

национального богатства, так как они представляют собой требования нацио

нальной экономики к иностранцам, которые не перскрываются требованиями 

иностранцев к ней. 

Финансовые активы, принадлежащие гражданам страны, не являются ча

стью национального богатства, так как их стоимость компенсируется отече

ственными финансовыми обязательствами. Например, денежный счет гражда

нина США в американском банке - это актив для человека, но обязательство -
для банка, поэтому для экономики в целом JTO не является богатством. В про

тивоположность этой ситуации счет гражданина США в иностранном банке не 

увязывается с какими-либо отечественными обязательствами (это обязатель

ства иностранного сектора) и поэтому является частью национального богат

ства США. 

Величина национального богатства с течением времени может изменяться 

по двум причинам. Во-первых, может изменяться стоимость имеющихся акти

вов или обязательств, формирующих национальное богатство. Например, зна

чительный рост товарных рынков на протяжении 1990-х гг. увеличил нацио

нальное богатство США. Износ или амортизация физических активов, которые 

отражаются уменьшением стоимости этих активов, снижают величину нацио

нального богатства. 
Вторая причина изменения величины национального богатства - это на

циональные сбережения. На протяжении любого определенного периода вре

мени если стоимость имеющихся активов и обязательств остается неизменной, 

то каждый дополнительный доллар национальных сбережений добавляет дол

лар к национальному богатству. То есть 

S=I+ СА, 

что мы определили как уравнение 2.10. Это уравнение показывает, что нацио
нальные сбережения используются по двум направлениям: 1) для увеличения 
объемов отечественного физического капитала посредством инвестиций I 
и 2) для увеличения принадлежащих стране объемов чистых иностранных ак
тивов посредством предоставления займов иностранцам или покупки ино

странных активов на сумму, равную сальдо счета текущих операций (СА). Но 

каждый доллар, на который увеличились национальные физические активы или 

чистые иностранные активы, - это доллар, на который увеличилось националь

ное богатство. Поэтому, как мы сказали ранее, увеличение национальных сбе

режений на один доллар означает увеличение на тот же доллар национального 

богатства. Как и в примере с водой, поступающей в бассейн по трубе, чем быст

рее поток национальных сбережений, тем быстрее увеличивается объем нацио

нального богатства. 

1 В принципе, национальное богатство должно также включать стоимость знаний и уме

ний населения страны - то, что экономисты называют человеческим капиталом. На прак

тике, однако, из-за проблем измерения человеческого капитала он обычно не включается 

в показатель национального богатства. 
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Как же сравнить национальные сбережения и национальное богатство Со
единенных Штатов с аналогичными показателями других стран? Соединенные 
Штаты - страна с относительно низким уровнем сбережений по сравнению 
с другими промышленно развитыми странами. Согласно данным националь
ной статистики, уровень инвестиций в США также относительно невысок. 1 Од
нако уровень инвестиций в Соединенных Штатах выше, чем уровень сбережений. 
Используя выражение S = I + СА, мы видим, что, если инвестиции I больше, 
чем национальные сбережения S, то сальдо счета текущих операций СА должен 
быть отрицательным. Как уже было отмечено ранее, сальдо счета текущих опе
раций СА Соединенных Штатов действительно было отрицательным начиная 
с начала 1980-х rr. В противоположность этому страны с высоким уровнем сбе
режений, такие как Япония, обычно имеют менее высокий уровень инвестиций, 
чем уровень сбережений, в результате чего у них формируется положительный 
баланс счета текущих операций. 

2.4. РЕАЛЬНЫЙ ВВП, ИНДЕКС ИЗМЕНЕНИЯ 
ЦЕН И ИНФЛЯЦИЯ 

Все ключевые макроэкономические показатели, которые мы рассмотрели в этой 
главе - ВВП, составные части доходов и расходов, национальное богатство и сбе
режения, - измерялись по их текущей рыночной стоимости. Такие показатели 
называются номинальными. Преимуществом использования рыночной стоимо
сти для определения результатов экономической деятельности является то, что 
это позволяет складывать объемы производсша различных видов товаров и услуг. 

Однако при измерении результатов текущей экономической деятельности 
номинальными показателями возникает проблема сравнения стоимости для 
какой-либо переменной, например ВВП, в различные моменты времени. Если 
текущая рыночная стоимость товаров и услуг, входящих в состав ВВП, 
изменяется с течением времени, то вы не сможете просто так сказать, было ли 
изменение ВВП вызвано изменением количества произведенных товаров и услуг, 
или изменением цен на них, или же комбинацией этих факторов. Например, 
значительное увеличение ВВП в текущих рыночных цепах может означать, что 
в стране серьезно выросли объемы производства товаров и услуг или что в стране 
увеличилась инфляция, которая вызвала рост цен на товары и услуги. 

РЕАЛЬНЫЙ ВВП 
Экономисты выработали способы разграничения изменений номинальных по
казателей, вызванных изменением их физических объемов и изменением уров
ня цен. Рассмотрим численный пример, представленный в табл . 2.3, где показа
ны данные об объемах производства и ценах на товары (выпускаются два вида 
товаров: компьютеры и велосипеды). Данные представлены за два разных года. 
В году 1 объем ВВП составил $46 000 (5 компьютеров стоимостью $1200 каж
дый и 200 велосипедов по $200 каждый). В году 2 объем ВВП составил $66 000 
(10 компьютеров по $600 каждый и 250 велосипедов по $240 каждый), что на 
43,5% больше объема ВВП в году 1. Этот 43,5%-ный рост номинального ВВП 
не означает, что на 43,5% увеличился физический объем производства или что 

1 Некоторые экономисты предполагают, что низкий уровень сбережений и инвестиций 
в Соединенных Штатах отражает скорее различные проблемы в измерениях, чем фунда
ментальные различия в ловедении экономических агеtпов. См., налр.: Оценка сбережений 
и инвестиций в Соединенных Штатах 11 Business Economics. 1992 (январь). С. 42-46. 



Таблица 2.3. Данные об объемах производства и ценах 

Год 1 (базисный) Год 2 (текущий) Изменение года 2 к году 1,% 

Объем nроизводства 

Комnьютеры 5 10 +100 
Велосиnеды 200 250 +25 
Цена за единицу продукции 

Комnьютеры $1200/ компьютер $600/ комnьютер -50 

Велосиnеды $200/ велосипед $240/ велосипед +20 

Общая стоимость 

Компьютеры $6000 $6000 

Велосиnеды $40000 $60000 +50 

Всего $46000 $66000 +43,5 

на 43,5% увеличились цены. Он отражает изменение как физического выпуска 
товаров, так и уровня цен. 

Какова же доля изменения физического объема производства в этом уве

личении ВВП на 43,5%? Простым способом узнать это является устранение 
влияния изменения цен и сосредоточение внимания на изменении физического 

выпуска посредством пересчета объемов производства в стоимостном выражении 

за каждый год с использованием цен базисного года. Для данного примера пред

положим, что базисным является год 1. Используя цены этого года ($1200 за 
компьютер и $200 за велосипед), пересчитаем выпуск в году 2 (10 компьютеров 
и 250 велосипедов) и получим объем производства в стоимостном выражении 
$62 000, как это показано в табл. 2.4. $62 000 - это объем реального ВВП года 2, 
измеренного в ценах года 1. 

Экономические показатели, которые определяются в ценах базисного года, 
называются реальными переменными. Реальные экономические переменные 

измеряют физическую величину экономической деятельности. В частности, 

реальный ВВП, также называемый ВВП в постоянных ценах, определяет физи-

Таблица 2.4. Расчет реального объема производства в стоимостном 
выражении (в ценах базисного года) 

Год 1 
Комnьютеры 

Велосипеды 

Год2 

Компьютеры 

Велосиnеды 

Расчет реального объема производства в ценах базисного года (базисный- год 1) 

Выnуск 

5 
200 

10 
250 

х 

х 

х 

х 

Цены 

базисного года 

$1200 
$200 

$1200 
$200 

Итого 

Итого 

Рост реального ВВП в nроцентах = ($62 000- $46 000)/ $46 000 = 34,8% 

Расчет реального объема производетез в ценах базисного года (базисный- год 2) 

Выпуск 
Цены 

базисного года 

Год1 

Комnьютеры 5 х $600 
Велосиnеды 200 х $240 

Итого 

Год2 

Комnьютеры 10 х $600 
Велосиnеды 250 х $240 

Итого 

Рост реального ВВП в процентах = ($66 000- $51 000)/$51 000 = 29,4% 

$6000 
$40000 
$46000 
$12000 
$50000 
$62000 

$3000 
$48000 
$51000 

$6000 
$60000 
$66000 
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ческий объем конечного производства в экономике, используя цены базисного 
года. Номинальный ВВП, также называемый ВВП в текущих ценах, определяет 
стоимостной объем конечного производства в экономике в текущих рыночных 
ценах. Поэтому номинальный ВВП в году 2 в нашем примере составляет $66 000; 
эту величину мы рассчитали, используя текущие (т. е. года 2) цены. 

Какова же величина реального ВВП в году 1? Продолжим считать базовым 
год 1 и используем цены этого года ($1200 за компьютер и $200 за велосипед) 
для расчета стоимости продукции. Объем производства в стоимостном выражении 
5 компьютеров и 200 велосипедов составит $46 000. Это и есть объем реального 
ВВП в году 1, который совпадает с объемом номинального ВВП в этом году. 
Результат и не может быть другим, так как текущие цены и цены базисного 
года в базисном году одни и те же; следовательно, реальная и номинальная 
стоимости произведенного продукта в базисном году всегда совпадают. Иначе 
говоря, в базисном году величина реального ВВП равна величине номинального 
ввп. 

Теперь мы можем провести расчет увеличения физического объема произ
водства в году 2 по отношению к году 1. Реальный ВВП предназначен для опре
деления физического объема производства. Так как реальный ВВП в году 2 со
ставляет $62 000, а реальный ВВП в году 1 - $46 000, то понятно, что объем 
производства, измеренный реальным ВВП, увеличился на 34,8% в году 2 по срав
нению с годом 1. 

ИНДЕКСЫ ЦЕН 

Мы уже видели, как рассчитывается изменение номинального ВВП, вызван
ное изменением физического объема производства. Теперь мы обратим внима
ние на изменение цен, используя для этого индексы цен. Индекс цен - это по
казатель изменения среднего уровня цен на некоторые определенные товары 

и услуги в текущем периоде по отношению к базисному. Дефлятор ВВП - это 
индекс цен, который определяет изменение общего уровня цен на товары и услу
ги, учитываемые в составе ВВП, и рассчитывается по формуле 

реальный ВВП =номинальный ВВП/(дефлятор ВВП/100). 

Дефлятор ВВП (деленный на 100)- это величина, к которой должен быть 
отнесен номинальный ВВП (иначе говоря, дефлирован) для получения реаль
ного ВВП. В нашем примере мы уже рассчитали и номинальный и реальный 
ВВП, поэтому теперь можем определить дефлятор ВВП, перезаписав предыду
щую формулу как 

дефлятор ВВП = 100 х номинальный ВВП/реальный ВВП. 

В году 1 (базисном году в нашем примере) номинальный и реальный ВВП 
одинаковы, поэтому дефлятор ВВП равен 100. Этот пример иллюстрирует общий 
принцип, согласно которому дефлятор ВВП в базисном году всегда равен 100. 
В году 2 номинальный ВВП составляет $66 000 (см. табл. 2.3), а реальный 
ВВП- $62 000 (см. табл . 2.4) , поэтому дефлятор ВВП в году 2 равен: 100 х 
х $66 000/ $62 000 = 106,5, т. е. на 6,5% выше, чем дефлятор ВВП в году 1. Это 
значит, что общий уровень цен в экономике, измеренный с помощью дефлятора 
ВВП, в году 2 на 6,5% выше, чем в году 1. 

Величина реального ВВП и дефлятора ВВП зависит от выбора года в каче
стве базисного. Блок 2.2 демонстрирует, что выбор базисного года может иметь 
важное значение при расчете роста реального объема производства, на кото
рый оказывает воздействие изменение уровня цен. 



&ЛОК 2.2 

Компьютерная революция и измерение ВВП с помощью цепных 

средневзвешенных 

Широкое использование компьютеров революционизировало бизнес, образование и до

суг во многих развитых странах. Доля реальных расходов на покупку компьютеров в Со

единенных Штатах увеличилась пятикратно с середины 1980-х до середины 1990-х rr.,* 
в то время как цены на них ежегодно енижались в среднем более чем на 10%.t Резкий 
рост количества компьютеров и такое же резкое снижение цен на них ярко высветили 

проблему выбора базисного года для расчета роста реального ВВП. 

Чтобы проиллюстрировать эту проблему, мы можем использовать пример, представ

ленный в табл. 2.3 и 2.4, который включает в себя значительное увеличение количества 
компьютеров вместе с резким снижением цен на них. Мы показали, что при выборе в ка

честве базисного года 1 реальный ВВП увеличился на 34,8% в году 2 по отношению к го
ду 1. Однако в этом блоке мы увидим, что при использовании табл. 2.4 можно получить 

совершенно иное значение роста реального объема производства, если в качестве базы 

выбрать год 2. Принятие в качестве базы года 2 означает, что мы используем цены этого 
года для определения стоимости объема производства в году 1. В частности, цена каждо
го компьютера составляет $600, а каждого велосипеда - $240. Поэтому реальная стои
мость 5 компьютеров и 200 велосипедов, произведенных в году 1, составит $51 000. Если 
мы nродолжим использовать год 2 в качестве базисного, то реальный объем nроизвод
ства в этом году будет совпадать с номинальным, который мы уже рассчитали, и он со

ставил $66 000. Поэтому, принимая в качестве базисного год 2, мы увидим, что реальный 
объем nроизводства вырос с $51 000 в году 1 до $66 000 в году 2, а рост составил 29,4%. 

Давайте подведем итог нашим расчетам. При использовании в качестве базы года 1 

рост стоимости объема производства составил 34,8%, а при исnользовании года 2 -только 

29,4%. Почему возникла такая большая разность? В этом примере количество компью
теров в году 2 по сравнению с годом 1 увеличилось на 100% (с 5 до 10), а количество 
велосипедов- на 25% (с 200 до 250). Рассчитанный рост стоимости общего объема nро
изводства- 34,8% при исnользовании года 1 в качестве базы и 29,4% при нсnользовании 

года 2 в качестве базы - отражает различие в темnах роста двух индивидуальных това

ров. Общий темп роста - это разновидность средневзвешенной величины по темпам ро

ста индивидуальных товаров. Когда в качестве базисного принят год 1, мы исnользуем 
цены года 1 для оценки стоимости объема производства, а в этом году комnьютеры были 
намного дороже, чем велосиnеды. Поэтому и рост стоимости объема производства в боль

шей стеnени отражал более высокие темпы роста стоимости комnьютеров, чем при ис

пользовании в качестве базисного года 2. 
Использование какой же базы будет •nравильным~? Не существует ясных и очевид

ных причин, по которым надо было бы nредпочесть одну базу другой. Столкнувшись 

с этой проблемой, Бюро экономического анализа США ввело в 1996 г. цепные средне
взвешенные индексы для измерения реального ВВП. Цепные средневзвешенные индексы 

nредставляют собой математический комnромисс между исnользованием года 1 и года 2 
в качестве базисного года. Темп роста реального ВВП рассчитывается с использованием 

цеnной средневзвешенной реального ВВП - средней величины от темпа роста, вычис

ленного с исnользованием года 1 в качестве базы, и темnа роста, вычисленного с исполь

зованием года 2 в качестве базы. (В нашем примере рассчитанный таким образом темп 
роста реального ВВП составляет 32,1%, но nока мы не будем вдаваться в nодробности 
этого расчета.)* 

•см.: Дж. Хаймовитц. Внесло ли резкое увеличение расходов на покупку компьютеров фундаменталь

ные изменения в экономику? 11 Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review. 1998 (второй квар

тал). С. 27-41. 
t Эти цены на комnьютеры и nериферийное оборудование взяты из табл. 1 работы: Стефен Д. Оливер. 

Комnьютеры и nересмотр роста объемов nроизводства: насколько велика головоломка? 11 Brooki11g Paper 
оп Economic Actiuity. 1994 (2). С. 273-317. 

f Для обсуЖдения цеnных средневзвешенных см. работу: Чарльз Стейндел. Цепные средневзвешенные: 
новый nодход к измерению ВВП // Нью-Йорк: Федеральный резервный банк Нью-Йорка. 1995 (де
кабрь), а также: •Руководство по NIPA• на wеЬ-сайте Бюро экономического анализа: www.bea.doc.gov/ 

bea/anjnipaguid.htm 
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До того как Бюро экономического анализа начало nрименять цеnные средневзвешен
ные индексы, оно исnользовало в качестве базы для расчета реального ББП 1987 г. По 
прошествии векоторого времени необходимо было использовать в качестве базисного 
более поздний год, для того чтобы учесть изменение цен при расчете реального ВБП , 
который должен отражать действительную стоимость различных производимых това
ров. Каждый раз, когда nроисходила замена базисного года, Бюро экономического ана
лиза вновь пересчитывало ретроспективные данные по реальному ББП. Использование 
цепных средневзвешенных сделало возможным эффективный автоматический пересчет 
таких данных. Годовой темп роста для данного года рассчитывается с использованием 
данных отчетного года и предшествующего года в качестве базисного. Телерь нет необ
ходимости все время лересчитывать ретроспективные данные о темпах роста ББП с ис
пользованием в качестве базы нового года. Тем не менее цепные средневзвешенные ин
дексы реального ББП имеют специфические особенности. Хотя доходно-расходное тож
дество У= С+ 1 + G + NX всегда выражено в номинальных показателях, по техническим 
причинам это соотношение точно не выдерживается в тех случаях. когда ВБП и его со
ставляющие измеряются в реальных величинах с использованием цепных средневзве

шенных. Так как расхождение обычно невелико, для целей данной книги мы nредполо
жим, что доходно-расходное тождество выдерживается как в реальных, так и в номи

нальных леременных. 

Цепные средневзвешенные были введены для решения проблемы выбора векоторого 
года в качестве базисного при расчете реального ББП. Насколько же велико различие, 
вызванное быстрым увеличением производства компьютеров и снижением цен на них, 
и вызвавшее необходимость внедрения новых методов расчета? С использованием 1987 г. 
в качестве базисного был рассчитан темn роста реального ББП в четвертом квартале 1994 г., 
составивший в годовом выражении 5,1%. При использовании цепной средневзвешенной 
для этого же периода было лолучено менее высокое значение - 4,0%. По оценкам Бюро 
экономического анализа, около 3/ 5 этой разницы в темпах роста было обусловлено уче
том влияния компьютерной техники. • • 

•• Эти цифры взяты со с . 36 работы Стивева Ландфельда и Роберта П. Паркера •Предисловие к сравни
тельному пересмотру счетов национального дохода и продукта: новые особенности измерения объемов 
производства и цен Бюро эко1юмическоrо анализа>, Survey of Current Business, июль 1995 г. С. 31 - 38. 

Индекс потребительских цен. Дефлятор ВВП измеряет изменение среднего 
уровня цен на товары и услуги, включенные в состав ВВП. Индекс потребитель
ских цен (CPI) измеряет изменение цен на потребительские товары. В отличие 
от дефлятора ВВП, который рассчитывается ежеквартально, CPI определяет
ся ежемесячно. Бюро статистики труда США разрабатывает CPI, посылая каж
дый месяц людей отслеживать текущие цены по фиксированному списку или 
корзине потребительских товаров и услуг, включающих многие конкретные 
виды продуктов питания, одежды, коммунальных услуг, топлива. CPI для каж
дого месяца рассчитывается как текущая стоимость корзины потребительских 
товаров, отнесенная к стоимости такой же корзины в базисном периоде и умно
женная на 100. 

Расче индекса потребительских цен требует использования соответствую
щего базисного периода для учета изменения цен, а также периода для опреде
ления перечия товаров и услуг, включаемых в индекс. В настоящее время це
новым базисным периодом является 1982-1984 гг., что означает nостроение 
индекса потребительских цен на базе принятого за 100 уровня цен в период 
с января 1982 по декабрь 1984 г. Так, если CPI в 2003 г. составил 185, это значит, 
что средний уровень потребительских цен на 85% выше, чем он был в 1982-
1984 гг. 

Период для определения перечия товаров и услуг, включаемых в CPI, - это 
период, для которого Бюро статистики труда составляет корзину товаров (в на
стоящее время это 1993- 1995 гг.) и соответствующую модель потребительских 
расходов. Как видим, в настоящее время он отличается от ценового базисного 



&ЛОК 2.3 

Не преувеличивает ли влияние инфляции рост стоимости жизни? 

В 1995-1996 rr. правительственная комиссия , возглавляемая Мишелем Боекиным из 
Стэнфордского университета, подготовила отчет о точности официальных измерений 
инфляции. Комиссия пришла к выводу, что инфляция, измеряемая как темп измене
ния CPI, может преувеличивать действительный рост стоимости жизни на 1 -2%-ных 
пункта в год . Другими словами, если официальный уровень инфляции составляет 3% 
в год, действительный уровень инфляции может быть в пределах только 1- 2% в год. 

Почему же рост CPI может nреувеличивать фактический рост стоимости жизни? 
Одной из причин является трудность учета и оценки правительственными статистика
ми изменений качества товаров. Например, если конструкция кондиционера улучшена 
таким образом, что он может давать на 10% больше охлажденного воздуха без увеличе
ния потребления электричества, то эти 10% роста цены не должны рассматриваться как 
инфляция: хотя потребитель платит на 10% больше, но взамен он получает 10%-ное уве
личение производительности. Однако если правительственные статистики не учтут по
вышение качества кондиционера, а просто отметят 10%-ный рост цены, то данное изме
нение цены будет неверно интерпретировано как инфляция. 

Хотя определение объемов производства кондиционеров не представляет трудностей, 
для некоторых продуктов (а особенно услуг) изменение качества очень трудно измерить. 
Например, какой процент улучшения качества банковского обслуживания дает установ
ка работающего 24 часа в сутки банкомата? Та степень, в которой CPI не учитывает улуч
шение качества потребляемых людьми товаров и услуг, и будет степенью иреувеличения 
инфляции. Это преувеличение получило название отклонения на корректировку каче
ства. 

Другая причина, по которой измеряемая по CPI инфляция иреувеличивает рост сто
имости жизни, может быть проиллюстрирована на следующем примере. Предположим, 
что потребителям одинаково нравится курятина и индюшатина и в базисном году они 
потребляют одинаковое количество этих продуктов. Но впоследствии по каким-то при
чинам цена на курятину резко увеличивается, что приводит к переключению потребите
лей на почти исключительное использование индюшатины . Так как потребители полу
чают одинаковое удовлетворение от использования как курятины, так и индюшатины, 
это изменение не приводит к какому-либо существенному ухудшению из жизни; на их 
действительную стоимость жизни не повлияло серьезное повышение цен на курятину. 
Однако официальный CPI, который измеряет стоимость жизни по затратам на покупку 
корзины товаров и услуг в базисном году, зарегистрирует ее существенный рост, вы
званный взлетом цен на курятину. Поэтому рост CPI в данном случае будет большим, 
чем рост стоимости жизни в действительности . Проблема состоит в том, что расчет CPI 
основан на допущении о сохранении неизменной на протяжении векоторого времени 
структуры потребительской корзины товаров и услуг с игнорированием того факта, что 
потребители могут (и делают это) заменять более дорогие товары и услуги на более де
шевые. Этот источник преувеличения действительной стоимости жизни получил назва
ние отклонения товаров-заменителей . 

Если официальный показатель инфляции фактически превышает действительную 
инфляцию, этот факт имеет важное значение. Во-первых, если рост стоимости жизни 
преувеличен, то это значит, что соответственно nреуменьшен такой важный показатель, 
как реальный доход семьи (покупательная способность дохода типичной семьи). В ре
зультате таких отклонений CPI это могло привести к искажению (в худшую стороиу) 
состояимя экоиомики США на протяжеими последи их нескольких десятилетий. Во-вто
рых, миоrие государствениые выплаты и иалоги индексируются иа величииу CPI. На
пример, выплаты из системы социального страхования автоматически увеличиваются 
ежегодио на тот же процент, что и рост CPI. Если же инфляция, рассчитанная по CPI, 
преувеличивает действительную инфляцию, то реципиенты системы социального стра
хования получали из иее большие выплаты, чем это было необходимо для компенсации 
роста стоимости жизни. Экономисты рассчитали, что выплаты из системы социального 
страхования и других трансфертных программ превысили рост действительиой инфля-
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ции по сравнению с инфляцией, определенной по CPI, таким образом, что федеральное 

правительство могло бы экономить по несколько миллиардов долларов ежегодно. 

Отреагировав на доклад комиссии Боскина, Бюро статистики труда внесло несколь

ко технических изменений в методы построения CPI. Эти изменения уменьшили пре

увеличение действительного уровня инфляции примерно на одну треть. 

ПРИМЕЧАНИЕ: для более подробного рассмотрения отклонений CPI см. работу: М. Шапиро 

и Д. У ил кокса. Оценка измерений индекса потребительских цен 1 Под ред. Б. Бернанке и Дж. Ротем
берrа 11 Macroeconomics Annual. Кэмбридж, Национальное бюро экономических исследований. 1996 .. 

периода. Планы правительства предусматривают обновление моделей потреби

тельских расходов и соответствующего периода каждые нескол
ько лет с сохра

нением используемого ценового базисного периода. 

Это обусловлено тем, что корзина товаров и услуг, используемая при постро

ении CPI, будет постепенно становиться все более и более отличающейся от тех 

товаров, которые люди потребляют в настоящее время. (Потребительское по

ведение меняется не только по желанию людей, которые, например, переключа

ются на мясо птицы с говядины, но и потому, что некоторые то
вары, имеющие

ся на рынке сегодня, просто не существовали в период 1993-1995 гг.) Чтобы 

уменьшить эту проблему, Бюро статистики труда планирует чаще корректиро

вать структуру товаров и услуг, включаемых в корзину, с тем чтобы она лучше 

отражала потребляемые в настоящее время людьми продукты. Б блоке 2.3 об

суждается другой взгляд на CPI. 
Инфляция. Важным показателем, взаимосвязанным с индексами цен, яв

ляется уровень инфляции. Уровень инфляции представляет собой темп роста 

цен в процентах за некоторый период времени. Таким образом, если CPI уве

личился со 100 в одном году до 105 в следующем, то уровень инфляции за этот 

период составит (105 - 100)/ 100 = 5/ 100 = 0,05 = 5% за год. Если на третий год 

CPI составил 112, то уровень инфляции за последний год будет равен (112-

- 105)/ 105 = 7/ 105 = 0,0667 = 6,67%. Б общем случае если Р1 - это уровень цен 

в период времени t, а Р1+ 1 - это уровень цен в период времени t + 1, то уровень 

инфляции за период между t и t + 1 или 1t1 + 1 будет равен 

Pe+t- Ре - LЩ+1 
Ре -т· 

где t:iPt+t или Р1+ 1 - Р1 представляет собой изменение Р1• 

На рис. 2.1 показан уровень инфляции в США за период 1960-2002 гг., 

основанный на дефляторе ББП как измерителе уровня цен. Инфляция росла 

в течение 1960-х и 1970-х rr. , значительно упала в конце 1980-х гг. и еще больше 

снизилась в 1990-е rr. 

2.5. ПРОЦЕНТНЫЕ СТАВКИ 
Процентвые ставки являются еще одним важным видом экономических пока

зателей. Процентнан ставка - это уровень дохода, обеспечиваемый заемщи

ком кредитору. Если, например, процентная ставка по займу на один год в сум

ме $100 составляет 8% годовых, это значит, что заемщик обеспечивает выплату 

кредитору по истечении года $108, т. е. возврат суммы основного долга $100 и вы

плату $8 в качестве процентов за пользование средствами. 

Как мы рассмотрим более подробно в главе 4, в экономике существует мно

го различных процентных ставок. Процентные ставки различаются в зависи

мости от того, кто осуществляет заимствование, на какой срок и от многих дру-
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В данном случае инфляция определена как годо
вое проце)iтное изменение дефлятора ВВП. На протя 
жении 1960-х и 1970-х rr. инфляция росла, но затем, 
с начала 1980-х rr., стала резко снижаться. После не
которого роста в конце 1980-х rr. она устойчиво па
дала на протяжении 1990-х rr. 

РИСУНОК 2.1 

Уровень инфля ции 

в Соединенных Штатах, 

1960-2002 гг. 

Годы 

ИСТОЧНИК: полвый ценовой дефлятор для ВВП, Бюро экономического анализа, табл. 7.1 NIPA, 
www.bea.doc.gov /Ьea/dn/nipaweb 

гих факторов (см. блок «Прикасаясь к макроэкономике: Процентные ставки~ 
в п. 4. 1). В экономике имеется также много различных видов активов, таких 
как акции корпораций, по которым не определена какая-то процентная ставка, 
но они обеспечивают своим держателям некоторую доходность; доходы по ак
циям выступают в форме дивидендов или приращения капитала (увеличения 
рыночной стоимости акций с течением времени). Наличие многих различных 
видов активов, каждый из которых обеспечивает свой собственный уровень 
доходов, усложняет изучение макроэкономики. Однако хорошо то, что большин
ство процентных ставок и других уровней доходности имеют тенденцию к со
вместному повышению или снижению. Для целей макроэкономического ана
лиза мы обычно говорим «процентная ставка~. как если бы она была единственной 
в экономике. Если мы говорим, например, что определенная политика вызыва
ет рост «процентной ставки~, это значит, что и процентные ставки, и уровни 
доходности вообще имеют тенденцию к росту. 

РЕАЛЬНЫЕ И НОМИНАЛЬНЫЕ ПРОЦЕНТНЫЕ 
СТАВКИ 

Измерение процентных ставок и других уровней доходности имеет ту же про
блему, что и номинальный ВВП: процентная ставка показывает, насколько уве
личивается номинальная (в стоимостном выражении, долларовая) стоимость 
предоставленного взаймы актива с течением времени, но не говорит о том, насколь-
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ко изменяется реальная стоимосtь актива (его покупательная способность). Рас

смотрим, например, сберегательный счет, на который в начале года положена 

сумма $300 под процентную ставку 4% годовых. В конце года на сберегательном 
счете будет $312, что относительно неплохо для вкладчика при нулевой инф
ляции; в этом случае уровень цен в течение года не меняется и за $312 в насто
ящее время можно купить на 4% больше товаров и услуг, чем за $300 годом ра
нее. Однако если инфляция составляет 4%, то товары и услуги, которые стоили 
$300 годом ранее, теперь стоят $312, и это значит, что на сберегательном счете 
в настоящее время реально находится та же сумма, что и год назад. 

Чтобы различить изменения реальной стоимости активов от изменений их 

номинальной стоимости, экономисты часто используют понятие реальной про

центной ставки. Реальная процентпая ставка (или реальный уровень доходно

сти актива)- это уровень, на который реальная стоимость (или покупательная 

способность) актива увеличивается за некоторый период времени. В отличие 

от реальных процентных ставок употребляемое в обыденной жизни (например, 

в средствах массовой информации) понятие процентной ставки обычно отно

сится к номинальным процентным ставкам. Номинальная процентпая ставка 

(или номинальный уровень доходности)- это уровень, на который увеличи

вается номинальная стоимость актива с течением времени. Для номинальной 

процентной ставки употребляется символ i. 
Реальная процентпая ставка связана с номинальной процентной ставкой и уров

нем инфляции следующим соотношением: 

реальная процентная ставка = номинальная процентная ставка -
- уровень инфляции= i- n. (2.12) 

Мы более подробно обсудим уравнение 2.12 в конце книги в приложении А, 
п. А.7. 1 А теперь вернемся к нашему примеру сберегательного счета, по которо

му выплачивается 4% годовых. Если уровень инфляции равен нулю, реальная 
процентная ставка по данному сберегательному счету составит 4% номиналь
ной процентной ставки минус 0% уровня инфляции, т. е. 4%. Четырехпроцент
ная реальная ставка по сберегательному счету означает, что вкладчик в конце 

года будет способен купить на 4% больше товаров и услуг, чем в начале года. 
Но если инфляция равна 4%, то реальная процентпая ставка будет равна раз
нице номинальной процентной ставки 4% и уровня инфляции 4%, т. е. 0%. В этом 
случае покупательная способность положенных на счет средств в конце года 

будет не больше, чем в его начале. 

Номинальные и реальные процентные ставки для Соединенных Штатов за 

период 1960-2002 rr. показавы на рис. 2.2. Реальная процентная ставка была 
необычно низка в середине 1970-х гг.; в действительности она была отрица

тельной, что означало снижение реальной стоимости предоставленных взаймы 

активов с течением времени. Как номинальные, так и реальные процентвые 

ставки выросли до рекордно высоких уровней в начале 1980-х гг., а затем вер

нулись на свои обычные позиции. 

Ожидаемая реальная процентпая ставка. Когда вы осуществляете заим

ствования, даете в долг или кладете деньги на депозит в бirnкe, номинальная 

процентная ставка заранее определена. Но что можно сказать о реальной про

центной ставке? При любой номинальной процентной ставке, как устанавли

вает уравнение 2.12, реальная процентная ставка зависит от уровня инфляции 
за период займа или депозита- скажем, за один год. Однако уровень инфля

ции за предстоящий год не может быть определен до его окончания. Поэтому 

1 Уравнение 2.12 представляет собой упрощенное, приблизительное, а не точное выраже
ние. Оно более точно тогда, когда процентвые ставки и уровень инфляции не слишком 

высоки. 
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Представленная на рисунке номинальная процент
ная ставка - это процентная ставка по трехлетним 

казначейским обязательствам. Реальная процентиая 
ставка определена как разность между номинальной 
процентной ставкой и средним уровнем инфляции 
(полученным с использованием дефлятора ВВП) за 
текущий и последующие два года. Реальиая процент-
ная ставка была необычно низка (фактически отри-

РИСУНОК 2.2 

Номинальные и реальные 

nроцентные ставки 

в Соединенных Штатах, 
1960-2002 гг. 

Годы 

• • 

цательна) в середине 1970-х rr. В начале 1980-х rr. как номинальная, так и реальная про
центная ставка были очень высоки. Впоследствии обе ставки вернулись к своим обьrч-
ным значениям. 

ИСТОЧНИК: полный ценовой дефлятор для ВВП, Бюро экономического анализа, табл. 7.1 NIPA, 
www.bea.doc.gov/Ьeajdnjnipaweb. Уровни инфляции за 2003 и 2004 rr. приняты равными 2%. Но
минальная процентная ставка по трехлетним казначейским обязательствам- из Статистического обо
зрения Н15 совета директоров Федеральной резервной системы, www.federalreserve.govjreleasesjh15. 

все время займа или депозита реальная процентпая ставка остается неопреде
ленной. 

В связи с тем что заемщики, кредиторы и вкладчики не знают, какой будет 
реальная процентпая ставка, они должны принимать решения о том, сколько 

средств предоставлять взаймы, брать в долг или класть на депозит на основе 
ожидаемого ими значения реальной процентной ставки. Они знают номиналь
ную процентную ставку, а ожидаемый ими уровень реальной процентной ставки 
будет зависеть от того, что они думают насчет инфляции. Ожидаемая реаль· 
ная процентная ставка - это разность между номинальной процентной став
кой и ожидаемым уровнем инфляции: 

r=i -1t•, (2.13) 
где r - это ожидаемая реальная процентпая ставка, а 1te - это ожидаемый уро
вень инфляции. 

Сравнивая уравнения 2.13 и 2.12, вы можете увидеть, что если ожидания 
людей оправдаются, т. е. ожидаемая и фактическая инфляция будут иметь оди-
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наковые значения, то ожидаемая и фактическая реальная процентные ставки 

также будут одинаковы. 

Ожидаемая реальная процентная ставка - это та ставка, которая должна 

использоваться при принятии большинства видов экономических решений, 

таких как решения людей о том, сколько брать взаймы или давать в долг. Однако 

проблема определения ожидаемой реальной процентной ставки состоит в том, 

что экономисты, в обшем-то, не могут точно знать, каков ожидаемый людьми 

уровень инфляции. Экономисты используют различные средства для опреде

ления ожидаемой инфляции. Одним из подходов является проведение опро

сов с тем, чтобы узнать, какой уровень инфляции ожидается людьми. Другой 

метод основан на предположении, что обществом ожидается такой же уровень 

инфляции, какой публично анонсирован правительством или частными про

гнозистами. Третьим способом является предположение, что ожидаемая инф

ляция определяется экстраполяцией существовавших в недавнем прошлом тен

денций. Однако все эти методы несовершенны, и поэтому ожидаемый уровень 

инфляции всегда будет определяться с некоторыми ошибками. 

выводы 

1. Счета национального дохода предназначены для измерения результа

тов текущей экономической деятельности. Эти результаты определяются 

в системе счетов национального дохода тремя способами: с помощью 

производственного подхода, расходного подхода и доходного подхода. 

Хотя каждый из этих методов приводит к получению одного и того же 

результата, используются все три подхода, потому что они позволяют 

взглянуть на состояние экономики с различных сторон. 

2. Валовой внутренний продукт (ВВП) - это широко используемый по

казатель результатов совокупной экономической деятельности, получен

ных за определенный период времени. При производственном подходе 

ВВП определяется как сумма рыночной стоимости всех конечных това

ров и услуг, вновь произведенных в экономике; этот подход использует 

суммирование добавленной стоимости всех производителей. ВВП по 

расходам представляет собой сумму четырех категорий расходов: потреб

ления, инвестиций, государственных закупок и чистого экспорта~ ВВП 
по доходам рассчитывается путем сложения всех видов доходов, вклю

чая прибыль, получаемую от экономической деятельности, и налоги. 

3. Доходы частного сектора (отечественных домашних хозяйств и бизне

са) называются частным располагаемым доходом. Частный располагае

мый доход определяется как сумма доходов, полученных от деятельно

сти частного сектора (ВВП плюс чистые факторные платежи из-за 

границы или ВНП), и выплат, полученных от правительства (трансфер

ты и процентные платежи по государственному долгу), за вычетом на

логов, уплаченных правительству. Чистый доход государственного сек

тора состоит из собранных налогов за вычетом трансфертных выплат 

и процентных платежей по государственному долгу. Частный распола

гаемый доход и чистый государственный доход дают в сумме ВНП. 

4. Сбережения - это часть текущих доходов экономических агентов, ко

торая не расходуется на текущее потребление. Сбережения частного сек

тора, называемые частными сбережениями, представляют собой част

ный располагаемый доход за вычетом потребления. Государственные 

сбережения, или то же самое, что профицит государственного бюджета, 

определяются как государственный чистый доход за вычетом государ-



ственных закупок товаров и услуг (предполагая, что правительство за
купает товары только для потребления и не учитывая осуществляемые 
в действительности государственные инвестиции). Иным образом (что 
дает тот же результат) государственные сбережения могут быть рассчи
таны как доходы государства за вычетом его расходов. Национальные 
сбережения представляют собой сумму частных и государственных сбе
режений; они равны сумме ВВП и чистых факторных платежей из-за 
границы за вычетом потребления и государственных закупок. 

5. Тождество использования сбережений устанавливает, что частные сбе
режения равны сумме инвестиций, дефицита государственного бюдже
та и сальдо счета текущих операций. Национальные сбережения равны 
сумме инвестиций и сальдо счета текущих операций. 

6. Национальное богатство страны представляет собой сумму ее физиче
ских активов, таких как капитал, и чистых иностранных активов. Нацио
нальное богатство может увеличиваться двумя способами: посредством 
изменения стоимости существующих активов и посредством национальных 

сбережений. Национальные сбережения увеличивают национальное 
богатство, так как они используются для осуществления инвестиций, ко
торые увеличивают объем физического капитала или предоставляются 
взаймы иностранному сектору на величину, равную балансу счета теку
щих операций, что увеличивает чистые иностранные активы страны. 

7. Номинальный ВВП - это стоимость всех конечных продуктов, произ
веденных в экономике, измеренная в текущих рыночных ценах. Реальный 
ВВП определяет физический объем всей конечной продукции в эконо
мике. Реальный ВВП равен отношению номинального ВВП к дефлятору, 
умноженному на 100. 

8. Индекс цен - это показатель, измеряющий изменение текущего уровня 
цен относительно уровня цен в базисном году. Дефлятор ВВП измеряет 
изменение общего уровня цен на товары и услуги, включенные в состав 
ВВП. Индекс потребительских цен (CPI) определяет изменение уровня 
цен товаров и услуг, входящих в потребительскую корзину. Уровень инф
ляции - это темп изменения уровня цен, выраженный в процентах и из
меряющий процентмое изменение индексов цен, таких как дефлятор ВВП 
или CPI. 

9. Процентлая ставка - это уровень доходности, обеспечиваемый заемщиком 
кредитору. Номинальная процентлая ставка - это уровень, на который 
увеличивается номинальная стоимость предоставленных взаймы акти
вов с течением времени. Реальная процентлая ставка или номинальная 
процентлая ставка за вычетом уровня инфляции - это уровень увеличе
ния стоимости активов в действительности (их покупательной способ
ности). Решения о заимствованиях или предоставлении средств в долг 
основываются на ожидаемой реальной процентной ставке, которая рав
на номинальной процентной ставке за вычетом ожидаемого уровня инф
ляции. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 
Дефицит бюджета 
Профицит бюджета 
Капитальные товары 
Индекс потребительских цен 
Потребление 

Национальный доход 
Счета национального дохода 
Национальные сбережения 
Национальное богатство 
Чистый экспорт 
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Сальдо счета текущих операций 

Амортизация 

Ожидаемая реальная процентная 

ставка 

Расходный подход 

Конечные товары и услуги 

Накопительные (потоковые) 

переменные 

Фундаментальное тождество системы 

счетов национального дохода 

Дефлятор ВВП 

Государственные расходы 

Государственные закупки 

Государственные доходы 

Государственные сбережения 

Валовой внутренний продукт 

Валовой национальный продукт 

Доходный подход 

Доходно-расходное тождество 

Процентная ставка 

Промежуточные товары и услуги 

Товарные запасы 

Инвестиции 

Чистые факторные платежи 

из-за границы 

Чистые иностранные активы 

Чистый государственный доход 

Чистый национальный продукт 

Номинальный ВВП 

Номинальная процентная ставка 

Номинальная переменная 

Индекс цен 

Частный располагаемый доход 

Частные сбережения 
Производственный подход 

Реальный ВВП 

Реальная процентная ставка 

Реальная переменная 

Сбережения 

Моментные переменные 

Трансферты 

Теневая экономика 

Тождество использования 

сбережений 
Добавленная стоимость 

Богатство 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

Общий объем производства = совокупные доходы = 

= совокупные расходы. (2.1) 

Фундаментальное тождество системы счетов национального дохода устанав

ливает, что при измерении результатов общей экономической деятельности 

в стране и путем вычисления объемов производства конечных товаров и услуг, 

и путем расчета доходов от экономической деятельности, и путем определения 

расходов на конечные товары и услуги будет получен один и тот же ответ. 

Y=C+I+ G+NX. (2.3) 

В соответствии с доходно-расходным тождеством общие доходы или общее 

производство У равны сумме четырех видов расходов: потребления С, инвести

ций I, государственных закупок G и чистого экспорта NX. 

Spvt = (У+ NFP - Т+ TR + INТ) - С. (2.6) 

Частные сбережения определяются как разность частного располагаемого 

дохода и потребления С. Располагаемые доходы частного сектора равны сумме 

валового внутреннего продукта У, чистых факторных платежей из-за границы 

NFP, трансфертов TR и процентных выплат, полученных от правительства, INТ 

за вычетом уплаченных налогов Т. 

Sgovt =(Т - TR - INТ) - G. (2.7) 

Государственные сбережения определяются как государственные поступ

ления от налогов Т за вычетом выплачиваемых трансфертов TR, процентов но 

государственному долгу INТ и государственных закупок G. Государственные 

сбережения также можно определить как профицит государственного бюдже

та или отрицательную величину дефицита бюджета. 



S = Spvt + Sgovt = У+ NFP - С- G. (2.8) 

Национальные сбережения S равны сумме частных и государственных сбе
режений. Или, что дает тот же результат, национальные сбережения равны сум
ме валового внутреннего продукта У, чистых факторных платежей из-за грани
цы NFP за вычетом потребления С и государственных закупок G. 

S=l+ СА. (2.10) 
Национальные сбережения S используются по двум направлениям: для 

финансирования инвестиций I и предоставления займов иностранному сектору 
(или покупку иностранных активов) на сумму, равную балансу счета текущих 
операций СА. Последний равен сумме прироста чистых иностранных активов. 

(2.11) 
В соответствии с тождеством использования сбережений частные сбереже

ния используются для финансирования инвестиций I, для обеспечения прави
тельства средствами, в которых оно нуждается для покрытия дефицита государ
ственного бюджета -Sgovt и для предоставления займов иностранному сектору 
(или покупки иностранных активов) на сумму, равную балансу счета текущих 
операций. 

r=i - n•. (2.13) 
Ожидаемая реальная процентная ставка r - это разность между номиналь

ной процентной ставкой i и ожидаемым уровнем инфляции n•. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Какие три подхода используются для измерения результатов экономи
ческой деятельности? Почему они приводят к получению одного и того 
же ответа? 

2. Почему товары и услуги учитываются при расчете ВВП по рыночной 
стоимости? Какие преимущества или недостатки имеются при исполь
зовании рыночной стоимости для определения результатов производ
ства? 

3. Каково различие между промежуточными и конечными товарами и услу
гами? К какой из этих категорий относятся капитальные товары, такие 
как фабрики, машины и оборудование? Почему так важно различие меж
ду промежуточными и конечными товарами при измерении ВВП? 

4. Перечислите четыре составляющие общих расходов в экономике. Поче
му при использовании расходного подхода для расчета ВВП импорт вы
читается? 

5. Дайте определение частным сбережениям. Как частные сбережения ис
пользуются в экономике? Какова взаимосвязь между частными и нацио
нальными сбережениями? 

6. Что такое национальное богатство и каково его значение? Как нацио
нальное богатство связано с национальными сбережениями? 

7. Какой из показателей - реальный ВВП или номинальный ВВП - более 
важен для определения экономического роста? Почему? 

8. Объясните, как рассчитываются CPI и инфляция по CPI. По каким при
чинам уровень инфляции, рассчитанной по CPI, может иреувеличивать 
уровень действительной инфляции? 
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9. Объясните различие между номинальной, реальной и ожидаемой реаль

ной процентной ставкой. Какая из них является наиболее важной при 

принятии решений о заимствованиях и о предоставлении средств в долг? 

Почему? 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. После кораблекрушения в районе острова, на котором жил Гиллиган, 

Профессор и Гиллиган остались на этом острове, опасаясь снова потер

петь кораблекрушение, и отправились в путь на лодке с остальными людь

ми. Профессор выращивал кокосы и ловил рыбу. В прошлом году он 

собрал 1000 кокосов и выловил 500 рыбин. Он оценил каждую рыбину 

в два кокоса. Профессор дал 200 кокосов Гиллигану в обмен на его помощь 

в сборе урожая, а также 100 рыбин в обмен на собранных тем червей, 

которые бьши использованы для рыбалки. Профессор складировал в сво

ей хижине 100 кокосов для потребления в будущем. Также он использо-

2. 

вал 100 рыбин в качестве удобрения для кокосовых пальм, чтобы под

держивать урожайность на прежнем уровне. Гиллиган же употребил все 

свои кокосы и рыбу. 

Используя в качестве единицы измерения одну рыбину, определите ВВП 

острова Гиллигана. Каково потребление и инвестиции? Каковы доходы 

Профессора и Гиллигана? 

Данные о величине национального дохода и продукта, как правило, уточ

няются. Какое воздействие на величину потребления, инвестиций, го-

сударственных закупок, чистого экспорта и ВВП окажут перечисленные 

ниже уточнения? 

а) Если установлено, что потребители купили на $6 млрд больше мебе

ли, чем это оценивалось ранее. Эта мебель произведена в штате Север

ная Каролина. 

б) Если установлено, что потребители купили на $6 млрд больше мебе

ли, чем это оценивалось ранее. Эта мебель произведена в Швеции. 

в) Если установлено, что бизнес закупил на $6 млрд больше мебели, чем 

это оценивалось ранее. Эта мебель произведена в штате Северная Ка

ролина. 

г) Если установлено, что бизнес закупил на $6 млрд больше мебели, чем 

это оценивалось ранее. Эта мебель произведена в Швеции. 

3. Компьютерная компания АВС имеет завод в Силиконовой долине сто

имостью $20 млн. В течение текущего года АВС выработала продукцию 

(компоненты к компьютерам) стоимостью $2 млн. Издержки компании 

АВС составили $1 млн, выплата процентов по долгам - $100 000, а на

логи - $200 000. 

АВС продала все произведенное ей компании XYZ суперкомпьютер. 

Используя компоненты фирмы АВС, XYZ производит суперкомпьюте

ры стоимостью $800 000 каждый (стоимость компонентов составляет 

$500 000, издержки - $200 000, а налоги - $100 000 на каждый компью

тер). Стоимость завода XYZ составляет $30 млн. 

XYZ продала три суперкомпьютера по $1 млн за каждый. На конец года 

она имела один готовый, но не проданный компьютер. Непроданный ком

пьютер, отраженный в учете компании XYZ по стоимости $800 000, уве

личил ее товарные запасы. 



а) Рассчитайте вклад в ББП этих трансакций, используя все три подхо
да, которые должны привести к одному ответу. 

б) Повторите задание а), сделав допущение, что дополнительно к дру
гим издержкам компания АБС выплачивает $500 000 за импортируе
мые компьютерные чипы. 

4. Определите вклад в ББП текущего года каждой из следующих трансакций. 
Поясните их воздействие на счета производства, доходов и расходов. 

а) 1 января вы купили 10 галлонов бензина по $1,40 за галлон. Автоза
правочная станция закупила бензин на предыдущей неделе по опто
вой цене (включающей транспортные расходы) по $1,30 за галлон. 

б) Полковник Хогуош купил особняк в период Гражданской войны за 
$1 млн. 

в) Строительный подрядчик нанимает рабочих на условиях оплаты их 
труда в размере $20 000 в год. Подрядчик должен уплатить $8000 
в год за профессиональное страхование по случаю потери кормильца. 

г) Японская компания строит автозавод в штате Теннеси стоимостью 
$100 млн, используя только местную рабочую силу и материалы. (Под
сказка: автозавод- это капитальный товар, построенный американ
цами и проданный японцам.) 

д) Бас проинформировали, что вы выиграли $3 млн в лотерею штата 
Нью-Джерси и выигрыш должен быть получен незамедлительно. 

е) Правительство штата Нью-Джерси выплачивает вам дополнительно 
$5000, чтобы вы приняли участие в рекламе данной лотереи по теле
видению. 

ж) Компания по сдаче автомобилей в аренду производит замену своих 
автомобилей, закупая новые машины на сумму $100 млн у компании 
General Motors. Старый парк машин она продает консорциуму диле
ров по торговле подержанными автомобилями за $40 млн. Консорци
ум использует эти машины для перепродажи, общая сумма которой 
составляет $60 млн. 

5. Бы обладаете следующей информацией о состоянии экономики: 
Валовые частные отечественные инвестиции = 40. 
Государственные закупки товаров и услуг= 30. 
Валовой национальный продукт (БНП) = 200. 
Баланс текущего счета= - 20. 
Налоги= 60. 
Государственные трансфертвые выплаты отечественному частному сек
тору= 25. 
Процентные платежи отечественному частному сектору по государствен
ному долгу= 15 (исходя из допущения, что все процентные платежи от 
государства поступают отечественным домашним хозяйствам). 
Факторные доходы из-за границы= 7. 
Факторвые платежи за границу = 9. 
Определите значения следующих показателей, предполагая, что госу
дарственные инвестиции равны нулю: 

а) Потребление. 

б) Чистый экспорт. 

в) ББП. 

() 
-i 
-о 
'< 

"' -i 
'< 
-о 
)> 

:I: 
)> 
.с 
:s: 
о 
:I: 

~ 
О" 
:I: 
о 
:S:< 

<J) 

"' о 
:I: 
о 
з: 
:s: 

"' :s: 



ш 

:s: 
I 
ш 
q 
ш 

"' са 

г) Чистые факторные платежи из-за границы. 

д) Частные сбережения. 

е) Государственные сбережения. 

ж) Национальные сбережения. 

6. Рассматриваем экономику, в которой производится только три вида фрук

тов: яблоки, апельсины и бананы. В базисном году (несколько лет на

зад) объемы производства и цены были следующими: 

Яблоки 

Бананы 

Апельсины 

Фрукты Количество 

3000 мешков 
6000 гроздей 
8000 мешков 

Цена 

$2 за мешок 
$3 за гроздь 
$4 за мешок 

В текущем году объемы производства и цены были следующими: 

Яблоки 

Бананы 

Апельсины 

Фрукты Количество 

4000 мешков 
14000 гроздей 
32000 мешков 

Цена 

$3 за мешок 
$2 за гроздь 
$5 за мешок 

а) Определите номинальный ВВП в текущем и базисном году. Каков рост 

ВВП в процентах в текущем году по отношению к базисному? 

б) Определите реальный ВВП в текущем и базисном году. Каков рост 

реального ВВП в процентах в текущем году по отношению к базисному? 

в) Рассчитайте дефлятор ВВП для текущего и базисного года. На сколь

ко процентов изменился уровень цен в текущем году по отношению 

к базисному? 

г) Можете ли вы сказать, что Процентное увеличение номинального 

ВВП в этой экономике в текущем году по отношению к базисному 

обусловлено скорее ростом цен, чем увеличением физических объ

емов производства, или наоборот? 

7. Рассчитайте уровень инфляции за каждый год с 1930 по 1933 г., исходя 

из представленных ниже индексов потребительских цен. Что необыч

ного наблюдалось в том периоде по сравнению с последними годами? 

Год 1929 1930 1931 1932 1933 

CPI 51,3 50,0 45,6 40,9 38,8 

8. Гай Маркс купил государственные облигации со сроком обращения один 

год 1 января 2003 г. за $500. Он получил номинальную стоимость обли

гаций вместе с процентами, составившими в сумме $545, 1 января 2004 г. 

Предположим, что CPI на 1 января 2003 г. был равен 200, а на 1 января 

2004 г.- 214. Это увеличение цен было большим, чем предполагал Гай; 

он думал, что значение CPI на начало 2004 г. составит 210. 

9. Рассчитайте номинальную процентную ставку, уровень инфляции, реаль

ную процентную ставку, ожидаемый Гаем уровень инфляции и ожидаемую 

Гаем реальную процентную ставку. 

10. Значение дефлятора ВВП в некой стране на 1 января 2002 г. было равно 

200. По состоянию на 1 января 2004 г. дефлятор вырос до 242, а на 1 ян

варя 2005 г. - до 266,2. 

а) Каков был среднегодовой уровень инфляции за двухлетний период 

с 1 января 2002 до 1 января 2004 г.? Другими словами, какой постоян-



ный годовой уровень инфляции вызвал рост цен, наблюдаемый за эти 
два года? 

б) Каким был среднегодовой уровень инфляции за трехлетний период 
с 1 января 2002 до 1 января 2005 г.? 

в) Исходя из того что Р0 - это уровень цены на начало п-летнего перио
да, аР.- это уровень цены на конец этого периода, покажите, что сред
негодовой уровень инфляции 1t за этот период удовлетворяет следую
щему уравнению: 

АНАЛИТИЧЕСКИЕЗАДАНИЯ 

1. Проведеиные исследования показали , что особенностью политики со
здания новых рабочих мест является снижение роста реального ВВП. 
Является ли это аргументом против осуществления такой политики? 
Обоснуйте свой ответ. 

2. Рассмотрите закрытую экономику с единственной телефонной компа
нией. Жители страны делают 2 млн телефонных звонков в год и платят 
$3 за звонок. Наступило время, когда на рынке появилась новая теле
фонная компания, которая стала брать $2 за звонок. Все жители немед
ленно прекратили пользоваться услугами старой компании и переклю
чились на новую. Они сделали те же 2 млн звонков в год. Менеджеры 
новой компании гордились своей долей рынка. Более того, они утвержда
ли в годовом отчете компании: «Наша страна увеличила национальные 
сбережения на $2 млн в год благодаря вхождению на рынок нашей ком
пании• . Прокомментируйте точность этого утверждения. 

3. Экономисты пытаются измерять ВВП фактически всех стран мира. Об
думайте некоторые практические проблемы, вытекающие из этих усилий. 
а) До падения коммунизма экономики Советского Союза и стран Восточ

ной Европы были централизованно планируемыми. Одним из прояв
лений централизованного планирования является то, что большин
ство цен устанавливается государством. Такие цены могут быть 
слишком низки, и тогда люди хотят купить больше товара по фикси
рованной цене, чем предлагается производителями; такие цены могут 
быть слишком высоки, и тогда большие запасы непроданных товаров 
скапливаются на складах. В течение последних нескольких лет система 
централизованного планирования в странах Восточной Европы и быв
шем Советском Союзе была практически полностью разрушена, од
нако государственное регулирование цен во многом не ушло из эко
номической жизни. 

Какую проблему создает государственный контроль за ценами для по
пыток экономистов измерить ВВП страны? Предложите стратегию 
работы с учетом наличия этой проблемы. 

б) В беднейших сельскохозяйственных странах многие люди самостоя
тельно производят продукты питания , делают для себя одежду и ока
зывают разнообразные услуги друг другу в пределах семьи или деревни. 
Официальный ВВП, рассчитываемый для этих стран, часто имеет чрез
вычайно низкие значения - возможно, только несколько сотен долла
ров в год на человека. Некоторые экономисты утверждают, что офици
альный показатель ВВП для таких стран преуменьшен по сравнению 
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с действительным ВВП. Почему такое может происходить? И сно
ва: 

какую стратегию работы по измерению ВВП с учетом наличия этой 

проблемы вы можете предложить? 

4. Государственные сбережения определяются как Т- ( G + TR + INГ), где 

G- это государственные закупки. Но предположим, что мы разделил
и 

государственные закупки на две части: расходы н
а государственное по

требление GCE и государственные инвестиции GI, - тогда формула для 

государственных сбережений примет новый вид: Т- ( GCE + TR + INГ). 

Исходя из этого нового уравнения государственных сбережений, пояс
ни

те, как можно определить государственные ин
вестиции аналогично част

ным инвестициям, как было бы модифицировано тождество использо


вания сбережений? 

5. Чтобы увидеть, много ли нового вносит это сделанное нами новое опре


деление, обратитесь к секции NIP А последнего выпуска <<Survey of 

Current Business~ или на интернет-сайт www.bea.doc.gov и найдите там 

табл. 5.1 ~валовые сбережения и инвестиции~. В данной таблице част

ные сбережения носят название валовых частных сбережений, инвести


ции - валовых частных отечественных инвестиций, баланс текущего 

счета - чистых иностранных инвестиций, государственные инвестиции -

валовых государственных инвестиций, а государственные сбережен
ия в 

новой версии - валовых государственных сбережений. Убедитесь, что как 

новое, так и старое определение тождества использования сбережени
й 

справедливы, если не учитывать статистиче
ские погрешности. 

РАБОТА С МАКРОЭitОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕИ 

Для получения данных, необходимых для решения заданий, воспользуйте
сь ба

зой данных FRED Федерального резервного банка Сант-Лъюиса, доступной че

рез Интернет: research.stlouisfed.orgjfred 

1. Постройте график изменения четырех главных расходных соста
вляю

щих ВВП в реальных величинах начиная с первого квартала 1947 г. По

стройте также график изменения этих составляющих, выраж
енных 

в виде доли от общего реального ВВП. Видите ли вы какие-нибудь суще

ственные тенденции? 

2. Постройте на том же рисунке графики национальных сбережений и ин


вестиций как долей от реального ВВП, используя квартальные д
анные 

для экономики США начиная с 1947 г. (Обратите внимание, что значе

ний показателя национальных сбережений в базе данных нет; они д
олжны 

быть рассчитаны на основе других макроэкономических перемен
ных.) 

Каково было поведение этих показателей в последние десять лет в с
рав

нении с более ранними периодами? Чем обусловлена ситуация, ко
гда 

инвестиции превышают национальные сбережения в некоторых пери


одах? 

3. Постройте на одном рисунке графики ежегодного изменения (декабрь 

к декабрю) уровня инфляции по CPI и годового (четвертый квартал к чет

вертому кварталу) изменения уровня инфляции по дефлятору 
ВВП на

чиная с 1960 г. Каковы принципиальные различия между этими двумя 

измерителями инфляции? Исходя из построенных вами графи
ков, что 

бы вы сказали об этих двух измерителях инфляции: дают ли они оди
на

ковые или различные оценки уровня инфляции в стране? 



4. Если реальная процентмая ставка держится на примерно постоянном 
уровне, то в периоды, когда инфляция высока, номинальная процент
мая ставкадолжна быть относительно высока (так как номинальная про
центмая ставка равна реальной процентной ставке плюс уровень инфля
ции) . Используя ежегодные данные начиная с 1948 г., постройте графики 
изменения процентной ставки по трехмесячным казначейским обяза
тельствам ( <~: Процентная ставка по новым девяностодневным казначей
ским обязательствам•) и уровня инфляции по CPI для экономики Со
единенных Штатов. (Рассчитайте среднегодовое значение по месячным 
процентным ставкам и определите годовую инфляцию как изменение 
CPI от декабря к декабрю.) Справедливо ли общее утверждение, что но
минальные процентные ставки растут при инфляции? Проявляется ли 
взаимосвязь изменения как один к одному (так, что каждый дополни
тельный процентный пункт роста инфляции вызывает рост на один про
центный пункт номинальной процентной ставки), как было бы в случае, 
если бы реальная процентная ставка была постоянной? Рассчитайте ре
альную процентную ставку и отложите на графике динамику ее измене
ния начиная с 1948 г. 
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ЧАСТЬ 2 

ГЛАВА 3 



ЭКОНОМИКА 

В ДОЛГОСРОЧНОМ 

ПЕРИОДЕ 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ВЫПУСКА, 

ЗАНЯТОСТЬ И БЕЗРАБОТИЦА 

В главе 2 мы рассмотрели несколько экономических показателей, используе
мых для выяснения состояния экономики. Определение экономического со

стояния - это прелюдия к главной задаче макроэкономики: пони.манию того, 

как она работает. Изучение этого требует перехода от изучения экономических 
показателей к экономическому анализу. 

Во второй части этой книги, которая начинается данной главой, мы будем 
преследовать две главные цели. Первая из них - это анализ факторов, оказы

вающих воздействие на состояние экономики в долгосрочном периоде, вклю

чающих в себя темпы экономического роста, производительность и уровень 

жизни, уровни занятости и безработицы в долгосрочном периоде, формирова
ние сбережений и инвестиций, уровень инфляции и многое другое. 

Вторая цель заключается в разработке теоретической модели макроэконо
мики, которая может быть использована для анализа экономических проблем, 
как тех, которые рассматриваются в данной книге, так и тех, которые могут воз

никнуть в будущем. Как уже было отмечено в главе 1, наша модель основана на 
допущении, что индивидуумы, фирмы и государство взаимодействуют на трех 

совокупных рынках: рынке труда (будет рассмотрен в данной главе), рынке то
варов (глава 4) и рынке капиталов (глава 7). Развивая и используя эту модель 
в части 2, мы будем исходить из общего допущения, что в экономике существу
ет полная занятость, а величина предложения и спроса на этих главных рынках 

совпадает. Так как мы сосредоточиваем внимание на поведении экономики 

в долгосрочном периоде, это допущение является обоснованным. В части 3, где 
мы рассмотрим деловые циклы, будет введена другая посылка - что величина 
спроса и величина предложения могут не совпадать в краткосрочном периоде. 

В данной главе изучение того, как работает экономика, мы начнем с рас

смотрения, вероятно, основополагающей детерминанты экономического бла
госостояния общества: производственного потенциала экономики. При прочих 
равных условиях, чем большее количество товаров и услуг может произвести 
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экономика, тем большую возможность потребления будут иметь люди в насто
ящем, а также тем больше они смогут сберегать и инвестировать в будущем. 

В первом параграфе данной главы мы покажем, что объем производства, до

стижение которого может обеспечить экономика, зависит от двух факторов: 
1) количества используемых в производственном процессе ресурсов (таких, как 
труд, капитал, сырье и материалы) и 2) производительности, т . е. эффектив

ности использования этих ресурсов. Как было показано в главе 1, производи
тельность используемых ресурсов - это база для достижения определенного 
уровня жизни. В этой главе мы покажем, какое влияние оказывает производи

тельность на доходы людей, помогая определить, сколько работников будет 
занято в экономике и какова будет их заработная плата. 

Из различных используемых в производстве ресурсов важнейшим являет

ся труд. По этой причине большую часть главы мы посвятим анализу рынка 
труда, используя при этом инструменты теории спроса и предложения. Снача

ла мы рассмотрим факторы, определяющие величину спроса на рабочую силу 
и предложение труда, а затем- какие силы приводят рынок труда к равнове

сию. Равновесие на рынке труда определяет ставку заработной платы и уро
вень занятости; и наоборот, уровень занятости вместе с величиной других ре
сурсов (таких, как капитал) и уровнем производительности определит, сколько 

товаров и услуг будет произведено. 

Наша базовая модель рынка труда основана на допущении, что величина 
спроса на труд и величина предложения труда совпадают, что все имеющиеся 

трудовые ресурсы используются полностью. В действительности, однако, суще

ствует некоторое количество незанятых в экономике работников. Несколько 
позже мы введем понятие безработицы и рассмотрим взаимосвязь между уров
нем безработицы и объемом производства товаров и услуг. 

3.1. СКОЛЬКО МОЖЕТ ПРОИЗВЕСТИ 
ЭКОНОМИКА? ПРОИЭВОДСТВЕННАЯ 
ФУНКЦИЯ 

Каждый день в деловых новостях сообщается о множестве экономических по
казателей, которые отражают состояние экономики: уровень потребительских 
расходов, покупательная способность доллара, колебания фондового рынка, 
рост уровня предложения денег и т. д. Все эти показатели очень важны. Однако 
нет более важной детерминанты экономического состояния и уровня жизни, 
чем физическая способность экономики производить товары и услуги (произ
водственный потенциал, производственная мощность). Если устранить фаб
рики, фермы, заводы, наличие других экономических факторов не будет иметь 
особого значения. 

Что же определяет количество товаров и услуг, которые может произвести 

экономика? Ключевым фактором является количество используемых произ

водителями ресурсов, таких как капитальные товары, труд, сырье и материалы, 

земля, энергия. Экономисты называют ресурсы, поступающие для использова

ния в производственном процессе, факторами производства. При прочих рав

ных условиях чем большее количество факторов производства используется, 
тем большее количество товаров и услуг может быть произведено. 

Важнейшими из разнообразных факторов производства являются капитал 
(например, фабрики и машины) и труд (работники). Поэтому мы сосредото
чим внимание при обсуждении способности экономики к производству това
ров и услуг именно на этих двух факторах. В современных экономиках, одна

ко, объем производства часто больше зависит от изменения предложения таких 



факторов, как энергия и сырье. Несколько позже в данной главе в блоке <~Теория 

и практика• в разделе 3.4 <~Объем производства, занятость и реальная заработ
ная плата в период шока цен на нефть• будет рассмотрено воздействие паде

ния предложения нефти на экономику. 

Количество капитала и труда (а также других ресурсов) не полностью опре

деляет величину производства. Очень важной является также и эффективность 

использования этих факторов. Имея одинаковые запасы капитала и труда, эко

номика с лучшими технологиями и управленческой практикой будет, напри

мер, производить больше продукции , чем экономика, не обладающая такими 

преимуществами. 

Эффективность использования капитала и труда может быть выражена в виде 

взаимосвязи, называемой производственной функцией. Производственная 

функция - это математическое выражение, показывающее зависимость объема 

производства от количества используемого труда и капитала. Удобным спосо

бом записи производственной функции является следующая формула: 

Y = AF(K,N), (3.1) 

где У- реальный объем производства за некоторый период времени; А - чис

ло, отражающее общую производительность; К - запасы капитала или количе

ство капитала, использованного за данный период; N - количество работни

ков, занятых в данном периоде; F - функция , отражающая зависимость между 

объемом производства У, капиталом К и трудом N. 
Производственная функция, представленная уравнением 3.1, применимакак 

к экономике в целом (где У, К и N- это объем производства, запасы капитала 

и количество работников в экономике) , так и к отдельной фирме (в данном слу

чае У, К и N- это объем производства, запасы капитала и количество работников 

фирмы). 

Согласно уравнению 3.1, объем производства У, который экономика (или 
фирма) может произвести за любой определенный период времени, зависит от 

величины запасов капитала К и количества работников N. Символ А в уравне

нии 3.1, на которой умножается функция F(K, N), является показателем общей 

эффективности использования капитала и труда. Мы называем А общим фак

тором производительности или просто производительностью. Заметим, что 

для любого значения капитала или труда рост производительности, скажем, на 

10% вызывает увеличение на 10% объема производства. Этот рост производи

тельности А может быть обеспечен путем совершенствования технологий или 

любым другим изменением в экономике, которое позволит более эффективно 

использовать капитал и труд. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ПРОИЗВОДСТВЕННАЯ ФУНКЦИЯ ДЛЯ 

АМЕРИКАНСКОЙ ЭКОНОМИКИ И РОСТ 
ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ В США 

Эмпирические расчеты показывают, что взаимосвязь между объемом произ

водства и величиной используемых ресурсов в экономике США описывается 

следующей производственной функцией: 

(3.2) 

Производственная функция, выраженная уравнением 3.2, является частным 
примерам общей производственной функции (уравнение 3.1), в котором общая 
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функция F(K, N) получила конкретные значения и выглядит как К.0·3NJ·7 . (Заме
тим, что эта производственная функция содержит степени; если вам необходимо 
вспомнить свойства степеней, обратитесь к приложению А, п. А.6.) 

Уравнение 3.2 показывает, 1 как объем производства У связан с факторами 
производства - капиталом К и трудом N, а также производительностью А в Со
единенных Штатах. В табл. 3.1 представлены данные о значениях этих перемен
ных для американской экономики за двадцатилетний период начиная с 1980 г. 
Колонки 1, 2 и 3 показывают объем производства (реальный ВВП), запасы ка
питала и труда за каждый год. Реальный ВВП и запасы капитала измерены в мил
лиардах долларов США в ценах 1996 г. , а труд - в миллионах занятых работни
ков. Колонка 4 показывает производительность экономики США за каждый год. 

Данные об объеме производства, капитале и труде, представленные в табл. 3.1, 
получены прямым измерением, однако не существует такого же прямого спосо

ба измерения производительности. Вместо этого показатель производительно
сти А, показанный в колонке 4, оценен косвенно исходя из уравнения 3.2. Для 
каждого года значение А определено по формуле А= Yj(J<.0·3NJ·7), которая пред
ставляет иреобразованную запись уравнения 3.2. В 2001 г. , например, из табл. 3.1 
видно, что У= 9215, К= 10115 и N = 135,1; следовательно, величина А для 2001 г. 
равна 9215/ [(10115)0•3(135,1)0•7], или 18,69. Расчет производительности этим 
способом обеспечивает соблюдение уравнения производственной функции 3.2 
для каждого года. 

Уровни производительности А, представленные в табл. 3.1, зависят от единиц 
измерения объема производства, капитала и труда - например, величина А 
изменится, если количество работников будет измеряться в тысячах, а не мил
лионах человек - и поэтому затруднительны для интерпретации. В отличие от 
этого темпы роста производительности от года к году, показанные в колонке 5, 
не зависят от единиц измерения, и поэтому с ними легче работать. Более внима
тельный взгляд на темпы роста производительности, представленные в табл. 3.1, 
позволяет выявить два момента. 

Во-первых, рост производительности может очень резко меняться от года к го
ду. Наибольшее падение производительности в Соединенных Штатах (2,3%) 
наблюдалось в 1982 г., году глубокой рецессии, затем, в период восстановле
ния экономики, в 1983 и 1984 гг. производительность выросла соответственно 
на 2,6 и 3,2%. Производительность также снижалась во время рецессии 1990-
1991 гг. и 2001 г. Обычно производительность падает в периоды рецессии и ра
стет в периоды восстановления экономики, но объяснение ее поведения дело
вым циклом является противоречивым. Мы вернемся к этой проблеме в части 3 
данной книги, когда будем рассматривать деловые циклы. 

Во-вторых, с 1980 по 1995 г. производительность в Соединенных Штатах 
росла относительно медленно, в среднем на 0,9% в год. Этот результат лучше, 
чем ситуация 1970-х гг., когда производительность росла только на 0,4% в год, 
но значительно хуже, чем в период с 1950 по 1970 г. с ростом производительно
сти, превышающим 2,1% в год. Однако с 1995 г. темпы роста производительно
сти снова возросли, составив в среднем 1,4% в год. Это начавшееся недавно 
увеличение темпов роста производительности в случае сохранения устойчивой 

1 Этот тип проиэводственной функции назван проиэводственной функцией Кобба-Дуг
ласа . Проиэводственная функция Кобба-Дугласа имеет вид У =AK•N'·•, где О< а< 1. При 
определенных условиях параметр а в производственной функции Кобба-Дугласа коррес
пондирует с долей дохода, получаемого собственниками капитала, в то время как труд по
лучает долю дохода, равную 1 - а. Поэтому изучение фактических долей дохода, получае
мого собственниками капитала и труда, является способом определения величины 
параметра а. 



Таблица 3.1. Производственная функция для Соединенных Штатов, 
1980-2001 rr. 

Реальный ВВП, У Запасы капитала, К 
Труд, N Темпы роста, А 

Год ($млрд ($млрд 
(млн работников) 

А* 
(изменение А, %) 

в ценах 1996 r.) в ценах 1996 r.) 

2 3 4 6 

1980 4901 5569 99,3 14,75 
1981 5021 5783 100,4 14,82 0,5 
1982 4919 5948 99,5 14,49 -2,3 
1983 5132 6091 100,8 14,87 2,6 
1984 5505 6309 105,0 15,34 3,2 
1985 5717 6545 107,2 15,54 1,3 
1986 5912 6735 109,6 15,68 0,9 
1987 6113 6899 112,4 15,81 0,8 
1988 6368 7071 115,0 16,10 1,8 
1989 6592 7249 117,3 16,30 1,3 
1990 6708 7419 118,8 16,34 0,2 
1991 6676 7538 117,7 16,28 -{),3 
1992 6880 7649 118,5 16,63 2,1 
1993 7063 7798 120,3 16,80 1,0 
1994 7348 7973 123,1 17,08 1,7 
1995 7544 8191 124,9 17,22 0,8 
1996 7813 8448 126,7 17,49 1,6 
1997 8160 8749 129,6 17,80 1,7 
1998 8509 9100 131,5 18,16 2,0 
1999 8859 9457 133,5 18,49 1,8 
2000 9191 9849 135.2 18,78 1,6 
2001 9215 10115 135,1 18,69 -{),5 

* Производительность рассчитана по формуле А= Y/(~·Зf'/J.7). 

ИСТОЧНИК: У (реальный ВВП в миллиардах долларов в ценах 1996 г.)- из базы данных Федераль-
наго резервного банка Сант-Льюиса research.stlouisfed.orgjfredjseries/GDPCA; К (реальные чистые 
запасы основного капитала, не принадлежащего населению, в миллиардах долларов в ценах 1996 г.)-
данные Бюро экономического анализа, http:j jwww.bea.doc.gov /Ьeajdnjfaweb/ AIIF ATaЬles.asp; N (ко-
личество гражданских работников в миллионах человек) - данные Бюро трудовой статистики, ftp:j / 
ftp.Ьls.gov j pu Ь jspecial.requestsj l fjaat 1. txt. 

динамики является хорошей новостью, так как рост производительности тесно 

связан с ростом уровня жизни. В главе 6 мы более подробно рассмотрим взаимо
связь между производительностью и уровнем жизни. 

ФОРМА ГРАФИКА ПРОИЭВОДСТВЕННОЙ ФУНКЦИИ 
Производственная функция, выраженная уравнением 3.1, может быть представ
лена в виде графика. Простейшим способом построения такого графика будет 
принятие постоянным значения одного из факторов производства- то ли капи

тала, то ли труда, значения не имеет, - и отложение на осях координат резуль

татов расчета взаимосвязи между объемом производства и другим фактором. 1 

Предположим, что мы используем производственную функцию для США за 

2001 г. и принимаем в качестве постоянной фактическую величину труда N, 
равную 135,1 млн работников (см. табл. 3.1). Мы также используем фактическое 
значение А, равное 18,69 в 2001 г. Производственная функция (уравнение 3.2) 
принимает следующий вид: 

У= AК.0·3JifJ · 7 = (18,69)(К.0 ·3)(135,1 °·7) = 579,52 К.0·3 . 

1 Чтобы показать взаимосвязь между объемом производства и обоими факторами, потре

буется трехмерный график. 
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Эта взаимосвязь показана на графике (рис. 3.1 ), где запасы капитала К от
кладываются по горизонтальной оси, а объем производства У- по вертикаль
ной. При фактических значениях труда и производительности 2001 г. график 
показывает объем производства, который может быть достигнут в этом году 
для любого значения запасов капитала. Точка А на графике отражает ситуацию, 
которая фактически была в 2001 г.: величина капитала ($10 115 млрд) отложена 
по горизонтальной оси, а реальный БВП ($9 215 млрд)- по вертикальной. 

Производственная функция для США, показанная на рис. 3.1, имеет те же 
два свойства, что и большинство производственных функций: 

1. Кривая производственной функции идет вверх по направлению слева 
направо. Кривая производственной функции отражает ситуацию, при 
которой с увеличением запасов капитала растет объем производства. 

2. Наклон кривой производственной функции при перемещении вправо 
становится все более пологим. Это свойство определяет, что хотя большая 
величина капитала и позволяет достичь большего объема производства, 
однако темпы роста производства снижаются. 

9215 
9000 

8000 

6977 J-~\.--~557 ________ c ____ _ 
6400 ----------------
6000 АУ=733 В 

5667 ----------

5000 

4000 

3000 

2000 

1000 

D значение 

в2001 г. 

oL-~----~--~----~--~----~--~~---L----~---U--
1 000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 1 о 115 

Производственная функция показывает, какой 
объем производства может быть достигнут в эконо
мике США при заданных величинах труда и произ
водительности на уровне 2001 г. для разных значений 
запасов капитала. Точка А соответствует фактическим 

значениям объема производства и запасов капитала 
в 2001 г. Производственная функция отражает сни-

жение предельной производительности капитала: 

Запасы капитала, К, 
Sмлрд в ценах 1996 r. 

рис у н о к 3.1 

Производственная 

функция, отражающая 

связь между объемами 

производства и капитала 

увеличеt~ие запасов капитала на $1000 млрд для перемещения от точки В к точке С дает 
прирост объема производства в сумме $733 млрд, но добавление следующего $1000 млрд 
капитала для перемещения из точки С к точке D увеличивает объем производства уже 
только на $577 млрд. 



Прежде чем обсуждать сущность экономического явления, отражаемого 

вторым свойством, мы можем проиллюстрировать его на цифрах, используя 

рис. 3.1. Предположим, что первоначально мы находимся в точке В, где запасы 

капитала составляют $2000 млрд. Добавление $1000 млрд капитала перемещает 
нас в точку С, где запасы капитала составляют $3000 млрд. Какой же прирост 
объема производства обеспечило это увеличение запасов капитала? Разность 

в объемах производства в точках В и С составляет $733 млрд ($6400 млрд объема 
производства в точке С минус $5667 млрд объема производства в точке В). Эти 
дополнительные $733 млрд объема производства достигнуты за счет увеличе
ния запасов капитала с $2000 млрд до $3000 млрд при остающихся постоянны
ми труде и производительности. 

Теперь предположим, что, находясь в точке С, мы снова добавляем $1000 млрд 
капитала. Это новое увеличение капитала приведет нас в точку D, где запасы 
капитала составят $4000 млрд. Разность в объемах производства в точках С и D 
составляет уже только $577 млрд ($6977 млрд объема производства в точке D ми
нус $6400 млрд объема производства в точке С}, что меньше, чем $733 млрд 
прироста объема производства между точками В и С. 

Предельный продукт капитала. Два свойства производственной функции 

тесно связаны с концепцией предельного продукта капитала. Для понимания этой 

категории мы обозначим некоторую заданную величину капитала буквой К, 

а прирост капитала на некоторую величину - М (другой фактор остается по
стоянным). Это увеличение капитала вызовет прирост объема производства от 

уровня Уна некоторую величину dY. Предельный продукт капитала (МРК)
это прирост объема производства, достигаемый в результате увеличения запа

сов капитала на единицу. Так как дК дополнительных единиц капитала обес

печивают получение dY дополнительных единиц объема производства, то ве

личина дополнительного объема производства на дополнительную единицу 

капитала составляет dУjдК. Поэтому предельный продукт капитала определя

ется как d У/ М. 

Предельный продукт капитала dУ/дК - это изменение переменной, откла

дываемой по вертикальной оси графика производственной функции dY, делен
ное на изменение переменной, откладываемой по горизонтальной оси М, ко

торое мы можем определить как наклон кривой. 1 Для небольших приростов 

капитала МРК может быть определен как наклон касательной к производствен

ной функции. На рис. 3.2 проиллюстрирован этот способ определения величи
ны МРК. Например, когда запасы капитала составляют 2000, МРК равен наклону 

касательной к производственной функции в точке В.2 Мы можем использовать 

концепцию предельного продукта капитала для представления в новом виде 

тех двух свойств производственной функции, которые бьти перечислены ранее. 

1. Предельный продукт капитала является положительной величиной. При 

увеличении запасов капитала достигается больший объем производства. 

Так как предельный продукт капитала положителен, производственная 

функция наклонена вверх по направлению слева направо. 

2. Предельный продукт капитала снижается при увеличении запасов ка

питала. Предельный продукт капитала представляет собой наклон про

изводетвенной функции, а этот наклон уменьшается при увеличении 

1 Для того чтобы определить и обсудить понятие наклона линий и кривых, см. приложе

ние А, п. А.2. 
2 Для краткости мы часто будем называть наклон линии, касательной к производственной 

функции Б данной точке, просто наклоном производственной функции Б этой точке. 
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Предельный продукт капитала (МРК) в любой 
точке может быть определен как наклон касатель
ной к производственной функции в данной точке. 
Так как наклон касательной к производственной 
функции в точке В больше, чем наклон касательной 
к производственной функции в точке D, МРК в точ-

Запасы капитала, К, 
Sмпрд в ценах 1996 г. 

РИСУНОК j3.2 
Предельный продукт 

капитала 

• 

ке В больше, чем в точке D. Чем выше уровень запасов капитала, тем меньше МРК, что 
отражает убывание предельной производительности капитала. 

запасов капитала. Как показано на рис. 3.2, наклон производственной 
функции в точке D, где запасы капитала равны 4000, меньше, чем на
клон в точке В, где запасы капитала равны 2000. Следовательно, произ
водственная функция становится более пологой при перемещении сле
ва направо. 

Тенденция к снижению предельного продукта капитала при росте величи
ны капитала называется убьmающей предельной производительностью капи
тала. Экономической причиной убывания предельной производительности 
капитала является следующее: когда запасы капитала невелики, имеется много 

работников на каждую используемую машину (единицу основных фондов) 
и выгоды от увеличения капитала будут большими; когда же запасы капитала 
велики, работников уже недостает для работы с существующими основными 
фондами и от добавления капитала выгоды будут небольшими. Например, это 
ситуация в фирме, в которой имеется намного больше персонала, чем рабочих 
мест для него (телефонов и компьютеров), каждое рабочее место постоянно ис
пользуется и работники должны ожидать некоторое время, прежде чем освобо
дится какое-то рабочее место. В данном случае выгоды в виде увеличения объема 
производства от введения дополнительных рабочих мест велики. Однако если 
количество рабочих мест уже превышает количество работников, так что рабо
чие места часто являются незанятыми и нет ожидаютих своей очереди порабо
тать служащих, то при введении новых рабочих мест может быть получен незна
чительный прирост объема производства. 



Предельный продукт труда. На рис . 3.1 и 3.2 мы показали взаимосвязь 
между объемом производства и величиной капитала на базе про изводетвенной 
функции для США в 2001 г., оставляя постоянным количество труда. Подоб
ным же образом мы можем рассмотреть взаимосвязь между объемом произ
водства и трудом, оставляя постоянной величину капитала. Предположим, что 

мы зафиксировали величину капитала К на фактическом уровне 2001 г., рав
ном $10 115 млрд, а также производительность А на фактическом уровне 2001 г., 
равном 18,69 (см. табл. 3.1). Производственная функция (уравнение 3.2) при
нимает следующий вид: 

У= AК.0·3JV0·7 = (18,69)(10115°·3)(JV0·7) = 297,23JV0·7• 

Эта взаимосвязь показана на графике (рис. 3.3). Точка А на графике отра
жает ситуацию, которая фактически была в 2001 г.: количество работников N = 
= 135,1 млн человек, а У= $9 215 млрд. 

Производственная функция, описывающая взаимосвязь объема производ
ства и труда, выглядит в общем-то так же, как и производственная функция, 
описывающая взаимосвязь объема производства и капитала. 1 Как и в случае 
с капиталом, увеличение количества работников вызывает рост объема произ
водства, но во все уменьшающейся степени. Поэтому принцип убывающей пре
дельной производительности относится и к труду по подобным же причинам: 
чем большее количество работников используется при фиксированной вели
чине капитала и других ресурсов, тем меньше выгоды (выражающиеся в росте 

объема производства) от добавления каждого нового работника. 
Предельный продукт труда, или MPN, - это прирост объема производства, 

достигаемый в результате увеличения количества работников на одну единицу, 
6.У/ 6.N. Как и предельный продукт капитала, для небольших приростов коли
чества работников MPN может быть определен как наклон касательной к про
изводетвенной функции, которая отражает связь объема производства и труда. 
На рис. 3.3 показано, что, когда количество работников составляет 30 млн че
ловек, MPN равен наклону касательной к производственной функции в точке 
В; когда количество работников составляет 90 млн человек, MPN равен наклону 
касательной к производственной функции в точке С. Так как существует убыва
ние предельной производительности труда, наклон производственной функции, 

связывающей объем производства с количеством работников в точке В больше, 
чем в точке С, и производственная функция при перемещении вправо стано

вится все более пологой. 

ШОКИ ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

Производственная функция для конкретной экономики обычно не остается 
неизменной на протяжении длительного времени. Для того чтобы обозначить 
изменение производственной функции, экономисты используют термин шок 
предложения, или, как иногда говорят, шок производительности.2 Положитель
ные, или благоприятные, шоки предложения увеличивают объем производства, 

1 Так как N возводится в степень 0,7, а К- в степень 0,3, производственная функция, отра
жающая взаимосвязь объема производства и труда, не так сильно выгнута, как производ
ственная функция, отражающая взаимосвязь объема производства и капитала. Чем ближе 
значение степени к единице, тем больше график производственной функции будет близок 
к прямой. 
2 Термии •шок• - зто несколько иреувеличенное определеиие. Не все измеиения произ
водственной функции являются резкими и непредсказуемыми, хотя многие из них дей
ствительно таковы. 
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Эта производственная функция показывает, ка

кой объем производства может быть достигнут в эко
номике США при заданных величинах запасов ка

питала и производительности на уровне 2001 г. для 

разных уровней количества работников. Точка А со
ответствует фактическим значениям объема произ
водства и количества работников в 2001 г. Предель-
ный продукт труда (MPN) в любой точке определя-

Труд, N, 
мnн работникоа 

РИСУНОК j:s.:s 
Про изеодетвенная 

функция, отражающая 

связь между объемами 

nроизводства и труда 

• 

ется как наклон касательной к производственной функции в данной точке. MPN ниже 
при большем количестве используемых работников, что отражает убывание предельной 
производительности труда. 

который может быть достигнут при заданных величинах капитала и труда. Не
гативные, или неблагоприятные, шоки предложения уменьшают объем произ
водства, который может быть достигнут для каждой конкретной комбинации 

труда и капитала. 

Примеры шоков предложения из реального мира включают в себя измене
ния погоды, такие как засуха или необычно холодная зима; внедрение иннова
ций в технологии управления, повышающие его эффективность, такие как исполь

зование переанальных компьютеров или статистического анализа в контроле 

качества; изменение государственного регулирования, такое как принятие при

родаохранного законодательства, которое оказывает воздействие на использу

емые технологии и методы производства. В категорию шоков предложения 

включается также изменение предложения иных факторов производства, чем ка

питал и труд, оказывающее влияние на объем производства, который может 

быть достигнут. 
Рисунок 3.4 показывает воздействие неблагаприятного шока предложения 

на производственную функцию, связывающую объем производства и труд. Не
гативный шок предложения сдвигает производственную функцию вниз таким 

образом, что в результате может быть достигнут меньший объем производства 



Неблагаприятный шок предложения сдвигает 
производственную функцию вниз. Для каждой вели
чины труда объем производства, который может быть 
достигнут, становится меньше, чем прежде. Небла
гаприятный шок уменьшает наклон производствен
ной функции для каждого количества занятых в эко
номике работников. 

Производственная 
функция до воздей
ствия шока 

Неблагаприятный 
шок производительности 

Производственная 
функция после 
воздействия шока 

Труд,N 

рис у н о к 3.4 

Неблагаприятный шок 
предложения 

для любых определенных величин труда и капитала. Кроме того, шок предло
жения вызывает уменьшение наклона производственной функции, так что при
рост объема производства, получаемый от добавления каждого нового работ
ника (предельный продукт труда), становится ниже для каждого уровня занятых 
в экономике работников. 1 И наоборот, благоприятный шок предложения мо
жет сделать возможным достижение большего объема производства nри данных 
количествах капитала и труда и поэтому сдвигает производственную функцию 
вверх.2 

3.2. СПРОС НА ТРУД 
Мы показали, что объем производства в стране или фирме зависит как от про
изводительности, так и от количества ресурсов, используемых в производствен

ном процессе. В п. 3.1 наше внимание было сфокусировано на производитель
ности-ее измерении и факторах, влияющих на ее изменение (таких, как шок 
предложения). В данном параграфе мы рассмотрим, чем определяется количе
ство используемых производителями ресурсов. 

Вспомним, что двумя важнейшими видами ресурсов являются капитал и труд. 
Запасы капитала в экономике все время изменяются в результате осуществляе
мых фирмами инвестиций и вывода из эксплуатации изношенных основных 

1 Строго говоря, неблагаприятный шок предложения не всегда должен вызывать сниже
ние предельного продукта труда и капитала, например производственная функция может 
переместиться параллельна вниз. Однако снижение предельного продукта при неблагапри
ятном шоке предложения - это самый обычный нормальный случай. Перемещение про
изводетвенной фуикции, похожее на то, которое показано на рис. 3.4, будет происходить, 
если уменьшается значение общего фактора производительности А, например. 
2 Воздействие шоков предложения на производственную функцию, связывающую объем 
производства и капитал, будет аналогичным. 
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фондов. Однако, так как основной капитал служит длительное время и созда

ется достаточно долго, новые инвестиции и вывод изношенного капитала ока

зывают не очень значительное воздействие на общее количество доступного 

капитала. Поэтому при анализе, охватывающем не очень длительный период 

в несколько кварталов или лет, экономисты часто рассматривают запасы капита

ла как фиксированную величину. Мы также последуем этой практике и сделаем 

допущение, что запасы капитала являются фиксированной величиной. Изучая 

долгосрочный экономический рост в главе 6, мы откажемся от этого допущения 
и рассмотрим изменение запасов капитала с течением времени. 

Б отличие от величины капитала количество работников, занятых в эконо

мике, может изменяться очень быстро. Например, фирмы могут постоянно уволь

нять работников или нанимать на работу новых. Работники также могут доста

точно быстро решить оставить прежнюю работу или наняться на какую-то 

другую новую. Поэтому изменения в объеме производства год от года могут часто 

следовать за изменениями занятости. Для того чтобы объяснить, почему меняет

ся уровень занятости, мы сфокусируемся на функционировании рынка труда, 

используя теорию спроса и предложения. Б этом параграфе мы рассмотрим 

спрос на труд, а в п. 3.3 - предложение труда и факторы, на него воздействующие. 

Б качестве шага на пути к пониманию спроса на труд в экономике давайте 

рассмотрим, как отдельные фирмы принимают решение о количестве необхо

димых им работников. Чтобы упростить наши рассуждения, сделаем следую

щие допущения: 

1. Все работники похожи друг на друга. Мы игнорируем различия в их уров

не образования, навыках, умениях, амбициях и т. д. 

2. Фирмы рассматривают заработную плату нанимаемых ими работников 

как определяемую конкурентным рынком труда, а не устанавливаемую 

самими фирмами. Например, конкурентная фирма в Кливленде, кото

рая хочет нанять машинистов, знает, что она должна будет платить им 

такую заработную плату, которая сложилась на местном рынке труда для 

машинистов, если она хочет заполучить квалифицированных работни

ков. Затем фирма решает, сколько машинистов нанять. 

3. При принятии решения о количестве нанимаемых работников фирма 

преследует цель заработать как можно большую прибыль (стоимость ре

зультатов ее производства за вычетом издержек производства и нало

гов). Фирма будет предъявлять такой спрос на количество труда, кото

рый позволит максимизировать ее прибыль. 

Чтобы рассчитать количество работников, позволяющее максимизировать 

прибыль, фирма может сравнивать издержки и выгоды найма каждого допол

нительного работника. Издержками найма дополнительного работника будет 

его заработная плата, а выгодами - объем дополнительных товаров и услуг, 

которые может произвести фирма в результате найма дополнительного работ

ника. До тех пор пока выгоды найма дополнительных работников будут превы

шать издержки, принятие новых работников будет увеличивать прибыль фирмы. 

Фирма продолжит нанимать дополнительных работников до тех пор, пока вы

годы от дополнительного работника (объем дополнительно выпускаемых то

варов и услуг) не станут равными издержкам (заработной плате). 

ПРИМЕР РАСЧЕТА ПРЕДЕЛЬНОГО ПРОДУКТА ТРУДА 

И СПРОСА НА ТРУД 

Давайте более конкретно обсудим спрос на труд на примере малой фирмы Clip 
joint, занимающейся уходом за собаками. Clipjoint использует как капитал, та-



кой как ножницы, щетки и другой инструмент, так и труд для осуществления 
своей деятельности. 

Производственная функция для этой фирмы показана в табл. 3.2. Для за
данных уровней производительности и запасов капитала она показывает днев
ной объем услуг Clipjoint в количестве собак (колонка 2), зависящий от коли
чества занятых работников (колонка 1). Чем больше работников будет иметь 
фирма, тем больше будет дневной объем оказываемых ей услуг. 

MPN каждого работника фирмы Clip joint показан в колонке 3. Наем первого 
работника увеличивает объем услуг Clipjoint с О до 11, поэтому МРNпервого 
работника равен 11. Наем второго работника увеличивает объем услуг Clipjoint 
с 11 до 20, прирост равен 9, поэтому MPN второго работника - это 9. И т. д. Ко
лонка 3 также показывает, что при увеличении количества работников Clip]oint 
MPN падает, поэтому труд для Clip ]oint имеет убывающую предельную произ
водительность. Чем больше работников она нанимает, тем дольше они должны 
ожидать очереди на использование фиксированного количества капитала (нож
ниц, щеток и др.) и тем меньше выгода от использования каждого дополни
тельного работника. 

Таблица 3.2. Производственная функция фирмы Clip joint 

Предельный доход продукта 

Количество работников, N Количество Предельный труда, MRPN = MPN х Р 
обслуженных собак, У продукт труда, MPN (где Р = $10 за обслуживание 

1 собаки) 
1 2 3 4 
о о 

1 11 11 $110 
2 20 9 $90 
3 27 7 $70 
4 32 5 $50 
5 35 3 $30 
6 36 1 $10 

Предельный продукт труда определяет выгоду найма дополнительного ра
ботника в понятиях дополнительно полученного объема производства. Связан
ная с ним концепция предельного дохода продукта труда, или MRPN, опреде
ляет выгоду найма дополнительного работника в понятиях дополнительно 
полученного дохода. Чтобы рассчитать MRPN, нам необходимо знать цену ока
зываемых фирмой услуг. Если Clipjoint получает $10 за обслуживание каждой 
собаки, то MRPN первого работника составит $11 О в день ( 11 дополнительно 
обслуженных собак в день по $10 за обслуживание каждой). В общем случае 
предельный доход продукта дополнительного работника равен цене услуги 
(единицы объема производства) Р, умноженной на дополнительный выпуск, 
обеспечиваемый при увеличении количества работников на единицу, MPN: 

MRPN = Р х MPN. (3.3) 

Если цена за обслуживание одной собаки для Clipjoint равна $10, то MRPN 
каждого работника (колонка 4) равен MPN работника (колонка 3), умноженно
му на $10. 

Теперь предположим, что заработная плата W, которую Clip joint должна 
выплатить каждому привлекаемому квалифицированному работнику, состав
ляет $80 в день. (Мы называем ставкой заработной платы W, которая для удоб
ства определяется в сегодняшних ценах в долларах, номинальной ставкой за
работной платы.) Сколько же работников должна нанять Clip]oint, для того чтобы 
максимизировать свою прибыль? Чтобы ответить на этот вопрос, Clipjoint 
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сопоставляет выгоды и издержки найма каждого дополнительного работника. 

Выгоды найма дополнительного работника, выражающиеся в долларах в день, -

это предельный доход продукта работника MRPN. Издержки дополнительного 

работника, выражаемые в долларах в день, - это его номинальная дневная за

работная плата W. 
Таблица 3.2 показывает, что MRPN первого рабочего равен $11 О в день, ко

торые превышают дневную заработную плату $80, поэтому наем первого ра

ботника будет прибыльным для Clip joint. Наем второго работника также уве

личивает прибыль Clipjoint, так как MRPN второго работника ($90 в день) также 

превышает его дневную заработную плату. Однако наем третьего работника умень

шает величину прибыли Clip joint, потому что MRPN третьего работника ($70 

в день) меньше, чем величина дневной заработной платы ($80 в день). Следова

тельно, максимизирующий величину прибыли уровень занятости при заработ

ной плате $80 в день - что равноценно величине спроса на труд для Clipjoint

равен двум работникам. 

При определении величины спроса на труд для Clipjoint мы рассчитывали 

выгоды и издержки найма дополнительного работника в номинальном выра

жении, в долларах. Если мы измерим выгоды и издержки найма дополнитель

ного работника в реальном выражении, результат будет таким же. В реальном 

выражении выгоды Clip joint от найма дополнительного работника представ

ляют собой количество дополнительно обслуженных собак, которое может обес

печить дополнительный работник, т. е. предельный продукт труда MPN. Реаль

ными издержками найма дополнительного работника будет реальная ставка 

заработной платы, т. е. заработная плата, определенная в единицах продукции. 

Математически реальная заработная плата w равна номинальной заработной 
плате W, деленной на цену единицы продукции или услуги (Р) . 

В данном примере номинальная заработная плата W равна $80 в день, а цена 

единицы продукции (услуги) Р - $10, поэтому реальная заработная плата w 
равна ($80 в день)/($10 за обслуживание) , или 8 обслуживаниям собак в день. 

Чтобы найти максимизирующий прибыль уровень занятости, Clipjoint должна 

сопоставить реальные издержки дополнительного работника с реальными вы

годами его найма (MPN). MPN первого работника составляет 11 обслуживаний 

собак в день, что превышает реальную заработную плату в размере 8 обслужи

ваний в день, т. е. наем этого работника приносит прибыль. Второй работник 

также должен быть нанят, так как его MPN составляет 8 обслуживаний в день. 

Однако наем третьего работника становится уже невыгодным, так как его MPN 

равен 7 обслуживаниям в день, что меньше величины реальной заработной пла

ты. Величина спроса на труд для Clip joint составляет, следовательно, два ра

ботника, т. е. тот же результат, который был нами получен при сравнении вы

год и издержек в номинальном выражении . 

Этот пример показывает, что, пока выгоды найма дополнительного работ

ника превышают издержки, фирма должна увеличивать количество работников 

для максимизации прибыли. Аналогично, если выгоды последнего работника 

фирмы при имеющемся количестве занятых меньше, чем издержки содержания 

этого работника, фирма должна уменьшить количество занятых. Например, если 

Clip joint в настоящее время имеет трех работников, то MRPN третьего работ

ника составляет $70, что меньше величины номинальной заработной платы $80, 

поэтому фирма должна высвободить одного работника. Сводная табл. 2 срав

нивает выгоды и издержки дополнительного работника как в реальном, так 

и в номинальном исчислении. При выборе максимизирующего прибыль уров

ня занятости сравнение выгод и издержек как в номинальном, так и в реальном 

выражении равноценно. 



Сводная таблица 2. Сопоставление выгод и издержек изменения 
количества труда 

Чтобы максимизировать 
nрибыль, фирма должна 

В реальном исчислении 

В номинальном исчислении 

MPN- предепьный продукт труда 
Р- цена единицы продукции (услуги) 

Увеличить количество занятых, 
если для доnолнительного работника 

MPN>w 
(MPN> WIP) 
Р х MPN> W 
(MRPN> W) 

MKPN- предельный доход продукта труда = Р х MPN 
W- номинальная заработная плата 
W- реальная заработная плата = WIP 

ИЗМЕНЕНИЕ ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ 

Уменьшить количество занятых, 
если для nоследнего работника 

MPN<w 
(MPN< WIP) 
P x MPN<W 
(MRPN<W) 

Решение Clip joint о найме двух работников было основано на номинальной 
заработной плате в размере $80. Теперь предположим, что по некоторым при
чинам номинальная зарплата квалифицированных работников падает до $60 
в день. Какое влияние окажет это снижение номинальной заработной платы на 
количество работников, которое захочет нанять Clip ]oint? 

Чтобы ответить на этот вопрос, мы можем сравнить выгоды и издержки в но
минальном или реальном исчислении. Давайте проведем сопоставление в ре
альном исчислении. Если номинальная заработная плата падает до $60 в день, 
в то время как цены на обслуживание остаются на уровне $10, то реальная за
работная плата падает до 6 обслуживаний в день ($60 в день)j($10 за обслужи
вание) . Колонка 3 в табл. 3.2 показывает, что MPN третьего работника состав
ляет 7 обслуживаний в день, что превышает величину реальной заработной 
платы. Поэтому при менее высокой заработной плате расширение спроса на 
труд с двух до трех работников становится прибыльным для Clipjoint. Однако 
фирма не будет нанимать четвертого работника, так как его MPN (5 обслужи
ваний в день) меньше, чем новая реальная заработная плата (6 обслуживаний 
в день). 

ПРЕДЕЛЬНЫЙ ПРОДУКТ ТРУДА И КРИВАЯ СПРОСА 
НА ТРУД 

Используя в качестве примера фирму Clip]oint, мы показали негативную взаи
мосвязь между реальной заработной платой и величиной спроса фирмы на труд. 
Рисунок 3.5 показывает для более общего случая, как определяется связь меж
ду реальной заработной платой и величиной спроса на труд. Количество труда 
N откладывается по горизонтальной оси. MPN и реальная заработная плата, 
которые измеряются в количестве продукции на единицу труда, откладывают
ся по вертикальной оси. Снижающаяся слева направо кривая - это кривая MPN; 
она связывает предельный продукт труда MPN с количеством работников N, 
занятых в фирме. Кривая MPN наклонена вниз из-за снижающейся предельной 
производительности труда. Горизонтальная линия представляет собой реаль
ную заработную плату, которую принимает фирма как данную рынком труда. 
В данном случае реальная заработная плата обозначена буквой w*. 

Для любой реальной заработной платы w* количество труда, обеспечиваю
щее получение максимальной прибыли (и следовательно, величина спроса на 
труд), определяется точкой А, которая находится на пересечении линии реаль
ной заработной платы и кривой MPN. В точке А величина спроса на труд со-
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Кривая MPN 
и кривая спроса 

на труд, ND 

0~--------~-----------------------------------------

N* 

Величина спроса на труд определяется располо

жением точки на кривой MPN, в которой MPN равен 

реальной заработной плате; количество труда, соот

ветствующее этой точке,- это величина спроса на 

труд. Например, когда реальная заработная плата со-

ставляет w*, MPN равен реальной заработной плате 

РИСУНОК 3.5 

Оnределение величи н ы 

спроса на труд 

Труд, N 

в точке А, а величина спроса на труд- N*. Кривая спроса на труд ND показывает величи

ну спроса на труд для каждого уровня реальной заработной платы. Кривая спроса на 

труд совпадает с кривой MPN. 

ставляет N*. Почему же N* представляет собой максимизирующий прибыль 

уровень занятости? При количестве работников, меньшем, чем N*, предельный 

продукт труда превышает реальную заработную плату (кривая MPN лежит выше 

линии реальной заработной платы); поэтому если количество занятых в фирме 

первоначально меньше N*, то предельный продукт труда меньше, чем реальная 

заработная плата (MPN < w*), и фирма может увеличить прибыль, уменьшая 

количество занятых. Только когда количество работников равно N*, фирма бу

дет удовлетворена существующим положением с точки зрен
ия извлечения при

были. В общем случае для любой величины реальной заработной платы количе

ство труда, максимизирующего прибыль (спрос на труд), соответствует точке, 

в которой пересекаются кривая MPN и линия реальной заработной платы. 

График взаимосвязи между величиной спроса фирмы на труд и реальной 

заработной платой, определенной рынком, называется кривой спроса на труд. 

Так как кривая MPN также показывает величину спроса на труд для любого 

уровня реальной заработной платы, кривая спроса на труд совпадает с кривой 

MPN, учитывая то, что вертикальная ось представляет собой реальную зара

ботную плату для кривой спроса на труд, но предельный продукт труда - для 

кривой MPN. 1 Подобно кривой MPN, кривая спроса на труд наклонена вниз, 

свидетельствуя о том, что величина спроса на труд падает с ростом реальной 

заработной платы. 

Эта кривая спроса на труд представляет собой общий случай в отличие от 

рассмотренного нами ранее примера для Clipjoint. Во-первых, здесь мы говорим 

о спросе на труд вообще, а не о спросе на коНI<ретных работников, как в примере 

для фирмы Clip j oint. В общем случае количество труда может быть измерено 

1 Вспомните, что реальная заработная плата и MPN измеряются в одних и тех же единицах 

(количестве товаров или услуг на единицу труда). 



различными способами, например количеством отработанного времени в часах 
или неделях или количеством занятых, что зависит от того, для каких целей 
будут использоваться эти данные. Во-вторых, хотя в примере для Clip ]oint мы 
рассматривали количество работников как целые числа, кривая спроса на труд, 
представленная на рис. 3.5, предполагает возможность наличия любого положи
тельного, в том числе и дробного, значения для величины труда N. Принятие N 
любого положительного значения имеет смысл, так как люди могут работать 
неполное рабочее время или на условиях почасовой оплаты. 

ФАКТОРЬI, ВОЗДЕЙСТВУЮЩИЕ НА СДВИГ КРИВОЙ 
СПРОСА НА ТРУД 

В связи с тем что кривая спроса на труд отражает взаимосвязь между реальной 
заработной платой и количеством труда, которое фирма хочет использовать, 
изменения реальной заработной платы представляютел как перемещение вдоль 
по кривой спроса на труд. Изменения реальной заработной платы не вызывают 
сдвига самой кривой спроса на труд. Сдвиг кривой спроса на труд происходит 
в результате воздействия факторов, изменяющих количество труда, которое 
хотят использовать фирмы при любом данном уровне реальной заработной 
платы. Например, ранее в этой главе мы показали, что возможны благоприят
ные, или положительные, шоки предложения, подобные увеличению MPN для 
всех уровней труда, и неблагоприятные, или негативные, шоки предложения, 
подобные снижению MPN для всех уровней труда. Благоприятные шоки пред
ложения сдвигают кривую MPN вверх и вправо, вызывая рост величины спро
са на труд при любой данной реальной заработной плате; неблагаприятные шоки 
предложения вызывают обратную реакцию. 

Воздействие шока предложения на величину спроса на труд Clip j oint мо
жет быть проиллюстрировано следующим образом: представим, что собствен
ник этой фирмы обнаружил успокаивающее воздействие музыки ~New Age~ 
на собак. Это делает возможным обслуживание вдвое большего количества со
бак в день при прежнем количестве работников. Такое технологическое усо
вершенствование дает новую производственную функцию для Clip joint, опи
санную в табл. 3.3. Заметьте, что удвоение объема оказываемых услуг удваивает 
MPN для каждого уровня занятости. 

Спрос на труд для Clipjointпpи ее первоначальной производственной функ
ции (см. табл. 3.2) равен двум работникам, а реальная заработная плата- 8 об
служиваниям в день. Таблица 3.3 показывает, что рост производительности 
увеличивает спрос на труд Clipjoint при данной реальной заработной плате до 
четырех работников, так как MPN четырех работников ( 1 О обслуживаний в день) 

Таблица 3.3. Производственная функция фирмы Clip joint после 
воздействия благоприятного шока предложения 

Предельный доход nродукта 
Количество работников, N Количество Предельный труда , MRPN = MPN х Р 

обслуженных собак, У nродукт труда , MPN (где Р = $10 за обслуживание 
1 собаки) 

2 3 4 
о 

22 22 $220 
40 18 $180 

3 54 14 $140 
4 64 10 $100 
5 70 6 $60 

72 2 $20 
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Благоприятный спрос 
предложения увеличивает 

MPN при всех уровнях труда 

0~---------------------------------------------------

Благоприятный шок предложения, который уве

личивает MPN при каждом уровне труда, сдвигает 

кривую MPN вверх и вправо. Так как кривая спроса 

на труд идентична MPN, она также сдвигается впра

во и вверх из положения ND' в лоложеtше ND2. Для 

любого уровня реальной заработной платы спрос 

фирм на труд возрастает после благоприятного шока 

предложения. 

Труд,N 

рис у н о к 3.6 

Воздействие 

благоnриятного шока 

nредложения на величину 

спроса на труд 

теперь превышает реальную заработную плату. Однако Clipjoint не будет нани

мать пятого работника, потому что его MPN (6 обслуживаний в день) уже мень

ше, чем реальная заработная плата. 

Воздействие благоприятного шока предложения на кривую спроса на труд 

показано на рис. 3.6. Шок приводит к тому, что MPN растет при любом уровне 

труда, так что кривая MPN сдвигается вверх и вправо. В связи с тем что кривые 

МРNи спроса на труд совпадают, кривая спроса на труд также сдвигаетс
я впра

во и вверх, из положения ND1 в положение ND2 на рис. 3.6. Когда кривая спроса 

на труд находится в положении ND2, фирма нанимает больше работников при 

любом уровне реальной заработной платы, чем когда кривая спроса на труд 

находится в положении ND1• Поэтому производительность труда работников 

и величина спроса на труд тесно взаимосвязаны. 

Сводная таблица 3. Факторы, вызывающие сдвиг кривой совокупного 

спроса на труд 

Увеличение Направление сдвига кривой спроса на труд 

Производительности Вnраво 

Запасов капитала Вправо 

Факторы 

Благоприятный шок предложения 

вызывает увеличение MPN и сдвиг 
кривой MPN вверх и вправо 

Увеличение запасов капитала 

вызывает увеличение MPN и сдвиг 
кривой MPN вверх и вправо 

Другой фактор, который может оказывать воздействие на величину спр
оса 

на труд, - это запасы капитала. Вообще при увеличении запасов капитала К 

(что увеличивает количество машин или оборудования, приходящееся на од

ного работника) растет производительность работника и MPN для каждого уров

ня труда. Следовательно, увеличение запасов капитала будет вызывать сдвиг 



кривой спроса на труд вверх и вправо, а также увеличение спроса фирмы на 
труд при любом определенном уровне реальной заработной платы. 1 

СОВОКУПНЫЙ СПРОС НА ТРУД 
Ранее мы фокусировали внимание на изучении спроса на труд отдельной фир
мы, такой как Clip]oint. Однако при макрозкономическом анализе мы обычно 
работаем с концепцией совокупного спроса на труд, т. е. суммарным спросом 
на труд всех фирм в экономике. 

Так как совокупный спрос на труд представляет собой сумму спроса на труд 
всех фирм, факторы, определяющие совокупный спрос на труд, те же самые, 
что и для отдельных фирм. Поэтому кривая совокупного спроса на труд имеет 
такой же вид, что и кривая спроса на труд отдельной фирмы (рис. 3.5). Анало
гично кривой спроса на труд фирмы кривая совокупного спроса на труд накло
нена вниз, показывая, что увеличение реальной заработной платы в экономике 
снижает общее количество труда, которое хотят использовать фирмы. Подоб
ным же образом благоприятный шок предложения или увеличение совокуп
ных запасов капитала сдвигает кривую совокупного спроса на труд вверх и впра
во; неблагаприятный шок предложения или уменьшение совокупных запасов 
капитала сдвигает ее вниз и влево. Факторы, оказывающие воздействие на со
вокупный спрос на труд, перечислены для удобства в сводной табл. 3. 

3.3. ПРЕДЛОЖЕНИЕ ТРУДА 
Спрос на труд определяется фирмами, но предложение труда - индивидуума
ми или членами семей, принимающими совместное решение. Каждый человек 
трудоспособного возраста должен решить , сколько ему работать в оплачивае
мом секторе экономики или выбрать леоплачиваемую альтернативу (уход за 
собственным домом и детьми и т. п.), или уйти на пенсию. Совокупное пред
ложение труда - это суммарное предложение труда всех индивидуумов, спо
собных трудиться . 

Вспомним теперь, что при определении величины спроса на труд фирмы 
сравнивают выгоды и издержки найма дополнительных работников. Подобным 
же образом при принятии решения о том, сколько работать, индивидуумы долж
ны сопоставлять выгоды и издержки работы. Кроме психологического удов
летворения наличием работы принципиальной выгодой является получение 
дохода от трудовой деятельности, который может быть использован для покуп
ки предметов необходимости и роскоши. Издержки на труд - это затраты вре
мени и усилий, которые в результате не могут быть использованы для какой-то 
другой деятельности. Для обозначения деятельности вне работы (такой, как 
прием пищи, сон, работа в саду, проведение времени с семьей и друзьями и т. п . ) 
экономисты используют термин досуг. 2 Чтобы удовлетворить свои интересы, 
индивидуум должен таким образом предложить свой труд, чтобы получаемый 
доход от дополнительного часа работы превышал удовлетворение, которое че
ловек мог бы получить от дополнительного часа досуга, от которого он отказы
вается. 

1 Увеличение запасов капитала может вызывать снижение спроса на труд, если новые основные фонды замещают собой используемый ранее труд. Например, установка автомати
ческих подъемных устройств уменьшает предельный продукт труда их операторов и поэтому спрос на этих работников. 
2 Термин •досуг• не включает в себя все виды деятельности вне работы (например, работу 
по дому или выполнение домашнего задания учащимся). 
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ВЫБОР МЕЖДУ ДОХОДОМ И ДОСУГОМ 

Чтобы проиллюстрировать, какое воздействие выбор между до
ходом и досугом 

оказывает на решение о предложении труда, давайте р
ассмотрим следующий 

пример. Возьмем инструктора по теннису, которого зовут
 Эйс, предлагающего 

проведение платных уроков. После уплаты налогов и возмещения расходов, 

связанных с работой, Эйс может заработать $35 в час, которые мы будем назы

вать его ставкой номинальной заработной платы (после уплат
ы налогов). Эйс 

имеет репутацию классного инструктора и поэтому имеет
 возможность рабо

тать столько много времени, сколько захочет. Однако он н
е желает работать 

слишком много, так как каждый день, который он тратит на 
обучение теннису, 

означает уменьшение на один день времен
и, которое он может уделить своему 

увлечению- скайдайвингу. 1 Эйс должен принять решение о том, сколько часов 

в год ему работать или, другими словами, каково будет его предложение труда. 

Эйс подходит к решению этого вопроса, спрашивая себя: <<Ч
то делает меня 

счастливым с экономической точки зрения?~ После размыш
лений Эйс прихо

дит к выводу, что уровень его «счастья~
 или полезности зависит от количества

 

товаров и услуг, которые он потребляет, и от количества врем
ени на досуг, кото

рое он может потратить на прыжки с самолета. Следователь
но, его вопрос может 

быть переформулирован следующим образом: «Сколько я должен работать в этом 

году, чтобы достичь наивысшего уровня полезности?~ 

Для определения уровня предложения труда, максими
зирующего его по

лезность, Эйс должен сопоставить издержки и выгоды от д
ополнительного часа 

труда. Издержками дополнительного часа работы являются по
тери часа досуга; 

эти издержки могут быть измерены как потеря полезности, кот
орую Эйс испы

тывает, когда он должен работать этот час вместо того, чтобы и
спользовать его 

на свое увлечение. Выгоды от дополнительного часа тр
уда состоят в увеличе

нии его дохода на $35, которые позволяют Эйсу увеличить свое потребление. 

Если выгоды от дополнительного часа труда (полезнос
ть, получаемая от 

дополнительного дохода) превышают издержки (полезнос
ть, утраченную при 

уменьшении времени досуга), то Эйс должен работать этот ч
ас. Фактически он 

должен продолжать увеличивать время работы до тех пор
, пока полезность, 

которую он получает от дополнительного дохода в размере 
$35 в час, не срав

няется с потерей полезности от уменьшения времени досуга
. Предложение труда 

Эйса в этой точке - единственное, которое максимизирует его полезность.
2 

Используя идею о том, что решение о предложении 
труда принимается в ре

зультате выбора между досугом и получением дохода, мы може
м обсудить фак

торы, которые оказывают влияние на величину предлож
ения труда Эйсом. 

РЕАЛЬНАЯ СТАВКА ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ И 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ ТРУДА 

Реальная ставка заработной платы - это величина реального дохода, которую 

работник получает в обмен на потраченную им единицу врем
ени досуга (час, 

день или неделю, например) на работу. Это важный фактор, определяющий предла

гаемое человеком количество труда. 

1 Прыжки с самолета с затяжным свободным nадением. - При.меч. перевод. 

2 Не каждый может быть так гибок, как Эйс, в nредложении
 труда. Наnример, на некото

рые виды работ можно наняться на 40 часов в неделю, и никак иначе. Несмотря на это, 

выбирая nолную занятость, частичную занятость или вторую работу либо изменяя коли


чество работающих членов семьи, домашние хозяйства имеют
 значительную стеnень сво

боды в оnределении величины nредложения труда. 



В общем случае увеличение реальной заработной платы воздействует на принятие решения о предложении труда двумя способами. Во-первых, рост реальной 
ставки заработной платы увеличивает выгоды (выражаемые дополнительным реальным доходом) от дополнительного часа работы и поэтому способствует предложению работником большего количества труда. Тенденция к предложению работниками большего количества труда (за счет уменьшения времени досуга) 
в ответ на более высокое вознаграждение за труд называется эффектом заме
щения. 

Во-вторых, увеличение реальной заработной платы делает работников ощу
тимо богаче, так как за то же самое количество времени работы они теперь полу
чают более высокий доход. Кто-то, став богаче, захочет уделить больше времени досугу и в результате будет предлагать меньшее количество труда. Тенденция к предложению работниками меньшего количества труда в ответ на более вы
сокое вознаграждение за труд называется эффектом дохода. Заметим, что эффекты замещения и дохода более высокой реальной заработной платы действуют 
в противоположных направлениях: эффект замещения увеличивает количество 
предлагаемого труда, а эффект дохода уменьшает его. 

Чистый эффект замещения: однодневный рост реальной заработной пла
ты. Мы можем проиллюстрировать эффект замещения, предположив, что пос
ле некоторого размышления Эйс решил работать сорок восемь часов в неделю (шесть дней в неделю по восемь часов). Каждую среду он оставляет свободной для занятия скайдайвингом. Хотя Эйс мог бы работать, зарабатывая по $35 в час и каждую среду, для него большей полезностью будет посвящение этого дня скай
дайвингу. 

Теперь предположим, что в один вторник эксцентричный игрок в теннис позвонил Эй су и попросил дать ему урок в среду, чтобы помочь подготовиться к участию в любительском турнире, проходящему в ближайшие выходные. Он 
предложил Эйсу его обычную ставку в $35 в час, но Эйс отказался, объяснив, 
что он планировал заняться скайдайвингом в среду. Не желая слышать отрица
тельный ответ, игрок предложил Эйсу $350 в час за полный день занятий в сре
ду. Когда Эйс услышал это предложение, десятикратно превышающее по опла
те обычную ставку, он подумал: «Я займусь скайдайвингом в другой день, но эту среду я посвящу работе~. 

Решение Эйса работать, а не заниматься скайдайвингом (т. е. заместить досуг работой) в эту конкретную среду представляет собой его реакцию на очень высокую оплату труда за каждый час работы в этот день. Его решение работать 
дополнительный день стало результатом эффекта замещения. Так как получе
ние очень высокой заработной платы только за один день работы делает Эйса существенно богаче, эффект дохода однодневного повышения заработной пла
ты не принимается в расчет. Поэтому воздействие однодневного увеличения 
реальной заработной платы на количество труда, предлагаемого Эйсом, явля
ется примерам чистоrо эффекта замещения. 

Чистый эффект дохода: выиrрыш в лотерею. Кроме скайдайвинга еще одним из увлечений Эйса является игра в лотерею штата. Удача улыбпулась ему неделю спустя после проведения обучения эксцентричного игрока в теннис 
в среду, и Эйс выиграл $300 000. В результате Эйс уменьшил свою рабочую 
неделю с шести до пяти дней, так как дополнительные $300 000 позволяют ему меньше работать, что он и сделал. Так как выигрыш в лотерею сделал Эйса богаче, 
он уменьшил свое предложение труда. ВыигрьШI в лотерею не повлиял на величину текущего вознаграждения за труд - реальная ставка заработной платы Эйса как была, так и осталась $35 в час, - поэтому здесь не может проявиться эффект 
замещения. Следовательно, выигрыш в лотерею - это пример чистого эффекта 
дохода. 
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Другим примерам чистого эффекта дохода является уве
личение ожидае

мой будущей реальной заработной платы. Предположим, что 
элитный теннис

ный клуб, расположенный в округе Эйса, предложил ему н
аняться на работу 

на следующий год на ставку $50 в час (после уплаты налогов) с условием рабо

тать столько, сколько определит сам Эйс.
1 Эйс рассудил, что это увеличение 

его будущей заработной платы сделает его существенно бог
аче, увеличивая 

доход, который он получит за то же самое количество отработ
анного времени . 

Исходя из своих будущих доходов, Эйс решает, что может и теперь уделять боль

ше времени досугу. Таким образом, увеличение реальной заработн
ой платы в бу

дущем представляет собой эффект дохода, который приводит 
Эйса к решению 

об уменьшении его текущего предложения труда. Так как это увеличение буду

щей заработной платы не оказывает влияния на величину тек
ущей заработной 

платы Эй са, то последняя не воздействует на принятие ре
шения о том, сколько 

времени работать, а сколько уделять досугу, здесь нет влия
ния эффекта заме

щения на количество предлагаемого Эйсом труда. Следовате
льно, в случае уве

личения будущей реальной заработной платы имеет место чи
стый эффект до

хода. 

Совместное воздействие эффекта замещения и эффекта до
хода: долго

срочный рост реальной заработной платы. Теннисный клуб пр
едлагает Эйсу 

приступить к работе немедленно. Эйс принимает предложение и получает $50 

в час (после уплаты налогов), работая столько часов, сколько о
н сам установит. 

Будет ли Эйс на своей новой работе трудиться больше, чем прежд
е, или мень

ше? В данном случае возникают два эффекта, действующ
ие в противополож

ном направлении . С одной стороны, так как оплата труда становится выше, Эйс 

будет заинтересован работать больше, чем прежде. Это действует тенденция 

увеличения предложения труда как реакция на более высокую р
еальную зара

ботную плату, т. е. эффект замещения. С другой стороны, од
нако, получая но

вую, более высокую заработную плату, Эйс может оплатить расходы на пита

ние, аренду, скайдайвинг, работая только три или четыре дня в неделю, что д
ает 

ему возможность работать меньше, уделяя больше времени ск
айдайвингу. Это 

действует тенденция к снижению предложения тру
да, так как он становится 

богаче в результате возникновения эффекта дохода. 

Какой эффект возобладает? Один из факторов, который буд
ет оказывать 

влияние на принятие Эйсом решения о количестве рабочих дн
ей, - это ожида

емая им продолжительность получения новой, более высокой за
работной платы. 

Чем больше этот период, тем большее его воздействие на вел
ичину денежных 

средств Эйса и тем сильнее проявляется эффект дохода. Поэт
ому, если Эйс ожи

дает продолжения работы на новом месте до выхода на пенсию
, эффект дохода 

будет преобладать (Эйс станет намного богаче) и он, скорее вс
его, уменьшит 

количество рабочего времени . И наоборот, если Эйс полагает, что эта новая 

работа не продлится очень долго, то влияние эффекта дохода бу
дет слабым (рост 

доходов Эйса невелик) и он скорее выберет большее коли
чество часов работы, 

чтобы извлечь все возможные преимущества из возможност
и получения более 

высокой заработной платы. В общем, чем больше ожидаемый период времени 

получения более высокой заработной платы, тем сильнее возд
ействие эффекта 

дохода и тем более вероятно, что количество времени, отво
димого для трудо

вой деятельности, будет снижаться. 

Эмпирическое доказательство связи реальной ставки зараб
отной платы 

и предложения труда. В связи с тем что наблюдается конф
ликт эффектов за-

1 Мы делаем допущение, что в следующем году ожидается 
нулевой уровень инфляции, так 

что уровень заработной платы $50 в час в следующем году является увеличением уровня 

реальной заработной платы Эйса, так же как и увеличением уровня его номинальной зара

ботной платы. 



мещения и дохода, существует пекоторая неопределенность в том, как измене
ние реальной заработной платы будет воздействовать на предложение труда. Есть ли какие-то эмпирические доказательства, обосновывающие это влияние? 

В своей книге о предложении труда Марк Киллингсуорт1 из Университета Рутгера рассмотрел результаты исследования более шестидесяти примеров принятия решений о предложении труда в Соединенных Штатах, Великобри
тании, Канаде, Западной Германии , Японии и на Тайване . Хотя примеры во 
многих отношениях различаются и не все они приводят точно к одному и тому же результату, однако в общем они показывают, что совокупное предложение труда растет в ответ на временное увеличение реальной заработной платы, но 
падает при ее увеличении на длительный период. Определено, что временное 
увеличение реальной заработной платы, увеличивающее количество предлага
емого труда, является результатом действия эффекта замещения: если оплата 
труда увеличивается на короткий период времени, люди предпочитают восполь
зоваться преимуществом получения более высоких доходов и работать боль
ше. В результате увеличения реальной заработной платы на постоянной осно
ве совокупное предложение труда снижается, показывая, что при росте реальной заработной платы в долгосрочном периоде эффект дохода пересиливает дей
ствие эффекта замещения: если постоянная более высокая оплата труда позво
ляет работникам улучшить свое материальное состояние, они выбирают возможность работать меньше. Воздействие роста реальной заработной платы на 
постоянной основе несколько позже будет проиллюстрировано в блоке ~тео
рия и практика~: ~продолжительность рабочего времени и богатство народов~ . 

КРИВАЯ ПРЕДЛОЖЕНИЯ ТРУДА 
Мы рассмотрели, как величина предложения труда индивидуумов зависит от текущей и ожидаемой в будущем реальной заработной платы. Кривая предло
жения труда для индивидуумов отражает связь величины предложения труда и ставки текущей реальной заработной платы при постоянных значениях всех других факторов (включающих в себя уровень ожидаемой в будущем реальной 
заработной платы), которые оказывают воздействие на предложение труда. На 
рис. 3.7 представлен график типичной кривой предложения труда. Текущая ре
альная ставка заработной платы откладывается по вертикальной оси, а вели
чина предложения труда - по горизонтальной оси. Кривая предложения труда наклонена вверх, потому что рост текущей реальной заработной платы (при постоянной величине ожидаемого в будущем уровня реальной заработной пла
ты) приводит к увеличению количества предлагаемого труда. 

Факторы, вызывающие сдвиг кривой предложения труда. Любой фактор, 
который изменяет количество предложения труда при данном уровне текущей 
реальной ставки заработной платы, вызывает сдвиг кривой предложения тру
да. В частности, любой фактор, который увеличивает количество предложения труда при данном уровне реальной ставки заработной платы, вызывает сдвиг кривой предложения труда вправо, а любой фактор, который уменьшает количество предложения труда при данном уровне реальной ставки заработной пла
ты, вызывает сдвиг кривой предложения труда влево. Мы уже рассмотрели, 
как при увеличении богатства (скажем, в результате выигрыша в лотерею) про
является чистый эффект дохода, который уменьшает количество предлагаемого труда при данной реальной ставке заработной платы. Поэтому, как показано на рис. 3.8, увеличение богатства вызывает сдвиг кривой предложения труда 

1 См.: Предложение труда 11 Кэмбридж, Соединенное Королевство: Cambridge U niversity Press, 1983. См. особо табл. 3.1- 3.5 и 4.2- 4.4. 
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Кривая предпожения 

труда, NS 

QL----------------------------------------------------

Горизонтальная ось показывает количество тру

да, которое работник будет предлагать при любом 

данном уровне текущей реальной ставки заработной 

платы, откладываемом по вертикальной оси. Кривая 

предложения труда наклонена вверх, пока
зывая, что 

увеличение текущей ставки реальной заработной пла-

Труд,N 

РИСУНОК 3.7 

Кривая nредложения труда 

для отдельного работника 

ты вызывает увеличение количества предлагаемого тру
да (при постоянных значениях 

других факторов, включающих в себя ожидаемую в будущем реальную ставку 
заработ

ной платы) . 

влево. Мы также обсудили, как увеличение ожидаемой в бу
дущем реальной 

ставки заработной платы проявляется в виде чистого эффект
а дохода, который 

уменьшает величину предложения труда при данной реальной
 ставке заработ

ной платы. Рисунок 3.8 также отражает реакцию кривой предложения труда на 

увеличение ожидаемой в будущем реальной ставки заработно
й платы . 

СОВОКУПНОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ ТРУДА 

Как мы отмечали ранее, совокупное предложение труда - это общее количе

ство труда, предлагаемого всеми работниками, имеющими спос
обность трудить

ся . Так же как растет количество труда, предлагаемого
 индивидуумами при 

увеличении их ставки реальной заработной платы, совокупн
ое предложение 

труда растет при увеличении ставки реальной заработной пла
ты в целом по 

экономике. Увеличение текущей ставки реальной заработной пл
аты в целом 

по экономике вызывает рост предложения труда по двум
 причинам. Во-пер

вых, когда увеличивается ставка реальной заработной п
латы, уже имеющие 

работу люди могут увеличить свое рабочее время, предлагая
, например, сверх

урочную работу, переход от неполного рабочего дня к полно
му или находя себе 

работу по совместительству. Во-вторых, более высокая ставка реальной зара

ботной платы может заинтересовать людей, в настоящее время
 не работающих, 

найти себе работу. Так как более высокая текущая ставка реал
ьной заработной 

платы способствует тому, чтобы люди работали больше, кр
ивая совокупного 

предложения труда (которая отражает связь между сово
купным предложением 

труда и текущей ставкой реальной заработной платой) наклоне
на вверх. 

Помимо текущей ставки реальной заработной платы ряд факто
ров вызыва

ет изменение количества предлагаемого людьми тру да
 и сдвиг кривой сово

купного предложения труда. Мы уже рассмотрели первые 
два фактора - бо

гатство и увеличение ожидаемой в будущем реальной ставки
 заработной платы. 



Увеличение богатства 

или 

Увеличение ожидаемой 
в будущем реальной 
заработной платы 

0~--------------------------------------------------

Увеличение богатства вызывает снижение коли
чества предлагаемого труда при любом уровне став
ки реальной заработной платы. Следовательно, уве
личение богатства вызывает сдвиг кривой предложе
tшя труда влево. Подобным же образом увеличение 
ожидаемой в будущем ставки реальной заработной 
платы, которое оказывает то же воздействие, что 

Труд,N 

рис у н о к 3.8 

Воздействие на кривую 
nредложения труда 

увеличения богатства 

и увеличение богатства, уменьшает количество предлагаемого труда при любом данном уровне ставки реальной заработной платы и вызывает сдвиг кривой nредложения труда влево. 

Совокупное предложение труда также растет, если увеличивается численность населения страны в трудоспособном возрасте (например, в результате увеличения уровня рождаемости или иммиграции) или изменяется социальное окружение или правовая оболочка, что вынуждает большую часть населения в трудоспособном возрасте входить на рынок труда (увеличение доли участия трудовых ресурсов в экономической деятельности). Например, изменение представлений о роли женщин в обществе вызвало значительное увеличение в последние десятилетия количества женщин на рынке труда Соединенных Штатов; отмена принудительной отставки по достижению определенного возраста во многих сферах деятельности может увеличить долю работников более пожилого возраста в их общем количестве. 

Сводная таблица 4. Факторы, вызывающие сдвиг кривой совокупного предложения труда 

Увеличение фактора 

Богатства 

Ожидаемой в будущем ставки реальной 
заработной nлаты 

Количества населения в трудосnособном 
возрасте 

Доли участия трудовых ресурсов 
в экономической деятельности 

Направление сдвига кривой 
предложения труда 

Влево 

Влево 

Вnраво 

Вправо 

Обоснование 

Увеличение богатства приводит 
к росту количества времени , 
отводимого на досуг 

Увеличение ожидаемой в будущем 
реальной заработной платы 
приводит к росту количества 
времени, отводимого на досуг 

Увеличение количества потен
циальных работников вызывает 
рост предложения труда 

Увеличение количества людей, 
желающих работать, вызывает 
рост предложения труда 
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ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ПРОДОЛЖИТЕЛЬНОСТЬ РА&ОЧЕ
ГО ВРЕМЕНИ 

И &ОГАТСТВО НАРОДОВ 

Б 1869 г. типичный рабочий в промышленности США
 работал около пятиде

сяти шести часов в неделю. Однако ка
к показано на рис. 3.9, средняя продол

жительность трудовой недели в аме
риканской промышленности к 1930

-м гг. 

резко упала. Хотя на сокращение рабоче
й недели до 1930-х гг. оказывали воз

действие различные силы, главным факт
ором, обеспечивающим развитие этой 

тенденции, было резкое увеличение реал
ьной заработной платы. Рост реальной 

заработной платы в конце XIX и начале ХХ в. в Соединенных Штатах был вы


зван внедрением технологических 
инноваций и увеличением произво

ди

тельности и поэтому продолжался дл
ительное время. Б ответ на постоянный 

рост реальной заработной платы рабо
тники уменьшали величину предло

жения труда. 

Однако одной реакцией предложени
я труда на увеличение реальной зар

а

ботной платы нельзя объяснить все изм
енения в продолжительности рабочей 
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Средняя 

продолжительность 

рабочей недели в часах 

Великая 

депрессия 

/, / ~::~~я война 

1869 1879 1889 1909 1919 1929 1939 1949 1959 1969 1979 1989 1999 

Годы 

Отражая влияние эффекта дохода 
на предложе

ние труда, устойчивый рост уровня 
реальной зара

ботной платы в Соединенных Штатах в конце XIX 

и начале ХХ в. вызвал снижение сред
ней продолжи

тельности рабочей недели nромышленн
ых рабочих. 

Продолжительность рабочей недели р
езко колеба

лась в течение Великой деnрессии 
и Второй миро

вой войны, но стабилизировалась в n
ослевоенный 

nериод. 

РИСУНОК 

Средняя 

nродолжительность 

рабочей недели 

3.9 

в nромышленности США 

Примечание: за период до 1919 r. имеются не все данные. 

ИСТОЧНИК: средняя продолжительно
сть рабочей недели рабочих на промыт

ленных предприяти 

ях - Бюро экономического анализа, Долгосрочный экономический рост
 в 1860- 1970 п. 1973 (июнь). 

С. 212- 213, а также Бюро трудовой статистики , data.Ыs.govjservletjSurveyOutputServlet. 



1 

недели. Например, относительно невысокое количество отработанных часов в неделю в течение 1930-х гг. отражает преимущественно общий коллапс экономики, наступивший во время Великой депрессии. Резкое увеличение продолжительности рабочей недели в 1940-е гг. произошло частично в результате возникновения угрозы существованию нации из-за Второй мировой войны, которое вынудило увеличить количество рабочих часов в неделю. После Второй мировой войны продолжительность рабочей недели в промышленности США стабилизировалась на уровне около сорока часов с небольшими снижениями вследствие увеличения реальной заработной платы в 1950-е и 1960-е гг. В послевоенный период, однако, работники уменьшали величину предложения труда другими способами: выходя раньше на пенсию и увеличивая продолжитель
ность отпуска. 

Данные, представленные на рис. 3.9, дают некоторые доказательства того, что в ответ на постоянное увеличение реальной заработной платы работники увеличивают время досуга и уменьшают продолжительность рабочей недели. На рис. 3.10 иллюстрируются дополнительные доказательства, основанные на данных тридцати шести стран. Каждая точка на диаграмме представляет отдельную страну. По горизонтальной оси откладывается валовой внутренний продукт (ВВП) на душу населения, а по вертикальной оси- средняя продол-

.. 11 54 1- о uu 
о са z 7 52 .. -
~р: 
1- с; 50 ~~ 
с;~ 48 o,s 
~ф 
CL7 46 с-8 

са 
44 CL 

42 

40 

38 

36 

34 

32 

30 
о 

Южная Корея • 
Коста·Рика • Южная Африка 8 1 Гонконг 

Боливия Мексика Сингаnур 
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Реальный ВВП 
на душу населения 

Точка, соответствующая каждой стране, показыва
ет реальный ВВП на душу населения в 1980 r. по го
ризонтальной оси и среднюю продолжительность ра
бочей недели в часах в промышленности- по верти
кальной оси. В результате воздействия эффекта до
хода на предложение труда более богатые страны име
ют более короткую рабочую неделю. 

р и с у н о к 3.10 

Продолжительность 
рабочей недели и реальный 
ВВП на душу населения 
в Зб странах 

ИСТОЧНИК: средняя продолжительность рабочей недели см.: United Nation Statistical YearЬook. 1985- 1986 rr. С. 89; реальный ВВП на душу населения - Роберт Саммере и Алан Хенстон, Совершенствование международных соnоставлений реального nродута и его составляющих: 1950- 1980 rr. 11 Review of Income and Wealth. 1984 (июнь). С. 259- 261. 
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жительность рабочей недели в часах для производ
ственных рабочих в промыш

ленности. Рабочие в более богатых странах с более
 высоким уровнем заработ

ной платы (Соединенные Штаты, Канада) раб
отают меньше, чем рабочие 

в более бедных странах с низким уровнем заработ
ной платы (Южная Корея, 

Боливия). Так как различия в заработной плате в р
азных странах отражают 

долгосрочные различия в производительности, то
 факт, что страны с более вы

соким уровнем оплаты труда имеют меньшую пр
одолжительность рабочей не

дели, обеспечивает поддержку идеи о постоянном 
росте ставки реальной зара

ботной платы, вызывающем уменьшение предложен
ия труда работниками. 

3.4. РАВНОВЕСИЕ НА РЫНКЕ ТРУДА 

Равновесие на рынке труда требует, чтобы величина
 совокупного спроса на труд 

совпадала с величиной совокупного предложен
ия труда. Базовая модель спроса 

и предложения для рынка труда, введенная з
десь (называемая классической 

моделью рынка труда), основана на допущении о 
том, что реальная заработная 

плата корректируется достаточно быстро, чтобы уравни
вать предложение и спрос 

на труд. Поэтому, если предложение труда ме
ньше, чем спрос, фирмы конку

рируют за недостающих работников, увеличивая ре
альную заработную плату; 

если же многие работники конкурируют за недоста
точное для всех количество 

рабочих мест, реальная заработная плата будет и
меть тенденцию к снижению. 

Равновесие на рынке труда представляется 
графически как пересечение 

кривой совокупного спроса и кривой совокуп
ного предложения в точке Е на 

рис. 3.11. Равновесный уровень занятости, достигаемый после корр
ектировки 

заработной платы и цен, известен как уровень полной заня
тости N. Соответ

ствующий ему уровень ставки реальной заработной
 платы обозначается как w. 

Факторы, которые вызывают сдвиг кривой сово
купного спроса или сово

купного предложения труда, оказывают возде
йствие как на равновесную став

ку реальной заработной платы, так и на уровень по
лной занятости. Примерам 

такого фактора является временный неблагаприят
ный шок предложения. Вре

менный неблагаприятный шок предложения - возникающий, скажем, из-за 

Спрос 

на труд, ND 

QL------------------L---------------------------------
N* 

Величина спроса на труд равна количеству nр
ед

лагаемого труда в точке Е. Равновесный уровен
ь став

ки реальной заработной nлаты w соответствует рав
новесному уровню занятости N (полной занятости). 

Труд, N 

р и с у н о к 3.11 

Равновесие на рынке труда 



необычно плохой погоды - уменьшает предельный продукт труда при каждом уровне занятости. Как показано на рис. 3.12, это уменьшение вызывает сдвиг кривой спроса на труд влево, из положения ND 1 в положение ND2• Так как шок предложения носит временный характер, то не ожидается, что он будет оказывать влияние на предельный продукт труда в будущем или на ставку реальной заработной платы в будущем, и поэтому кривая предложения труда не сдвигается. Равновесие на рынке труда переместится из точки А в точку В. Поэтому данная модель предсказывает, что временный шок предложения будет уменьшать как уровень ставки текущей реальной заработной платы (от Щ к iii2), так и уровень полной занятости (от N1 к N2 ). 
Классическая модель спроса и предложения на рынке труда отличается простотой и полезна для изучения того, как экономические потрясения или изменения экономической политики воздействуют на занятость и ставку реальной заработной платы. Однако значительная упрощенность данной базовой модели приводит к тому, что она не может быть использована для изучения безработицы. Так как она основана на допущении, что любой человек, который хочет работать, может найти ее при равновесном уровне реальной заработной платы, эта модель подразумевает нулевой уровень безработицы, который на практике никогда не достигается. Мы рассмотрим проблемы безработицы в данной главе несколько позднее, а пока продолжим использовать классическую модель спроса и предложения на рынке труда. 

ОБЪЕМ ПРОИ3ВОДСТВА ПРИ ПОЛНОЙ ЗАНЯТОСТИ 
Используя совместно равновесие на рынке труда и производственную функцию, мы можем определить, какой объем производства хотят предложить фир-

2. Снижение реальной 
заработной платы 

' ' ' ' ' 

1. Временный 
неблагаприятный 
шок предложения 

' • 2. Снижение уровня ~ занятости 
OL---------------~----~----------------------

Неблагаприятный шок предложения, который 
уменьшает предельный продукт труда (см . рис. 3.4), 
снижает величину спроса на труд при любом уровне 
ставки реальной заработной платы. Поэтому кривая 
спроса на труд сдвигается влево, из положения ND 1 
в положение ND2, а равновесие на рынке труда пере
мешается из точки А в точку В. Неблагаприятный 
шок предложения вызывает уменьшение уровня став-

Труд, N 

РИСУНОК ' 3.12 

Воздействие временного 
неблагоnриятного шока 
nредложения на состояние 

рынка труда 

• 

ки р~альнЕй заработной платы от Щ к w2 , а также снижение уровня полной занятости от N1 к N2• 
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мы. Объем производства при полной занято
сти (У). иногда называемый по

тенциальным объемом производства
, - это такой объем производства, кото

рый предлагается всеми фирмами 
в экономике при установившихся 

в равно

весном состоянии ставках заработно
й платы и ценах. Иначе говоря, объе

м 

производства при полной занятос
ти - это предлагаемый уровень произв

одства 

в ситуации, когда совокупная занятость наход
ится на уровне полной занятости N. 

В формализованном виде объем произв
одства при полной занятости может бы

ть 

выражен с использование производ
ственной функции (уравнение 3.1 ): 

Y=AF(K,N). (3.4) 

Уравнение 3.4 показывает, что при постоянных запасах капита
ла К объем 

производства при полной занятос
ти определяется двумя важнейши

ми факто

рами: уровнем полной занятости (N) и производственной функцией, связыва

ющей объем производства с занятост
ью. 

Все факторы, которые оказывают
 воздействие на уровень полной 

занято

сти (N) или производственную функцию, будут и
зменять и объем производ

ства при полной занятости (У). Например, неблагаприятный шок предложения, 

который уменьшает MPN (рис. 3.12), работает в двух различных направлениях, 

каждое из которых снижает объем пр
оизводства при полной занятости. 

1. Неблагаприятный шок предложения 
оказывает прямое воздействие на 

снижение объема производства, умен
ьшая выпуск продукции, которая 

могла бы быть произведена при люб
ых фиксированных значениях ка

питала и труда. Это прямое воздейст
вие может быть представлено как 

снижение производительности А 
в уравнении 3.4. 

2. Неблагаприятный шок предложения 
снижает величину спроса на труд, 

что оказывает влияние на уменьшение уровн
я полной занятости N как 

это показано на рис. 3.12. Снижение уровня полной занятости также 
вы

зывает уменьшение объема производства пр
и полной занятости У, что 

определяется уравнением 3.4. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ОБЪЕМ ПРОИЗВОДСТВА, ЗАН
ЯТОСТЬ И РЕАЛЬНАЯ 

ЗАРАБОТНАЯ ПЛАТА В ПЕРИО
Д ШОКА ЦЕН НА 

НЕФТЬ 

Одним из наиболее серьезных шоков
 предложения после Второй мировой

 вой

ны, оказавшим влияние на состоян
ие экономики США, да и всей миро

вой эко

номики, был резкий рост цен на нефть
 и другие виды топливно-энергетичес

ких 

ресурсов. На рис. 3.13 показано, как изменялись цены на топливно
-энергети

ческие ресурсы для фирм, измеренн
ые в процентах к дефлятору ВВП (о

бщему 

уровню цен на всю продукцию), за п
ериод 1960- 2002 гг. Произошли два небла

гаприятных ценовых шока: первый - в 1973-197 4 rr., когда Организация стран -

экспортеров нефти (ОПЕК) впервы
е ввела ограничение на добычу нефт

и, что 

вызвало резкий рост цен на сырую
 нефть; второй - в 1979-1980 гг. после рево

люции в Иране, вызвавшей снижен
ие предложения нефти. Ценовой шок 1979-

1980 гг. был временным, так как цены на топли
вно-энергетические ресурсы 

вскоре упали. Третье увеличение цен на нефть пр
оизошло в августе 1990 г. в ре

зультате иракского вторжения в Кув
ейт. Однако шок 1990 г. был слабее двух 

предшествующих и поэтому проявилс
я как небольшой всплеск на рис. 3.13. 
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График показывает индекс цен производителей 
на топливно-энергетические ресурсы, выраженный 
в процентах от дефлятора ВВП. Обратите внимание 
на всплески цен в 1973-1974 и 1979-980 гг., а также 
их снижение в первой половине 1980-х rr. Вторже
ние Ирака в Кувейт в 1990 г. также вызвало относи
тельное увеличение индекса цett на нефть. 

Относительная цена 
на топливно-энергетические 
ресурсы 

1 

1985 1990 

Вторжение 
в Кувейт 
1990 г . 

1995 

РИСУНОК 3.13 

Динамика изменения 
относительных цен на 

топливно-э нергети чес кие 

ресурсы в 1960- 2002 г г . 

2000 
Годы 

ИСТОЧНИК: индекс цен на топливно-энергетические ресурсы - Бюро трудовой статистики, data.Ыs.gov ;servlet/ SurveyOutputServlet; дефлятор ВВП - Бюро экономического анализа, табл. 7.1 NIPA, www.Ьea.doc.gov/Ьea/dn/nipaaweb. При расчете изменения индексов их з11ачения в 1992 г. приняты за 100. 

Когда цены на топливно-энергетические ресурсы растут, фирмы снижают их использование, что приводит к уменьшению объемов производства при любых определенных уровнях капитала и труда. Следовательно, увеличение цен на топливно-энергетические ресурсы представляет собой неблагаприятный шок предложения. Насколько серьезно было влияние этих шоков? При эмпирическом изучении шока цен на нефть 1970- 1980 rr. Джан Э. Татом 1 из Федерального резервного банка Сант-Льюиса использовал данные за период после Второй мировой войны для оценки производственной функции для Соединенных Штатов, которые дали представление о влиянии изменения цен. Татом определил, что относительный рост цен на топливно-энергетические ресурсы в 1979-1980 rr. обусловил недополучение объема производства при данных уровнях капитала и труда в размере около 5,7%. Результаты Татома, если его расчеты верны, говорят о весьма серьезном воздействии на предложение продукции шоков цен на нефть, по крайней мере для ситуации 1979-1980 гг. Наш анализ предскаэывает, что при неблагаприятном шоке предложения будет снижаться предложение труда, занятость и ставка реальной заработной платы, так же как и предложение продукции. Фактически экономика в период 
1 См.: Являются ли симметричными макроэкономические эффекты изменений цен на нефть? / Под ред. К. Брюннера, А. Мельтцера // Camegie-Rochester Conference Series оп Puhlic Policy. 1988 (весна) . Вып. 28. 
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1973-1974, 1979-1980 гг. и в 1990 г. испытывала рецессию из-за нефтяных ша

ков, ВВП в эти периоды снижался. В к
аждом случае занятость и реальная за

ра

ботная плата также падали. В период ме
жду 1973 и 1975 гг. реальная заработ

ная платаснизиласьна5%,с 1978по 1981 г. -болеечемна8%,амежду 1989и 1991-

более чем на 2%. Конечно, эти данные надо интерпретировать в
есьма осторож

но, так как в это время про
водилась определенная ма

кроэкономическая поли

тика, действовали и другие факторы;
 однако наша модель позволяет пока

зать 

реакцию экономики на эт
и крупные ценовые шоки.

 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

НАУЧНО-ТЕХНИЧЕСКИЙ ПРОГРЕСС И УВЕ
ЛИЧЕНИЕ 

РАЗРЫВА В УРОВНЯХ ЗАРАБОТНОЙ ПЛА
ТЫ 

РАЗЛИЧНЫХ КАТЕГОРИЙ РАБОТНИКОВ 

Так как доля иных, чем заработная плата
, доходов весьма невелика в структуре 

доходов многих семей, тенденция изме
нения реальной заработной платы ока

зывает значительное воздействие на у
ровень жизни большой части общества

. 

В течение первых двадцати пяти ле
т после Второй мировой войны реа

льная 

заработная плата в Соединенных Штат
ах существенно росла. Однако пример



но с 1970 г. появились две неблагаприятные тенденции: 
1) рост реальной зара

ботной платы сильно замедлился; 2) стал увеличиваться разрыв в уровне ре

альной заработной платы различных ка
тегорий работников, т. е. продолжался 

рост заработной платы высокооплачива
емых работников, а заработная плата 

низкооплачиваемых работников в реаль
ном выражении фактически значитель

но снизилась. 

Объяснения этих двух тенденций, пред
лагаемые большинством экономи

стов, фокусируются на модели научно-т
ехнического прогресса. Общее замед

ление роста реальной заработной пла
ты увязывается с замедлением роста 

производительности в американской
 экономике в период с 1970 по 1995 г. (рас

смотренный в представленном несколь
ко ранее в данной главе блоке <~Теори

я 

и практика~ в п. 3.1: ;~Производственная функция для американск
ой экономи

ки и рост производительности в США
~). Так как рост производительности за



медляется, то предельный продукт т
руда MPN и спрос на труд также растут 

медленнее. В совокупности с относитель
но быстрым ростом предложения тру

да (доля взрослого населения в его об
щей численности увеличилась с 60 до 

более чем 66% в течение этого периода) медленный рост спр
оса на труд удер

живает реальную заработную плату от р
оста. В главе 6 мы снова вернемся к рас

смотрению общего замедления роста п
роизводительности и его последствий.

 

Некоторые экономисты связывают
 растущий разрыв в уровне реальн

ой за

работной платы различных категорий р
аботников с характером, а не темпом 

научно-технического прогресса. В ча
стности, они утверждают, что научно

-тех

нический прогресс в течение после
дних двух десятилетий имел уклон

 на зна

ния, т. е. производительность работни
ков более высокой квалификации ил

и 

с более высоким уровнем образования
 выше, чем менее квалифицированны

х 

работников. 1 Например, некоторые новые произво
дствеиные технологии 

1 Этот вывод получен в том числе на основ
е работы: Дж. Бонда, Г. Джонсона. Измен

ения 

в структуре заработной платы в 1980-х
 rr.: оценка альтернативных взглядов 11 Атетiсап 

Economic Review. 1992 (июнь). С. 371- 392. 



предъявляют значительно более высокие требования к инициативности работников и способности к решению возникающих проблем, чем традиционные, и поэтому необходимы более квалифицированные работники. Другим изменением, которое во многих случаях увеличивает производительность более высококвалифицированных работников, стала компьютеризация, ухудшая положение тех, кто не имеет соответствующего образования или навыков эффективной работы с этими новыми орудиями труда. Например, исследование Алана Крюгера из Приистонекого университета показала, что работники, которые пользуются компьютером в своей работе, получают премию в размере на 10 до 15% больше, чем такие же работники, которые не умеют пользоваться компьютером . ' 
Рисунок 3.14 иллюстрирует воздействие на рынок труда научно-технического прогресса, основанного на знаниях. Здесь мы отбросим сделанное ранее и упрощающее ситуацию допущение, что все работники одинаковы, а вместо 
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2. Рост реальной 
заработной nлаты 
квалифицирован
ных работников 

1. Научно·техниче· 
ский прогресс, 
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на знаниях 
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oL---------~~------------
Труд 

а) Квалифицированные работники 

Предложение и спрос на квалифицированный 
труд показаны на рис. (а), а предложение и спрос на 
неквалифицированный труд- на рис. (б). Первана
чальное равновесие устанавливается в точке А на 
обоих рисунках. Так как квалифицированные работ
ники имеют более высокий MPN, чем неквалифици
рованные, реальная заработная плата первых более 
высока. 

Научно-технический проrресс, основанный на 
знаниях, увеличивает MPN квалифицированных ра
ботников относительно MPN неквалифицированных 
работников. Рост MPN квалифицированных работ-

1. Научно-технический 
nporpecc, основан
ный на знаниях 

2. Снижение 
занятости 

неквалифи
цированных 

работников 

Труд 

б) Неквалифицированные работники 

РИСУНОК 3.14 
Воздействие научно
технического nрогресса, 

основанного на знаниях, 

на увеличение разрыва 

в уровне ставки реальной 
заработной nлаты 
различных категорий 
работников 

ников увеличивает спрос на их труд от ND',. до ND2,. на рис. (а). Если MPN неквалифицированных работников фактически падает, то падает и спрос на неквалифицированный труд, из ND'иnsk до ND2""'* на рис. (б). При новом равновесии, установившемся в точке В для обоих рисунков, заработная плата квалифицированных работников увеличивается относительно заработной платы неквалифицированных работников. 

1 См.: Какие изменения внесли компьютеры в структуру заработной платье доказательства на основе данных за 1984- 1989 rr. 11 QJtшterlyjoumal of Economics. 1993 (февраль). С. 33-60. 
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этого введем два типа работников: квали
фицированных и неквалифицирован

ных.1 Предложение и спрос на работников
 каждого типа показан отдельно: для 

рынка квалифицированных работнико
в- на рис. 3.14, а, а для рынка неквали

фицированных работников- на рис. 3.14, б. Предложение работников каждого 

типа отражает количество людей с ра
зными уровнями квалификации в стр

укту

ре рабочей силы. Для упрощения и чтобы
 сфокусироваться на воздействии осно

ванного на знаниях научно
-технического прогресса, м

ы игнорируем рост числен


ности населения и изменение уровня 
участия трудоспособного населения 

в экономической деятельности, а та
кже предполагаем, что кривые пред

ложе

ния труда никуда не сдвигаются. Спрос на
 работников каждого типа зависит от их 

MPN при постоянных значениях запасов капитала и 
количестве занятых работ

ников другого типа. 

Первоначальные кривые спроса на труд п
оказаны как ND1sk на рис. 3.14, а 

и ND\nsk на рис. 3.14, б, а первоначальное равновесие на рынке тр
уда возникает 

в точке А на обоих рисунках. Ставка ре
альной заработной платы квалифици

рованных работников выше, чем став
ка заработной платы неквалифициро

ванных работников (т. е. равновесная ста
вка реальной заработной платы в точке 

А на рис. 3.14, а выше, чем равновесная ставка реальной 
заработной платы в 

точке А на рис. 3.14, б. Эта разность отражает более высокий MPN и меньшее 

предложение труда квалифицированных
 работников относительно неквалифи

цированных работников . 

Научно-технический прогресс, основа
нный на знаниях, включающий в себя, 

например, внедрение компьютеров,
 увеличивают MPN квалифицированных 

работников (которые могут выполнять 
больше работы с помощью компьюте

ра, чем без него), но уменьшают MPN неквалифицированных работников (ко

торые не имеют соответствующей по
дготовки и навыков деятельности на

 ком

пьютеризированном рабочем месте). Та
к как кривая MPN и кривая спроса на 

труд совпадают, научно-технически
й прогресс увеличивает спрос на ква

лифи

цированных работников (от ND 1sk до ND2sk на рис. 3.14, а), но снижает спрос на 

неквалифицированный труд (от ND\nsk до ND2unsk на рис. 3.14, б). При новом 

равновесии, наступающем в точке В на 
обоих рисунках, ставка реальной зара

ботной платы и уровень занятости ква
лифицированных работников возросли

, 

а ставка реальной заработной платы и
 уровень занятости неквалифицирован



ных работников упали. Увеличение разр
ыва в уровне реальной заработной пла

ты различных категорий работников, по
казанное этим анализом, отражает си

туацию, складывающуюся в Соедине
нных Штатах на протяжении послед

них 

трех десятилетий. 

3.5. БЕЗРАБОТИЦА 
Наша классическая модель рынка тр

уда, основанная на анализе спроса и
 пред

ложения, может быть использована для 
изучения уровня заработной платы и за



нятости в экономике для рассмотрени
я того, как эти показатели связаны с о

бъ

емом производства и производительн
остью. Однако эта модель рынка тр

уда 

основана на допущении о
 том, что при равновесном

 состоянии рынка труда в
се 

1 Имея два типа работников, мы выделяем т
ри фактора проиэводства: капитал, квалифи

цированный труд и неквалифицирова
нный труд. Производственная функци

я принимает 

следующий вид: У= AF(K, Nsk' N.ш), rде N .. - это количество квалифицированных, а NumJ.

количество неквалифицированных раб
отников. Научно-технический проrресс

, основан

ный на знаниях, изменяет функцию F таким образом, что предельный продукт квал
ифи

цированных работников растет относите
льно быстрее, чем предельный продукт н

еквали

фицированных работников. 



работники, которые желают работать при данной заработной плате, способны 
найти для себя работу. В действительности, конечно, не каждый, кто хочет рабо
тать, имеет работу; всегда существует некоторый уровень безработицы. Сущест
вование безработицы говорит о том, что в любой момент времени не все трудо
вые ресурсы общества активно вовлечены в процесс производства товаров 
и услуг. 

В данной книге мы несколько раз обращаемся к проблемам безработицы, 
особенно в главе 12. Здесь же мы рассмотрим базовые вопросы, касающиеся 
безработицы, а затем проведем предварительный экономический анализ этой 
проблемы. 

ИЗМЕРЕНИЕ &ЕЗРА&ОТИЦЫ 

Для определения уровня безработицы в Соединенных Штатах Бюро трудовой 
статистики (BLS) проводит ежемесячное обследование 50 000 домашних хозяйств . 
Каждый человек старше 16 лет в обследуемых домашних хозяйствах относится 
к одной из трех категорий: 

• занятые, если человек работал полный или неполный рабочий день (ра
бочую неделю) в течение последней недели (или временно не работал по 
причине болезни или отпуска) ; 

• безработные, если человек не работал в течение последней недели, но ис
кал работу в течение последних четырех недель; 

• не включаемые в состав рабочей силы, если человек не работал в течение 
последней недели и не искал работу в течение последних четырех недель 
(например, студенты дневной формы обучения, домохозяйки и пенсио
неры). 

В табл. 3.4 показано количество людей, относящихся к каждой из этих кате
горий в феврале 2003 г. (Хорошие источники для этих и других данных о рынке 
труда представлены в блоке~ прикасаясь к макроэкономике: Данные о рынке тру
да• . ) В этом месяце в США было 137,4 млн занятых и 8,5 млн безработных. 
Численность рабочей силы, включающей в себя всех занятых в экономике и без
работных, в феврале 2003 г. составляла 145,9 млн человек (137,4 млн занятых 
плюс 8,5 млн безработных). Численность взрослого населения (старше 16 лет) 
в феврале 2003 г. бьта равна 220,2 млн человек, в том числе 7 4,3 млн человек, не 

Таблица 3.4. Занятость взрослого населения США в феврале 2003 г. 

Категория 

Занятые в экономике 

Безработные 

Т рудовые ресурсы 
(занятые+ безработные) 

Не входящие в состав рабочей силы 

Взрослое население 
(рабочая сила + не входящие в состав 
рабочей силы) 

Количество, 
млн человек 

137,4 

8,5 

145,9 

74,3 
220,2 

Доля в общей Доля в общей 
численности рабочей численности взрослого 

силы,% населения, '!о 

94,2 62.4 
(уровень занятости) 

5,8 3,9 
(уровень безработицы) 

100,0 66,3 
(уровень участия) 

33,7 
100,0 

Примечание: итог может не давать лри сложении составляющих точный результат из-за округления . 

ИСТОЧНИК: Ситуация в сфере занятости , февраль 2003 г. , табл . А. 
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входящих в состав рабочей силы (общее количество население 220,2 млн чело

век минус 145,9 млн человек, входящих в состав рабочей силы). 
При изучении рынка труда используется также такие показатели, как уро

вень безработицы, коэффициент участия и коэффициент занятости. Уровень 

безработиць1 - это доля людей, не имеющих работы, в общей численности рабо

чей силы. В феврале 2003 г . уровень безработицы составлял 5,8% (8,5 млн без

работных разделить на 145,9 млн человек рабочей силы) . Рисунок 1.3 показы

вает уровень безработицы в Соединенных Штатах за период с 1890 г. 

Доля взрослого населения в общей численности рабочей силы называется 

уровнем участия. Из 220,2 млн человек взрослого населения в Соединенных 

Штатах в феврале 2003 г. 145,9 млн человек входили в состав рабочей силы, 

поэтому коэффициент участия составил 66,3%. 
Уровень занятости - это доля взрослого населения, занятого в экономике. 

В феврале 2003 г. уровень занятости был равен 62,4% (137,4 МJIH занятых разде

лить на 220,2 млн человек взрослого населения). При уровне занятости в 62,4%, 

37,6% взрослого населения были не заняты в экономике в феврале 2003 г. Из 

этих 37,6, 3,9% отражает безработицу, а оставшиеся 33,7% - людей, не входя

щих в состав рабочей силы. Поэтому подавляющее большинство взрослых лю

дей в США, которые не заняты в экономике в данное время, не являются безра

ботными, а не включены в состав рабочей силы, так как по каким-то причинам 

не желают работать (не ищут активно работу). 

ИЗМЕНЕНИЕ СТАТУСА ЛЮДЕЙ В СФЕРЕ ЗАНЯТОСТИ 

Рынок труда находится в постоянном движении. Даже когда уровень безрабо

тицы остается неизменным в течение длительного времени, сотни тысяч людей 

в месяц становятся в США безработными , а сотни тысяч - находят работу. 

Рисунок 3.15 показывает, как меняется статус людей в сфере занятости (т. ·е . 

являются ли они занятыми, безработными или не входят в состав рабочей силы) 

в течение типичного месяца. Стрелки между каждой парой прямоугольников 

показывают изменения от одного статуса в сфере занятости к другому, а циф

ры около каждой из них - долю людей, которые меняют свой статус в данном 

направлении в типичном месяце. 1 Например, около стрелки от занятых в эко

номике к безработным стоит 1%, это говорит о том , что 1% людей, являющихся 

занятыми в экономике в типичный месяц, становятся безработными в следую

щем месяце. 

Каковы перспектины занятости для безработных? Рисунок 3.15 показывает, 

что 22% безработных в типичный месяц получают работу в следующем месяце, 

а 13% безработных в следующем месяце исключаются из состава рабочей силы. 

Оставшиеся 65% безработных остаются таковыми и в следующем месяце. Те 13% 

безработных, которые ежемесячно исключаются из состава рабочей силы, - это 

потерявшие надежду получить работу, т. е. люди, которые обескуражены не

удачными попытками найти работу и поэтому прекратили ее поиски . Другие 

безработные покидают категорию рабочей силы, так как уходят в деятельность 

вне рынка труда, такую как ведение домашнего хозяйства или уход за собствен

ными детьми. 

1 Для рис. 3.15 использованы данные о количестве занятых и безработных, а также людей, 

не входящих в состав рабочей силы, из табл. 3.4 см. : Катарина Г. Эбрахам, Роберт Шимер. 

Изменения в продолжительности безработицы и рынок труда в кн.: Ревущие девяностые 1 
Под ред. Алана Крюгера и Роберта Солоу. Нью-Йорк, Russell Sage Foundation, 2001. Уров

ни потоков - это средние значения для Соединенных Штатов за период с 1976 по 2000 r. 



Не входящие в состав 
рабочей силы 

2% 
74,3 млн человек 

13% 

2% 3% 

Занятые в экономике 

137,4 млн человек 

Стрелки между каждой парой прямоугольников 
показывают изменения от одного статуса в сфере за
нятости к другому, а цифры около каждой из них 
долю людей, которые меняют свой статус в данном 
направлении в типичном месяце. Например, около 
стрелки от занятых в экономике к безработным сто-
ит 1%, это говорит о том, что 1% людей, являющихся 

Безработные 

8,5 млн человек 

1% 22% 

РИСУНОК 3.15 

Изменения стаrуса людей 
в сфере занятости 

в типичном месяце 

занятыми в экономике в типичный месяц, становятся безработными в следующем месяце; около стрелки от безработных к занятым в экономике стоит 22%, это говорит о том, что 22% людей, являющихся безработными в типичный месяц, становятся занятыми в эко-
номике в следующем месяце. 

ДОЛГО ЛИ ЛЮДИ ЯВЛЯЮТСЯ БЕЗРАБОТНЫМИ? 
Из 65% людей, которые были безработными в текущем месяце и не нашли рабо
ту в следующем месяце, некоторые могут оставаться безработными в течение 
значительного периода. Период времени, в течение которого человек непрерыв
но является безработным, называется периодом безработицы. Длительность периода безработицы называется продолжительностью. Продолжительность периода безработицы в большой мере определяет степень страданий, испытываемых безработным человеком. На одном полюсе - недельная продолжитель
ность периода безработицы, которая будет стоить человеку недельной заработ
ной платы, но, скорее всего, не окажет серьезного воздействия на его уровень 
жизни. На другом полюсе -продолжительность периода безработицы в несколь
ко месяцев, что может вынудить человека использовать накопленные за всю жизнь сбережения, продать автомобиль или дом. 

Продолжительность периода безработицы в Соединенных Штатах можно 
охарактеризовать двумя утверждениями, которые кажутся противоречивыми. 

1. Большинство безработных не имеют работы в течение короткого перио
да времени, обычно менее двух месяцев. 

2. Большинство людей, которые не имеют работы на данную дату, являют
ся безработными в течение длительного периода времени. 

Чтобы понять, как оба эти утверждения могут быть верными одновременно, рассмотрим экономику, в которой в состав рабочей силы входит 100 человек. Предположим, что на начало каждого месяца два работника становятся безработными и не имеют работы на протяжении одного месяца, а затем находят новую работу. Кроме того, на начало каждого года четыре работника становятся безработными и остаются ими в течение целого года. 
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ПРИКАСАЯСЬ К МАКРОЭКОНОМИКЕ 

Данные о рынке труда 

Правительственные агентства собирают, обрабатывают и предост
авляют заинтересован

ным большое количество данных, касающихся ситуации на рын
ке труда. Полезная свод

ная информация о рынке труда содержится в ежемесячном
 отчете Бюро трудовой стати

стики ~ситуация в сфере занятости• (доступен онлайн на сайте 
www.bls.gov / news.release/ 

empsit.nrO.htm). Этот отчет, который обычно выходит в первую пятницу месяца, соде
р

жит данные за предыдущий месяц о занятости, безработице, ср
еднем количестве отрабо

танных часов за каждую неделю, а также средней недельно
й и часовой заработной плате. 

Данные представлены по экономике США в целом и по разл
ичным категориям работни

ков, вьщеленным в зависимости от возраста, пола, расы, места жительства и отрасли. Мно

гие из этих данных позже переиздаются различными источни
ками, такими как •Employ

ment and Earnings•, •Economic Indicators•, •Economic Report of the President•. 

Данные, публикуемые в отчете •Ситуация в сфере занятости•, 
получены из двух раз

личных источников: результатов обследований домашних хозяйст
в и обследований орга

низаций. Обследование домашних хозяйств, описанное ране
е в данной главе, использу

ется для расчета уровней занятости и безработицы. Обследова
ние организаций (извест

ное также как обследование заработной nлаты) основано на 
ответах почти 400 000 орга

низаций сферы бизнеса о количестве занятых в них работни
ков, отработанных ими ча

сах и уровне заработной nлаты. 

Обследование как домашних хозяйств, так и организаций 
обесnечивает получении 

информации о занятости, но их данные за предшествую
щий месяц иногда не совпадают. 

Важное различие между этими двумя источниками информа
ции состоит в том, что об

следование организаций дает количество работающих, а обс
ледование домашних хо

зяйств- количество людей. Позтому работник, который работает в двух
 местах, учиты

вается дважды при обследовании организаций, но только один раз - при обследовании 

домашних хозяйств. Данные обследования организаций явл
яются более полными и бо

лее тесно связаны с объемами производства, чем данные обс
ледования домашних хо

зяйств.• Однако обследование домашних хозяйств обеспечив
ает получение информа

ции о безработице, которую не может дать обследование орг
анизаций. 

• См.: Макроэкономические данные: руководство пользователя, Федера
льный резервный банк Рич

монда 1 Под ред. Роя Уэбба. 1990. С. 22-23. 

В этом примере имеется двадцать восемь периодов безработи
цы в течение 

года: двадцать четыре периода продолжит
ельностью один месяц и четыре пе

риода продолжительностью один год. Поэтому двадцать
 четыре из двадцати 

восьми, или 86%, периодов безработицы длятся только один месяц, что соот

ветствует первому утверждению: большинство периодов безра
ботицы являют

ся короткими. 

Сколько же человек являются безработными на какую-то ко
нкретную дату, 

скажем на 15 мая? По состоянию на эту дату имеется шесть безработных: два 

безработных, период безработицы которых начался с 1 мая, и четыре безработ

ных, период безработицы которых начался с 1 января. Поэтому четыре из шести, 

или 67%, безработных по состоянию на 15 мая не имеют работы в течение одно

го года, что соответствует второму утверждению: большинство
 людей, которые 

не имеют работы на данную дату, являются безработными в
 течение длитель

ного периода времени . 

ПОЧЕМУ СУЩЕСТВУЮТ БЕЗРАБОТНЫЕ 

Даже когда экономика активно растет и создается много но
вых рабочих мест, 

некоторые люди остаются безработными. Почему безработи
ца является посто-



янным явлением в экономике? В данном параграфе мы рассмотрим фрикцион
ную и структурную безработицу, два типа безработицы, которые всегда суще
ствуют на рынке труда и поэтому не дают уровню безработицы опуститься до 
нулевого уровня. 

Фрикционная безработица. Рынок труда характеризуется большим количеством людей и фирм, осуществляющих на нем поиск. Безработные ищут подходящую им работу, а фирмы ищут подходящих им работников. Если бы все работники и все работы были одинаковы, этот поиск бьт бы коротким и легким: безработные просто обращались бы в фирму, имеющую вакансии, и немедленно были бы наняты на работу. Проблема, конечно, кроется в том, что не все работ
ники и не все работы одинаковы. Работники имеют различные способности, 
знания, умения, опыт, цели, место жительства (и в различной степени облада
ют желанием изменять его), а также количество времени и энергии, которое они хотят отдавать работе. Подобным же образом работы различаются по требуемым знаниям, навыкам и умениям, условиям труда, местонахождению, ко
личеству времени и оплате. Из-за существования этих различий безработный может потратить на поиск подходящей работы несколько недель или даже боль
ший период времени; аналогично и фирма может затратить значительное вре
мя, прежде чем наймет подходящего ей работника. 

Безработица, которая существует из-за того, что работники некоторое вре
мя ищут подходящую им работу, а фирмы некоторое время ищут подходящих им работников, называется фрикционной безработицей. Из-за того что эконо
мика динамична, постоянно возникают новые рабочие места и исчезают некото
рые из существующих, люди постоянно входят в состав рабочей силы и выходят из него, поэтому всегда имеется некоторый уровень фрикционной безработицы, всегда имеются люди, ищущие для себя работу. 

Структурная безработица. Кроме тех, кто испытывает страдание от дли
тельного периода безработицы, существуют также и люди, являющиеся хронически безработными. Хотя их период безработицы может перемежаться короткими периодами занятости или выхода из состава рабочей силы, те люди, которые являются хронически безработными, не имеют работы большую часть 
времени. Длительные периоды безработицы и хроническая безработица не связаны с процессом поиска работы. Люди в этих ситуациях не ищут работу очень активно и вообще не находят стабильную работу. Долговременная и хрониче
ская безработица, существующая даже тогда, когда экономика не находится в состоянии рецессии, называется структурной безработицей. 

Структурная безработица возникает по двум основным причинам. Во-первых, неквалифицированные или низкоквалифицированные работники часто не могут получить желаемую ими долговременную работу. Работы, доступные для них, обычно предполагают относительно низкую заработную плату и мало шан
сов для повышения квалификации. Напрямую относится к проблеме структур
ной безработицы тот факт, что такие низкоквалифицированные работы чаще всего и не предлагаются на длительное время. Через несколько месяцев потребность в такой работе может исчезнуть, работник может сам уволиться из-за условий труда или быть уволен, и для него наступит новый период безработицы. Некоторые работники с низким уровнем квалификации при определенных обстоятельствах могут получить достаточный опыт и повысить свою квалифи
кацию, чтобы получить более надежную, долговременную работу. Однако из-за таких факторов, как недостаточное образование, дискриминация, языковые барьеры, некоторые неквалифицированные работники никогда не могут получить долговременную занятость и остаются хронически безработными. 

Второй фактор структурной безработицы- это перемещение трудовых ре
сурсов из увядающих отраслей или депрессивных регионов в растущие области. 
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Коrда возникает ситуация, что продукция отрасли не наход
ит больше спроса 

(например, производители конской сбруи) или становится нек
онкурентоспо

собной (например, американские производители цветных те
левизоров, усту

пившие рынок японцам), то работающие в этих отраслях лю
ди теряют работу. 

В то же время некоторые отрасли быстро растут (например, зд
равоохранение и 

разработка программнога обеспечения). Чтобы предотврати
ть безработицу, 

работники, которые теряют работу в увядающих отраслях, до
лжны искать ее 

в растущих отраслях. Это переключение, поиск работы может за
нимать длитель

ный период времени, в течение которого люди будут безработн
ыми, особенно 

если человек должен сменить место жительства или п
ройти переподготовку 

для получения новой работы. 

Естественный уровень безработицы. Из-за взаимодействия фри
кционной 

и структурной безработицы уровень безработицы в экономике 
никогда не явля

ется нулевым, даже при рассматриваемом нами состоянии полной
 занятости. 

Уровень безработицы, существующий при значениях объема 
производства и за

нятости на уровне полной занятости, называется естественным
 уровнем безра

ботицы, который мы обозначим как ii. Естественный уровень отражает безрабо

тицу, возникающую в виде как фрикционной, так и структурной
 безработицы. 

Хотя единого официального значения уровня естественной 
безработицы не 

принято, многие экономисты полагают, что его значение кол
ебалось в преде

лах от 4 до 5% на протяжении 1950-х гг. и возросло до 6% в 1980-х rr. Многие 

экономисты считают, что естественный уровень безработицы
 затем снизился 

до 5,5% или даже до еще меньшего значения в 1990-х гг. Причины колебания 

естественного уровня мы обсудим в главе 12. 

Как объем производства колеблется вокруг своего значен
ия при полной 

занятости, так и уровень безработицы колеблется около естес
твенного уровня. 

Разность между фактическим и естественным уровнем безраб
отицы отражает 

явление, названное циклической безработицей. Уровень цикли
ческой безра

ботицы определяется как и - ii, где и - это фактический уровень безработицы, 

а ii - естественный уровень безработицы. Циклическая безработиц
а прини

мает положительное значение, если объем производства и за
нятость в эконо

мике ниже уровня полной занятости, и отрицательное значение, когда объем 

производства и занятость в экономике выше уровня пол
ной занятости. 

3.6. ВЗАИМОСВЯЗЬ МЕЖДУ ОБЪЕМОМ.., 
ПРОИЗВОДСТВА И БЕЗРАБОТИЦЕИ: 

ЗАКОН ОУКЕНА 

Ранее в данной главе мы уже говорили, что многие краткосро
чные колебания 

объема производства возникают в результате изменений уров
ня занятости. Ког

да уровень занятости падает, а безработица растет, снижение к
оличества рабо

тающих приводит к уменьшению объемов производства т
оваров и услуг. Мы 

можем использовать эту концепцию циклической безработи
цы для установле

ния более четкой взаимосвязи между состоянием рынка тр
уда и совокупным 

объемом производства. 

Количественное воздействие изменения уровня занято
сти на совокупный 

объем производства описывается законом Оукена, вперв
ые сформулирован

ном Артуром Оукеном, главой Совета экономических кон
сультантов админи

страции президента Джанеона в 1960-х rr. Согласно закону Оукена, разрыв 

между объемом производства в экономике при полной занят
ости и фактиче

ским объемом производства увеличивается на 2%-ных пункт
а для каждого про-



центнаго пункта увеличения уровня безработицы. 1 • 2 Мы запишем закон Оуке
на в виде следующего математического выражения: · 

У-У 
У =2(u-u). (3.5) 

Левая часть уравнения 3.5 равна величине, на которую фактический объем 
производства У меньше объема производства при полной занятости У, выражен
ной в процентах от У. Поэтому уравнение 3.5 выражает утверждение о том, что 
процентный разрыв между потенциальным и фактическим объемом производ
ства равен двукратному уровню циклической безработицы. 

Давайте применим закон Оукена, предположив, что естественный уровень 
безработицы равен 6%, а объем производства при полной занятости составляет 
$10 000 млрд. Если фактический уровень безработицы равен 7%, что на один 
процентный пункт выше естественного уровня, то уровень циклической безра
ботицы и - u составит 1%. При этом, согласно закону Оукена, фактический 
объем производства У должен быть на 2% (2 умножить на 1%) ниже, чем объем 
производства при полной занятости У. Так как У равен $10 000 млрд, то фак
тический объем производства будет на $200 млрд ниже объема производства 
при полной занятости (2% умножить на $10 000 млрд). 

Вы можете быть удивлены тем, что 1 процентный пункт роста уровня без
работицы, снижающий уровень занятости на 1%, вызывает (согласно закону 
Оукена) вдвое большее падение объема производства в процентнам выраже
нии. Причиной этого является то, что при увеличении циклической безработи
цы изменяются в неблагаприятную сторону и другие факторы , определяющие 
объемы производства: количество людей, входящих в состав рабочей силы; ко
личество отработанных каждым работником часов в неделю; средняя произво
дительность труда, - что умножает воздействие безработицы . Расчетное зада
ние 10 в конце данной главы проиллюстрирует эту ситуацию. 

Иногда мы записываем закон Оукена в несколько иной форме: 

д У 
у-=3-2ди, (3 .6) 

где дУ/У- это темп роста объема производства в процентах, а ди - это изме
нение уровня фактической безработицы по сравнению с предшествующим годом. 
Уравнение 3.6 наглядно демонстрирует, что когда безработица растет (!:.и> 0), 
фактический объем производства У растет более медленными темпами, чем 3% 
в год, в котором наблюдались средние темпы роста объема производства при 
полной занятости для Соединенных Штатов. Уравнение 3.6, которое основано 
на допущении о том, что естественный уровень безработицы остается постоян
ным, названо уравнением темпов роста в соответствии с законом Оукена. Вы
вод уравнения 3.6 представлен в приложении ЗА «Темпы роста в соответствии 
с законом Оукена•, расположенном в конце данной главы. 

Рисунок 3.16 иллюстрирует распределение темпов роста в соответствии с за
коном Оукена. Рисунок показывает взаимосвязь между ежегодными измене-

1 Когда уровень безработицы увеличивается (например, с 6 до 9%), то мы говорим, что он 
вырос на 3 процентных пункта (9% - 6%), или на 50% (3% - это 50% от 6%). 2 В оригинальной работе Оукена (см.: Потенциальный ВВП: его измерение и значимость 11 
Политическая экономия благосостояния. Вашингтон, округ Колумбия, Brookings Institution. 1970. С. 132- 145), коэффициент бьUJ равеи трем, а не двум, т. е. каждый процентный пункт 
циклической безработицы приводил к возникновению разницы между фактическим объемом 
производства и объемом производства при полной занятости в 3 процентных пункта. В на
стояшее время значение коэффициента Оукена ближе к 2. 
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Этот рисунок nоказывает взаимосвязь между тем

nами роста реального ВВП (вертикальная ось) и из

менением уровня безработицы (горизонтальная ось). 

Линия OL nредставляет закон Оукена (уравнение 

3.6). Ее наклон равен - 2, свидетельствуя о том, что 
1 nроцентный nункт изменения уровия безработицы 

измеияет объем nроизводства на 2 nроцентиых nунк-

объема производства 

при полной занятости 

1 

2 3 

Изменение уровня безработицы , 

!!.и , процентныв пункты 

РИ С УН О К 3. 16 

Закон Оукена для 

Соединенных Штатов, 

1951-2002 гг. 

та в противоnоложном иаправлении. Горизоитальиая линия иа уровне 3% nоказывает 

nриблизительиый средний темn роста объема nроизводства при полной занято
сти, соот

ветствующий фактическому темnу роста объема nроизводства nри отсутствии изм
ене

ний уровия безработицы (Du = 0). 

ИСТОЧНИК: реальный ВВП - табл . 1 .2 с \vеЬ-сайта Бюро экономического анализа, http:// 

www.bea.doc.gov/Ьeajdnjnipaweb. Уровень безработицы в гражданском секторе- данные wеЬ-сайта 

Бюро трудовой статистики, data.Ьls.gov. 

ниями уровня безработицы (откладываются по горизонтальной оси) и ежегод

ными темпами роста ВВП Соединенных Штатов (откладываются по вертикаль


ной оси) в период 1951- 2002 rr. Линия OL на этом рисунке представляет закон 

Оукена. Ее наклон равен -2, свидетельствуя о том, что увеличение уровня без

работицы на 1% приводит к падению объема производства на 2%. Вертикаль

ная линия начинается с нулевого значения и пересекает линию OL на уровне 

3%. Это пересечение говорит о том, что когда уровень безработицы не изменяет

ся, темп роста фактического объема производства составляет 3%, что прибли

зительно соответствует среднему темпу роста объема производства при пол

ной занятости для Соединенных Штатов. 

выводы 

1. Производственная функция говорит нам об объеме производства, кото

рый может быть достигнут при любых данных количествах капитала и тру-



да. Она может быть представлена как взаимосвязь между объемом про
изводства и капиталом при постоянной величине труда или как взаимо
связь между объемом производства и трудом при постоянной величине 
капитала. Как в том, так и в другом случае кривые производственной функ
ции наклонены вверх, отражая тот факт, что чем больше труда или капи
тала используется, тем больше объем производства. Сдвиг Производетвен
ной функции, который показывает изменение максимально достижимого 
объема производства при данных количествах капитала и труда, назы
вается шоком предложения. 

2. Дополнительный объем производства, который может быть получен при 
увеличении запасов капитала на единицу (при постоянном количестве 
труда), называется предельным продуктом капитала (МРК). На графи
ке производственной функции, отражающей связь объема производства 
и капитала, МРК может быть определен как наклон кривой производ
ственной функции. При увеличении запасов капитала МРК падает, от
ражая убывание предельной производительности капитала. Подобным 
же образом предельный продукт труда (MPN) представляет собой до
полнительный объем производства, который может быть получен при 
увеличении количества труда на единицу (при постоянном количестве 
капитала). MPN, который может быть определен как наклон производ
ственной функции, связывающей объем производства и количество тру
да, снижается при увеличении занятости , свидетельствуя об убывании 
предельной производительности труда. 

3. Чтобы максимизировать прибыль, фирмы предъявляют спрос на труд 
на уровне, при котором предельный продукт труда (MRPN) равен номи
нальной заработной плате W, или, что то же самое, на уровне, при кото
ром MPN равен реальной заработной плате w. 

4. Кривая спроса на труд совпадает с кривой MPN. Так как увеличение став
ки реальной заработной платы приводит к уменьшению спроса фирм на 
труд, кривая спроса на труд наклонена вниз . Факторы, которые увели
чивают спрос на труд при любой ставке реальной заработной платы, та
кие как благоприятный шок предложения или увеличение запасов ка
питала, сдвигают кривую спроса на труд вправо. Совокупный спрос на 
труд - это сумма величин спроса на труд всех фирм в экономике. 

5. Индивидуальные решения людей о том, какое количество труда пред
ложить, отражают сопоставление их выгод и издержек от работы допол
нительный час времени. Выгоды работы дополнительный час представ
лены получением дополнительного реального дохода, который может 
быть использован на увеличение потребления. Издержки работы допол
нительный час - это потеря того же времени досуга. Индивидуальная 
полезность выражается в максимизации предложения труда на том уров
не, где издержки работы дополнительный час (полезность потерянного 
времени досуга) уравновешиваются выгодами (полезностью увеличения 
дохода). 

6. Увеличение ставки реальной заработной платы имеет своим следстви
ем возникновение действующих в противоположных направлениях эф
фектов предложения труда - замещения и дохода. Эффект замещения, 
вызываемый ростом ставки реальной заработной платы, увеличивает 
предложение труда, когда работник реагирует таким образом на более 
высокое вознаграждение за труд. Эффект дохода уменьшает величину 
предложения труда, когда рост ставки реальной заработной платы делает 
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работника богаче и поэтому увеличивает его возможность посвятит
ь 

больше времени досугу. Чем дольше ожидаемый период времени п
олу

чения более высокой ставки реальной заработной платы, тем бол
ьше 

воздействие эффекта дохода. В связи с этим временное увеличени
е став

ки реальной заработной платы будет приводить к увеличению предло


жения труда. Постоянный рост ставки реальной заработной платы
 бу

дет увеличивать предложение труда в меньшей степени, чем врем
енный 

рост ставки реальной заработной платы в том же размере, и может даж
е 

привести к снижению предложения труда. 

7. Кривая предложения труда отражает взаимосвязь количества п
редлага

емого труда и текущей ставки реальной заработной платьr. Кривая п
ред

ложения труда наклонена вверх, показывая, что рост теку
щей ставки 

реальной заработной платы (при остающихся постоянными других 
фак

торах, включающих в себя ожидаемую в будущем реальную заработну
ю 

плату) увеличивает предложение труда. Факторы, которые сниж
ают 

предложение труда при текущем уровне ставки реальной заработно
й 

платы и поэтому сдвигают кривую предложе
ния труда влево, включают 

в себя увеличение богатства людей и рост ожидаемой в будущем став
ки 

реальной заработной платы. Совокупное предложение труда, кот
орое 

представляет собой сумму предложения труда всех индивидуумов в эк
о

номике, находится также под влиянием изменений в количест
ве взрос

лого населения и социальных или правовых факторов, которы
е оказы

вают воздействие на количество людей, выходящих на рынок 
труда . 

8. Классическая модель предложения и спроса на рынке труда осн
ована на 

допущении, что ставка реальной заработной платы корректируется
 от

носительно быстро, чтобы уравновешивать величину спроса и предл
о

жения. Равновесный уровень занятости, который возникает в сит
уации 

полностью сбалансированных цен и уровня реальной заработной платы 

в экономике, называется уровнем полной занятости. Колебания уровн
я 

занятости и реальной заработной платы приводят к сдвигу кривой пре
д

ложения труда и (или) кривой спроса на труд. 

9. Объем производства при полной занятости или потенциальный об
ъем 

производства - это такая его величина, которая достигается 
при уровне 

полной занятости. Увеличение уровня полной занятости или благопри


ятные шоки предложения увеличивают объем производства при пол
ной 

занятости. 

10. Взрослые люди, не имеющие работы, классифицируются как безработ


ные, если они искали работу в течение предшествующих четырех недел
ь; 

они рассматриваются как не входящие в состав рабочей силы, если 
не 

искали работу. Рабочая сила включает в себя всех занятых в экономике 

и безработных. Уровень безработицы- это доля безработных в общей 

численности рабочей силы. 

11. Фрикционная безработица связана с наличием некоторого времени, н
е

обходимого потенциальным работникам, чтобы найти подходящую р
а

боту, и фирмам - чтобы найти подходящих работников на имеющиеся 

у них вакансии. Структурная безработица - долговременная и хрониче

ская безработица, которая существует даже тогда, когда экономика
 на

ходится на подъеме, - возникает из-за того, что некоторые работники 

не имеют образования, навыков и умений, необходимых для получе
ния 

постоянной работы, или вследствие вынужденного перемещения р
а

ботников из экономически депрессивных в растущие регионы и 
отрас

ли. Фрикционная и структурнаЯ: безработица совместно определяют 
уро

вень естественной безработицы, который существует даже при полно
й 



занятости в классической модели рынка труда. Циклическая безработи
ца представляет собой разницу между уровнями фактической и естествен
ной безработицы. 

12. Согласно закону Оукена, увеличение уровня циклической безработицы 
на 1% уменьшает объем производства на 2%. 

КЛЮЧЕВАЯ ДИАГРАММА 1 
Проиэводственная функция 

Производствен- :~:>-

ная функция 
ф -
,аса 
\0. 

показывает, оь 
какой объем ~ • производства 1'1 

:s: 
может быть о 

CL 
с 

достигнут 

в экономике 

или фирме 

при данных 

величинах 

капитала 

и труда. 

о 

Элементы диаграммы 

к1 

Наклон 
касательной = МРК 

Производственная 
функция 
Y=AF(K, N) 

Капитал, К 

• Производственная функция, показанная здесь, отражает объем производ
ства У по вертикальной оси и количество использованного капитала К по 
горизонтальной оси при постоянном количестве труда N. Она может так
же отражать взаимосвязь между объемом производства и трудом при по
стоянной величине капитала. 

• Уравнение производственной функции имеет вид У= AF(K, N), где А (об
щий фактор производительности, или просто производительность) отра
жает степень эффективности использования экономикой капитала и труда. 

Анализ 

• Производственная функция наклонена вправо вверх, отражая тот факт, 
что при увеличении количества капитала может быть достигнут больший 
объем производства. 

• Производственная функция при перемещеtiии по ней слева направо ста
новится все более пологой, показывая, что чем больше запас уже имею
щегося капитала, тем меньший дополнительный объем производства может 
быть достигнут при добавлении еще одной единицы капитала. Явление, 
когда дополнительный капитал становится все менее производительным 
по мере роста его накопленных запасов, называется уменьшающейся пре
дельной производительностью капитала. 

• Если при остающейся постоянной величине труда прирост капитала на 
t:.К вызывает прирост объема производства на !:1 У, то !:1 У 1 t:.К называется 
предельным продуктом капитала, или МРК. МРК графически определя-
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ется как наклон касательной к производственной функции. Напр
имер, 

на диаграмме МРК при запасах капитала К1 равен наклону касательной 

к производственной функции в точке В. 

Факторы, вызывающие сдвиг кривой 

• Любое изменение, которое позволяет достичь большего объема произ
вод

ства при данных величинах капитала и труда- благоприятный шок пред

ложения,- сдвигает производственную функцию вверх. В качестве при

меров благоприятных шоков предложения можно привести внедре
ние 

инноваций и улучшение технологий управления. 

• Любое изменение, которое снижает возможный объем производства пр
и 

данных величинах капитала и труда - неблагаприятный шок предложе

ния, - сдвигает производственную функцию вниз. В качестве примеров 

благоприятных шоков предложения можно привести плохую погоду и
 ис

тощение природных ресурсов. 

КЛЮЧЕВАЯ ДИАГРАММА 2 

Рынок труда 

Уровень 

занятости 

в экономике 

и ставка 

реальной 

заработной 

платы 

определяются 

рынком 

труда. 

Спрос 
на труд, ND 

0~----------------~------------------------Труд, N 

Элементы диаграммы 

• Текущая реальная заработная плата w откладывается по вертикальной 

оси, а уровень занятости N - по горизонтальной оси. Переменлая N, из

меряемая обычно количеством работников, может быть представ
лена 

и альтернативным измерителем труда, таким как количество отработан


ного рабочего времени в часах. 

• Кривая спроса на труд ND показывает количество труда, которое хотят 

использовать фирмы при каждом уровне текущей реальной заработн
ой 

платы. Кривая спроса на труд наклонена вправо и вниз, потому что фир

мы желают нанимать больше работников при снижении реальной зар
а

ботной платы. Кривая спроса на труд для отдельной фирмы совпа
дает 

с кривой MPN, которая показывает величину предельного продукта тру

да для каждого уровня занятости. 

• Кривая предложения труда NS показывает величину труда, предлагаемую 

работниками при каждом уровне текущей реальной заработной платы
. 



Кривая предложения труда наклонена вправо и вверх, так как рост теку
щей реальной заработной платы при остающихся постоянными других 
факторах вызывает увеличение величины предложения труда. 

Анализ 

• Равновесие на рынке труда достигается при равенстве величин спроса на 
труд и предложения труда. На рисунке равновесный уровень занятости
это N1, а равновесная реальная заработная плата- Щ. Равновесный уро
вень занятости, который достигается при сбалансированных величинах 
заработной платы и цен, называется уровнем полной занятости. 

Факторы, вызывающие сдвиг кривых 

• Любой фактор, который увеличивает спрос на труд при данной текущей 
реальной заработной плате, сдвигает кривую спроса на труд вправо. Таки
ми факторами являются рост производительности, который увеличивает 
предельный продукт труда и рост запасов капитала (см. сводную табл. 3). 

• Любой фактор, который увеличивает предложение труда при данной те
кущей реальной заработной плате, сдвигает кривую предложения труда 
вправо. Такими факторами являются уменьшение богатства, снижение 
ожидаемой в будущем реальной заработной платы, увеличение количе
ства взрослого населения и рост доли населения, входящего в состав ра
бочей силы (см. сводную табл. 4). 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 
Совокупный спрос на труд 
Совокупное предложение труда 
Хронически безработные 
Циклическая безработица 
Снижение предельной 

производительности 

Потерявшие надежду получить 
работу люди 

Продолжительность периода 
безработицы 

Уровень занятости 
Факторы производства 
Фрикционная безработица 
Уровень полной занятости 
Объем производства при полной 

занятости 

Эффект дохода 
Рабочая сила· 

Досуг 

Предельный продукт капитала (МРК) 
Предельный продукт труда (MPN) 
Предельный доход продукта 

труда (MRPN) 
Естественный уровень безработицы 
Закон Оукена 
Уровень участия 

Производственная функция 
Производительность 
Реальная заработная плата 
Структурная безработица 
Эффект замещения 
Шок предложения 
Общий фактор производительности 
Уровень безработицы 
Период безработицы 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

Y=AF(K,N). (3.1) 
Производственная функция показывает, какой объем производства У может 
быть достигнут при данной величине капитала К, труда N и общего фактора 
производительности А. 
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Y=AF(K,N). (3.4) 

Объем производства при полной занятости У - это объем производства, 

предлагаемый на рынке фирмами при сбалансированных величинах 
заработ

ной платы и цен, а также равновесном уровне занятости N. 

У-У 
У =2(u-u). (3.5) 

Закон Оукена устанавливает, что увеличение уровня безработицы и на
 1 %-ный 

пункт вызывает снижение объема производства У на 2% от объема производ

ства при полной занятости У. Когда уровень безработицы соответствует есте

ственному уровню u, объем производства равен объему производства при пол
ной занятости. 

б У 
-=3-2lш. 
у 

(3.6) 

Темп роста в соответствии с законом Оукена увязывает темпы роста о
бъемов 

производства б У/У со средним темпом роста объема производства п
ри полной 

занятости в Соединенных Штатах, который равен 3%, и изменением уровня 

безработицы би. Согласно уравнению 3.6, объем производства растет более 

медленными темпами, чем объем производства при полной занятост
и, когда 

безработица растет и более быстрыми темпами, чем объем производ
ства при 

полной занятости, когда безработица падает. Эта версия закона Оукена 
основана 

на допущении о том, что естественный уровень безработицы остается пост
оянным. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Что такое производственная функция? Какие факторы вызыва
ют сдвиг 

производственной функции экономики страны? Что необходимо зн
ать, 

кроме производственной функции экономики, для того чтобы опр
еде

лить, какой объем производства в ней может быть достигнут? 

2. Производственная функция наклонена вверх, но степень ее наклона у
бы

вает при перемещении слева направо. Представьте экономическ
ую ин

терпретацию каждого из этих свойств производственной функци
и. 

3. Что такое предельный продукт капитала (МРК)? Как МРК может б
ыть 

отображен графически? 

4. Объясните, почему максимизирующий прибыль уровень занятости дл
я 

фирмы обеспечивается, когда предельный доход продукта труда раве
н 

номинальной заработной плате. Как это условие максимизации прибы


ли может быть представлено в реальном выражении? 

5. Что представляет собой кривая MPN? Как кривая MPN связана с произ

водственной функцией? Как она связана со спросом на труд? 

6. Используйте понятие эффекта дохода и эффекта замещения для об
ъяс

нения того, почему временный рост реальной заработной платы увел
и

чивает предложение труда, а ее постоянное у
величение уменьшает пред

ложение труда. 

7. Какими двумя переменными определяется кривая совокупного
 предло

жения труда? Какие факторы вызывают сдвиг кривой совокупно
го пред

ложения труда? 



8. Дайте определение объема производства при полной занятости. Какое воздействие на объем производства при полной занятости оказывает увеличение предложения труда? А благоприятный шок предложения? 9. Почему классическая модель рынка труда, рассмотренная в данной главе, не очень пригодна для изучения безработицы? 10. Дайте определение следующим понятиям: «рабочая сила~, «уровень безработицы~. «уровень участия~ и «уровень занятости~. 
11. Дайте определение периода безработицы и продолжительности периода безработицы. Можете ли вы назвать два кажущихся противоречивыми факта о периоде безработицы? Почему в действительности этого противоречия не существует? 
12. Что такое фрикционная безработица? Почему даже в успешно функционирующей экономике всегда существует некоторый уровень фрикционной безработицы? 
13. Что такое структурная безработица? Каковы две основные причины существования структурной безработицы? 
14. Дайте определение естественного уровня безработицы и циклической безработицы. Какие отрицательные проявления имеет циклическая безработица? 

15. Что такое закон Оукена? Если уровень безработицы увеличился на 2 процентных пункта за год, то как и насколько может измениться объем производства за тот же период? Ответ дайте ,исходя из допущения, что естественный уровень безработицы и объем производства при полной занятости остаются неизменными. 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 
1. В таблице представлены данные о величине реального ВВП У, капитала К и труда N для американской экономики в различные годы. 

Год у 
к N 1960 2377 2606 65,8 1970 3578 3850 78,7 1980 4901 5569 99,3 1990 6708 7419 118,8 2000 9191 9849 135,2 

Единицы измерения и источники информации те же, что и в табл. 3.1. Предположим, что производственная функция имеет вид У= AJ<O.ЗNJ·1 . а) Какова величина общего фактора производительности для экономи-ки Соединенных Штатов в период с 1960 по 1970 г.? В период с 1970 по 1980 г.? В период с 1980 по 1990 г.? В период с 1990 по 2000 г.? б) Что происходило с показателем предельного продукта труда в период с 1960 по 2000 г.? Рассчитайте значение предельного продукта труда как дополнительный объем производства, полученный от увеличения количества работников на 1 млн человек за каждые два года. (Данные о занятости N представлены в миллионах работников, поэтому увеличение на миллион человек записывается как увеличение на 1,0.) 2. Предположим, что производственная функция для экономики имеет следующий вид: 
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3. 

У =0,2(К +.fN). 

В текущем периоде К= 100 и N = 100. 

а) Постройте график взаимосвязи меж
ду объемом производства и вели

чиной капитала при постоянном
 значении труда на его сегодня

шнем 

уровне. Что такое МРК? Имеет 
ли величина предельного продук

та 

капитала тенденцию к убыванию? 

б) Постройте график взаимосвязи 
между объемом производства и вели



чиной труда при постоянном зна
чении капитала на его сегодняшн

ем 

уровне. Определите МРNпри уве
личении труда со 100 до 110. Срав

ните этот результат с величиной
 MPN при увеличении труда со 110 до 

120. Имеет ли величина предельного продукт
а труда тенденцию кубы

ванию? 

Произведетвенная функция для ко
мпании Acme Widget Inc. определяет

ся следующими данны
ми: 

Количество работников 
Объем производства компании 

о 

1 
2 
3 
4 
5 
6 

а) Определите MPN для каждого уровня занятости. 

о 

8 
15 
21 
26 
30 
33 

б) Компания получает $5 за каждую произведенную единицу про
дук

ции. Сколько работников будет наня
то, если ставка номинальной за

работной платы составит $38? А если она будет равна $27? А $22? 

в) Постройте график взаимосвяз
и между величиной труда на труд

 ком

пании Acme и номинальной заработной платой. Как это
т график бу

дет отличаться от кривой спроса
 на труд? Постройте кривую спр

оса 

на труд для компании Acme. 

г) При номинальной заработной пл
ате, зафиксированной на уровне $38, 

цена единицы продукции увеличил
ась вдвое, с $5 до $1 О. Что произой

дет с величиной спроса на труд ком
пании Acme и ее объемом произ

водства? 

д) При ставке номинальной заработ
ной платы, зафиксированной на уров



не $38 и цене единицы продукции, зафиксиро
ванной на уровне $5, 

внедрение нового автоматизированн
ого оборудования позволило уве

личить в два раза объем выпускае
мой nродукции при том же количе



стве работников. Что произойдет с 
величиной спроса на труд компа

нии и ее объемом производства? 

е) Поясните, какова взаимосвязь м
ежду вашими ответами на пунк

ты 

г) и д)? 

4. Предельный продукт труда (изме
ряемый в единицах производимой

 про

дукции) для некоторой фирмы о
пределяется уравнением 

MPN = А(100- N), 

где А - это производительность, а N- количество отработанного вре

мени в часах для выпуска проду
кции. Цена единицы продукции

 состав

ляет $2,00. 



а) Если А = 1,0, то какой будет величина спроса на труд при номинальной заработной плате в $1 О? А в $20? Постройте график кривой спроса на труд. Какой будет величина равновесной заработной платы, если спрос на труд зафиксирован на уровне 95? 
б) Повторите задание а) для А = 2,0. 

5. Рассмотрите экономику, в которой предельный продукт труда MPN = = 309 - 2N, где N- это величина используемого труда. Величина предложения труда NS = 22 + 12w + 2Т, где w - это реальная заработная плата, а Т- сумма подоходного налога. 

а) Используйте понятия эффекта дохода и эффекта замещения для объяснения, почему рост суммы подоходного налога будет увеличи
вать предложение труда. 

б) Предположим, что Т= 35. Какими в таком случае будут равновесные величины занятости и реальной заработной платы? 
в) При величине Т, зафиксированной на уровне 35, правительство принимает изменения в законодательство, требующие от фирм выплачивать реальную заработную плату на уровне не ниже 7. Что в этом случае произойдет с уровнями занятости и реальной заработной платы? 

6. Предположим, что производственная функция имеет вид У= 9I0·5N!·5• При этом предельный продукт труда MPN = 4,5I0·5N-0•5. Запасы капитала К= 25. Кривая предложения труда описывается функцией NS = = 100[(1- t)w]2, где w- это реальная заработная плата, а t - ставка подоходного налога, следовательно, (1- t)w - это уровень реальной заработной платы после налогообложения. 
а) Предположим, что ставка подоходного налога t =О. Выведите уравнение кривой спроса на труд. Рассчитайте равновесные уровни реальной заработной платы и занятости, объем производства при полной занятости и общий доход работников после выплаты налогов. 
б) Повторите задание а) при допущении, что ставка подоходного налога t= 0,6. 

в) Предположим, что минимальная заработная пата w = 2. Если ставка подоходного налога t =О, то какими в результате будут значения уровня занятости и реальной заработной платы? Увеличит ли общую сумму доходов работников как группы людей введение минимальной заработной платы? 
7. Рассмотрим экономику с 500 работниками, входящими в состав рабочей силы. На начало каждого месяца 5 человек теряют работу и становятся безработными на протяжении ровно одного месяца; спустя месяц они находят новую работу и снова становятся занятыми. Кроме того, на 1 января каждого года еще 20 человек теряют работу и остаются безработными на протяжении шести месяцев, а затем находят новую работу. И наконец, на 1 июля каждого года 20 человек теряют работу и остаются безработными на протяжении шести месяцев, прежде чем найдут новую работу. 

а) Каков уровень безработицы в этой экономике в типичном месяце? 
б) Какова доля периодов безработицы продолжительностью не более од-ного месяца? А продолжительностью до шести месяцев? 
в) Какова средняя продолжительность периода безработицы? 
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8. 

9. 

10. 

г) Какова доля безработных, страдающих от 
длительной безработицы 

(шесть месяцев), в общем количестве безра
ботных на любую опреде

ленную дату? 

Используя данные рис. 3.15, определите, сколько людей становятся без

работными в течение типичного месяца. Ск
олько становятся занятыми? 

Сколько человек выходит из состава рабо
чей силы? 

Имеются следующие данные по уровню без
работицы и объему производ

ства: 

Год 

Уровень безработицы 

Объем производства 

8% 
950 

2 

6% 
1030 

3 
7% 

1033,5 

4 

5% 
1127,5 

а) Предположим, что естественный уровень безработицы рав
ен 6% и что 

(У-У)/ У= 2( и- ii). Определите объем производства при полной за

нятости для каждого года. 

б) Рассчитайте темпы роста объема производст
ва при полной занятости 

в годы 2, 3 и 4 двумя различными способами. Сначала рассчита
йте 

темпы роста, используя значения объемов производства
 при полной 

занятости, определенные в пункте а). Затем рассчит
айте темпы роста 

объемов производства при полной занятос
ти, используя только изме

нение уровня безработицы, темпы роста объе
ма производства и тем

пы роста в соответствии с законом Оукен
а (уравнение 3.6). Сравните 

варианты ответов, полученные различными
 способами. 

Рассмотрим экономику, в которой колич
ество рабочей силы первона

чально составляло 2000 человек. Из них 1900 являются занятыми в эко

номике и работают по 40 часов в неделю каждый. За каждый час работы 

производится по 10 единиц продукции. 

а) Каково общее количество часов, отработанны
х за неделю в экономи

ке? Какой общий объем производства обеспеч
ивается за неделю в эко

номике? Каков уровень безработицы? 

б) Экономика входит в состояние рецессии
. Занятость падает на 4%, а ко

личество отработанных каждым работником
 часов в неделю - на 2,5%. 

Кроме того, 0,2% рабочей силы теряет надежду найти работу и выход
ит 

из ее состава. И наконец, предположим, что
, когда общее количество 

отработанных часов уменьшается на 1%, общий объем производства 

снижается на 1,4%. 

Каким будет количество рабочей силы пос
ле вхождения экономики 

в стадию рецессии? Сколько работинков стан
ут безработными и каким 

будет уровень безработицы? Какой объем пр
оизводства будет обеспе

чиваться в экономике за неделю? 

На сколько процентов снизится общий объе
м производства в сравне

нии с первоначальной ситуацией? Какой бу
дет величина коэффици

ента закона Оукена, отражающего связь между снижением объем
а про

изводства и уровнем безработицы? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 

1. а) Прорыв в области научно-техническо
го прогресса увеличивает об

щий фактор производительности страны 
А на 10%. Покажите, какое 



воздействие окажет это изменение на графики производственной функции, связывающей объем производства как с величиной капи
тала, так и с количеством труда. 

б) Покажите, что 10%-ное увеличение А увеличивает также МРК и MPN на 10% для каждого уровня капитала и труда. (Подсказка: что произойдет с ll У при любом увеличении капитала М или труда D.N?) 
в) Может ли благоприятный шок предложения не оказать никакого воздействия на МРК и MPN? Выразите свой ответ графически. 

2. Какое влияние окажет каждый из следующих факторов на текущий объем производства при полной занятости? Объясните, почему. 
а) Большое количество эмигрантов, въехавших в страну. 
б) Снижение предложения топливно-энергетических ресурсов. 
в) Новые технологии обучения, совершенствующие процесс образования в высшей школе. 

г) Новые правовые ограничения на некоторые небезопасные формы ка
питала. 

3. На протяжении 1980-х и 1990-х rr. средний уровень безработицы в Европе был высоким. Некоторые экономисты объясняли это как проявление политики ~жесткой заработной платы~ . которой придерживались профсоюзы, пытаясь удержать реальную заработную плату на уровне выше рыночного равновесия. 

а) Принимая этот аргумент в качестве объяснения высокого уровня реальной заработной платы в Европе в 1980-е и 1990-е гг., покажите, как эта ситуация приводила к росту безработицы (когда люди, желающие работать и ищущие работу, не могут ее найти) . 
б) Какое воздействие оказывает политика жесткой реальной заработной платы на фактический объем производства (предложение продукции) фирмами в сравнении с объемом производства, который бы они обеспечивали в отсутствие такой политики? 

4. Какое воздействие на предложение труда Еленой оказал бы каждый из нижеперечисленных факторов? 
а) Стоимость жилья Елены утроилась в результате неожиданных изменений на рынке недвижимости. 
б) Будучи первоначально неквалифицированным работником, Елена приобрела навыки и умения, которые обеспечили ей доступ к высокооплачиваемой работе. Предположим, что изменения в работе не оказывают влияния на ее предпочтения в сфере досуга. 
в) Временное превышение уровня дохода, облагаемого подоходным налогом по более низкой ставке, вызвало увеличение доли ее доходов, уходящей на уплату налогов, что касается только текущего года. (В стране проживания Елены налоги взимаются по проrрессивной шкале в зависимости от уровня дохода. ) 

5. Предположим, что в соответствии с новым законодательством весь бизнес должен уплачивать налог с доходов от продаж по ставке 6%. Допустим, что этот налог не перекладывается на потребителей, т. е. они платят ту же цену за товар , что и прежде. Какое воздействие окажет этот налог на величину спроса на труд? Если кривая предложения труда останется неизменной, то какое влияние окажет этот налог на занятость и реальную заработную плату? 
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6. Могут ли одновременно расти уровень безраб
отицы и уровень занятости? 

Может ли падать уровень участия одно
временно с ростом уровня заня

тости? Поясните свой ответ. 

7. Самозанятые работники в Соединенных Шт
атах в 2003 г. должны были 

уплачивать обязательные платежи в систе
му социального страхования 

в размере 12,4% от любого дохода свыше $87 000. Этот уровень дохода 

в сумме $87 000 получил название 4ПОтолок~. Доход в пределах п
отолка 

не являлся объектом налогообложения сис
темы социального страхова

ния, а самозанятые работники с доходами
, превышающими эту сумму, 

уплачивали $87 000 х 0,124 = $10 788. Теперь рассмотрим два предложе

ния по увеличению обязательных платежей в
 систему социального страхо

вания. Предложение А увеличивает потол
ок до $105 242, т. е. предпола

гает уплату обязательных платежей в систе
му социального страхования 

по ставке 12,4% с доходов, превышающих $105 242. Предложение Б уве

личивает ставку обязательных платежей в 
систему социального страхо

вания до 15%, но оставляет неизменным потолок на уровне $87 000. Для 

людей, доход которых и в том и в дру
гом случае превышает потолок, 

сумма обязательных платежей в систему с
оциального страхования одна 

и та же (при принятии предложения А $105 242 х 0,124 = $13 050, при 

принятии предложения Б $87 000 х 0,15 = $13 050). Для ныне работаю

щих людей не планируется изменения раз
мера выплат в будущем из си

стемы социального страхов
ания, связанных с возможн

остью принятия 

одного из этих предложений . 

а) Салли - самозанятая работница и зарабатывает $150 000 в год. Какое 

воздействие окажет принятие варианта
 А и Б на величину ее предло

жения труда? При каком варианте предл
ожение труда будет выше? 

Поясните ваш ответ, используя понятия
 эффекта дохода и эффекта 

замещения . 

б) Фред является самозанятым работником
 и зарабатывает $50 000 в год. 

Какое воздействие окажет принятие вари
анта А и Б на величину пред

ложения труда Фреда? При каком вариант
е предложение труда будет 

выше? Поясните ваш ответ, используя по
нятия эффекта дохода и эф

фекта замещения. 

РАБОТА С МАКРОЭitОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕИ 

Для получения данных, необходимых для решения заданий, воспол
ъзуйтесъ ба

зой данных FRED Федерального резервного банка Сант-Лъюиса, д
оступной че

рез Интернет: research.stlouisfed.org/ fred. 

1. Используя производственную функцию, п
редставленную уравнением 3.2, 

и ежегодные данные о реальном ББП, запа
сах капитала и занятости в граж

данском секторе из табл . 3.1, рассчитайте и постройте график измене

ния общего фактора производительности 
для США за период с 1948 г. 

Рассчитайте и постройте график темпов р
оста общего фактора произво

дительности. Б какие периоды общий фак
тор производительности рос 

быстрее? Медленнее? Сравните ваши гра
фики с графиком уровня без

работицы в гражданском секторе. Как и
зменяется производительность 

в периоды рецессии? Какое воздействие 
на производительность оказали 

шоки цен на нефть 1973- 1975 гг., 1979-1980 гг. и 1990 г.? 



2. Используя ежемесячные данные с 1948 г. по настоящее время, рассчитайте и постройте график изменения количества населения трудоспособного возраста (названного гражданским населением, проживающем в собственном или арендуемом жилье), количества занятых в экономике работников, количества безработных и численности рабочей силы. 
На wеЬ-сайте Бюро трудовой статистики www.hls.gov j cpsj cpsatabs.htm найдите данные и постройте график изменения уровня участия в составе рабочей силы всего населения трудоспособного возраста, уровня участия в составе рабочей силы мужчин в возрасте старше 20 лет и женщин в возрасте старше 20 лет. Каковы главные различия динамики этих показателей, произошедшие в послевоенный период? 

3. Отложите на графике квартальные данные для реального ВВП и ВВП при полной занятости с 1979 г. по настоящее время. (В базе данных FRED ВВП при полной занятости назван реальным потенциальным ВВП.) В каком случае изменения происходили более плавно? Можете ли вы определитьпериодырецессий (1953- 1954, 1957- 1958, 1960- 1961,1969- 1970, 1973- 1975, 1980, 1981- 1982, 1990- 1991 и 2001 rr.) на этом графике? 
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Приложение ЗА 

ТЕМПЫ РОСТА 

В СООТВЕТСТВИИ 

С ЗАКОНОМ ОУКЕНА 

Чтобы определить темпы роста в соответс
твии с законом Оукена (уравнение 3.6), 

мы начнем с основной формулы, ко
торой выражается данный закон (у

равне

ние 3.5): 

У-У 
У =2(u-u). (3.5) 

После умножения обеих частей уравне
ния на -1 мы получим следующее 

выражение 

-1+ ~ =-2u+2u. 
у 

Теперь мы рассчитаем изменение, пр
оизошедшее в текущем году по срав

нению с предшествующим для кажд
ой части этого уравнения. Устанавл

ивая, 

что изменение в левой части равно изм
енению в правой части и допуская, что

 u 

является постоянной величиной (так
 что llii = 0), мы получаем 

ll(Y / У) = - 2/lu. 

Левая часть этого уравнения, которая показыва
ет изменение У/ У, по ве

личине очень близка значению темпа роста У jY, который рассчитывается как 

ll(Y /У)/(У /У). (Чтобы перейти от изменения к т
емпу роста, мы делим на 

У jY, значение которого близко к 1.) Приближая значение изменения У /У 

к темпу роста и используя формулу, 
которая устанавливает, что темп рост

а дро

би - это темп роста числителя минус темп р
оста знаменателя (пр ил ожени е А, 

п. А.7), мы можем переписать уравн
ение как 

В Соединенных Штатах средний темп р
оста объема производства при пол

ной занятости составляет 3% в год. Подставив 3% в это уравнение и упростив 

его, мы получим темп роста в соотве
тствии с законом Оукена (уравнение

 3.6). 





ГЛАВА 4 



ПОТРЕБЛЕНИЕ, СБЕРЕЖЕНИЯ 
И ИНВЕСТИЦИИ 

Б главе 3 мы сфокусировали внимание на изучении некоторых факторов, определяющих объем производства или совокупное предложение в экономике. Б данной главе мы рассмотрим факторы, которые оказывают влияние на формирование спроса на товары и услуги в экономике. Другими словами, мы перейдем от анализа того, сколько производится, к анализу того , как произведенное используется. 

Вспомним из главы 2, что совокупный спрос в экономике (расходный подход) состоит из четырех элементов: спрос домашних хозяйств на потребительские товары и услуги (потребление), спрос фирм на новые капитальные товары и спрос домашних хозяйств на жилье (инвестиции), государственные закупки товаров и услуг и чистый спрос иностранцев на отечественные товары (чистый экспорт). Так как объем государственных закупок определяется преимущественно политическими соображениями, при макроэкономическом анализе величина этого элемента расходов обычно принимается как некоторое заданное значение. При изучении материала данной главы мы также делаем допущение, что экономика является закрытой, т. е. чистый экспорт равен нулю (это допущение будет снято в главе 5). Б результате остаются две важнейшие составляющие расходов - потребление и инвестиции, - которые и будут рассмотрены в данной главе. Б п. 4.1 мы рассмотрим факторы, которые определяют объем потребления домашних хозяйств, а в п. 4.2 рассмотрим, как фирмы принимают решения об объеме инвестирования. 
Мы уже сказали, что эта глава посвящена изучению совокупного спроса на товары и услуги. Однако мы должны сказать и о том, что в ней рассматриваются и другие очень разные (но одинаково важные) темы определения величины сбережений и формирования капитала. Изучение совокупного спроса на товары и услуги - это то же самое, что изучение факторов, которые определяют формирование сбережений и капитала по следующим причинам. Во-первых, сбережения представляют собой остаточную величину от дохода, который каждый экономический субъект (скажем, домашнее хозяйство) решит направить на потребление. Поэтому решение о величине средств , направляемых на потребление, - это одновременно и решение о том, сколько средств направить на сбережение. Во-вторых, инвестиционные расходы - это часть совокупного спроса на товары и услуги, но они направляются фирмами на покупку только новых капитальных товаров. Следовательно, изучая инвестиционные расходы, мы также изучаем и факторы, которые являются причиной покупки субъектами 
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экономики новых предприятий, м
ашин и оборудования, жилья. В р

езультате 

в данной главе мы выполняем о
дновременно две задачи: 

• мы объясняем факторы, определяю
щие совокупный спрос на товары, чт

о 

подготовит вас к будущим дискусси
ям по таким проблемам, как роль из



менений величины расходов в д
еловых циклах; 

• во время исследования совокупн
ого спроса мы также изучаем фа

кторы, 

оказывающие воздействие на формир
ование сбережений и капитала, что 

подготовит вас к будущим дискусс
иям об источниках экономического

 

роста и по ряду других проблем. 

Принимая многие экономические
 решения, включая те, которые мы

 рассмот

рим в этой главе, люди должны с
делать выбор между настоящим и

 будущим. 

Решая, сколько потребить, а сколько с
беречь, например, домашнее хозяйств

о долж

но сопоставить выгоды, приносим
ые увеличением текущего потреб

ления, с вы

годами сбережения части дохода д
ля использования этих средств в б

удущем. 

Подобным же образом принимая ре
шение о том, сколько инвестировать

, менед

жер фирмы должен также опре
делить, сколько средств тратит

ь в настоящее 

время, так как отдача от капита
ловложений в виде увеличения 

производствен

ных мощностей фирмы будет получ
ена только через год, пять или даже 

двадцать 

лет. Делая этот выбор, домашние хо
зяйства и фирмы должны опираться

 на свои 

прогнозы будущего состояния эконо
мики, определяемого в том числе и 

полити

кой государства. 

В главе 3 мы задавались вопросом: «Какие силы в
оздействуют на элементы 

рынка труда, приводя его в равно
весное состояние?!> В этой главе

 мы зададим 

такой же вопрос относительно ры
нка товаров. Рынок товаров нахо

дится в рав

новесии, когда величина предл
ожения товаров и услуг произв

одителей (рас

смотренная в главе 3) равна величине спроса домашних хозяйс
тв, фирм и пра

вительства (рассматривается в н
астоящей главе). Иначе говоря, 

равновесное 

состояние рынка товаров и ус
луг достигается тогда, когда ж

елаемый уровень 

сбережений в экономике совпадае
т с желаемым уровнем инвестици

й. Мы по

кажем, что важнейшую роль в до
стижении равновесия на рынке т

оваров и услуг 

играет реальная проце
нтная ставка. 

4.1. ПОТРЕБЛЕНИЕ И СБЕРЕЖЕНИЯ 

Рассмотрение спроса на товары и 
услуги мы начнем с обсуждения ф

акторов, 

которые оказывают воздействие на 
потребительские расходы. Так как п

отреби

тельские расходы домашних хо
зяйств являются важнейшей со

ставной частью 

спроса на товары и услуги и сост
авляют более двух третьих общей

 величины 

расходов в Соединенных Штатах,
 изменение предпочтений потреб

ителей в на

правлении и суммах своих рас
ходов имеет важнейшее значен

ие для состоя

ния экономики и пове
дения экономических 

агентов. 

Кроме значительной величины пот
ребительских расходов имеется и 

дру

гая причина, чтобы изучать потребл
ение, которая заключается в том, ч

то реше

ние индивидуума или домашнег
о хозяйства о величине средств,

 направляемых 

на потребление, тесно связано с д
ругим важным экономическим ре

шением -

о величине средств, направляемых 
на сбережение. В действительности

 для лю

бого данного уровня располагаемо
го дохода решение о том, сколько 

потребить, 

и решение о том, сколько сберечь,
 - это одно и то же решение. Наприм

ер, сту

дентка колледжа, работающая неп
олный рабочий день и получающа

я $4000 

в год после налогообложения, може
т решить потратить $3700 в год на одежду, 

питание, развлечения и другие напр
авления потребления. Если она исп

ользует 



эту сумму на потребление, ее сбережения автоматически составят $300 ($4000 -- $3700) в год. Или же она может решить сберегать $300 в год. Если она сможет выполнить эту задачу, то ее потребление автоматически составит $3700 ($4000 --$300) в год. Так как решение о том, сколько средств направить на потребление, и решение о том, сколько средств направить на сбережение, фактически представляют собой две стороны одной медали, мы будем рассматривать их совместно. 

С точки зрения макроэкономической перспективы нас интересует совокупный или национальный уровень потребления и сбережений. Мы определяем национальный уровень желаемого потребления (yi как совокупное количество товаров и услуг, которые хотят потребить домашние хозяйства при данном уровне доходов и других факторах, определяющих их экономические возможности. Мы будем анализировать желаемое потребление и его реакцию на различные факторы, такие как доходы и процентвые ставки, рассматривая принятие решения о величине потребления отдельными домашними хозяйствами. Совокупная величина желаемого потребления (yi получена путем сложения желаемого потребления всех домашних хозяйств. Поэтому любой фактор, который увеличивает желаемое потребление отдельных домашних хозяйств, будет увеличивать и (у!, а любой фактор, который уменьшает желаемое потребление отдельных домашних хозяйств, будет уменьшать (у!_ 
Точно так же как и решения о потреблении и сбережениях домашних хозяйств, тесно связаны желаемое потребление и желаемые сбережения всей страны. В частности, желаемые национальные сбережения sti определяются как уровень национальных сбережений, который достигается, когда совокупное предложение в стране находится на желаемом уровне. Вспомним из главы 2 (уравнение 2.8), что если чистые факторвые платежи из-за границы (NFP) равны нулю (что справедливо для закрытой экономики), то национальные сбережения S = У- С - G, где У- это объем производства, С - величина потребления, а G - государственные закупки. Так как желаемые национальные сбережения Sd - это уровень национальных сбережений, который достигается, когда потребление находится на желаемом уровне, то в выражении для желаемых национальных сбережений sti мы можем заменить потребление С на желаемое потребление (у!_ В результате этой замены получено следующее уравнение: 

Sd = У- (yi - G. (4.1) 
Мы можем определить факторы, которые оказывают воздействие на потребление и сбережения в национальном масштабе, рассматривая, как принимаются решения о потреблении и сбережениях на индивидуальном уровне. В приложении 4А представлен более строгий анализ процессов принятия этих решений. 

ПРИНЯТИЕ ИНДИВИДУУМАМИ РЕШЕНИЙ О ПОТРЕБЛЕНИИ И СБЕРЕЖЕНИЯХ 
Давайте в качестве примера рассмотрим госпожу Благоразумную, бухгалтера компании Spectacular Eyeglasses Company. Благоразумная зарабатывает $20 000 в год после налогообложения. Следовательно, она может, если сделает такой выбор, потреблять товаров и услуг на общую сумму $20 000 в год. Благоразумная, однако, выбирает между двумя другими вариантами . Во-первых, она может сберегать, потребляя менее чем на $20 000 в год. Почему Благоразумная будет потреблять меньше, чем позволяют ее доходы? Причина в том, что она думает о своем будущем. Потребляя меньше суммы текущих доходов , она будет накапливать сбережения, которые позволят ей через неко-
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торое время в будущем потреблять бо
льше, чем будут ее доходы в тот пери

од. 

Например, Благоразумная может 
ожидать значительного снижения

 дохода при 

выходе на пенсию; сберегая в течение времени своей т
рудовой деятельности, 

она сможет потреблять больше, чем будут позволять это делать пен
еионные 

выплаты. В действительности желани
е обеспечить себе материальное благо

по

лучие в старости - это важнейший мотив осуществления
 сбережений в совре

менном мире. 

Альтернативным вариантом для Благ
оразумной является потребление в бо

ль

ших размерах, чем ее текущие дох
оды , за счет заимствований или траты

 ранее 

накопленных сбережений. Если она, н
апример, возьмет кредит в банке на $5000, 

то сможет потратить на потребление ра
зличных товаров и услуг $25 000 в этом 

году, несмотря на то что ее доход сос
тавляет только $20 000 в год. Потребление 

на сумму, большую, чем заработок, дос
тавит ей удовольствие, но Благоразум

ная 

должна учитывать и издержки так
ой ситуации, так как в недалеком будущем, 

когда она вынуждена будет выплачив
ать проценты по кредиту и возвраща

ть ос

новную сумму долга, ее потребление с
танет меньше суммы доходов. 

Если Благоразумная потребляет мен
ьше сегодня, она сможет потреблять

 

больше в будущем, и наоборот. Другими словами, она стоит перед нео
бходимо

стью выбора между текущим и будущ
им потреблением. На этот выбор меж

ду 

текущим и будущим потреблением г
оспожи Благоразумной будет оказыв

ать 

влияние реальная процентмая ст
авка, сложившалея в экономике. Пред

поло

жим, что Благоразумная может по
лучать реальную процентную ста

вку r в год 

по своим сбережениям, и, для прост
оты, допустим, что если она взяла к

редит, 

то должна выплачивать такую же
 реальную процентную ставку r по нему. Эти 

допущения предполагают, что Благоразумная может выбирать
 между одной 

единицей текущего (в этом году) пот
ребления и 1 + rединицей будущего (в сле

дующем году) потребления . Например , предположим, что Благоразумная с
ни

жает сегодня величину своего потребл
ения на $1, увеличивая соответственно 

свои сбережения на $1. Так как она получает по своим сбережения
м доход в раз

мере реальной процентной ставки r, то сбереж
енный ею сегодня доллар превра

тится в 1 + r долларов год спустя. 1 При допущении, что Благоразумная и
споль

зует дополнительные 1 + r долларов для увеличения своего потребления
 в 

следующем году, она фактически стоит перед выбором 
потребить $1 сегодня или 

потребить 1 + r долларов через один год. 

Подобным же образом Благоразумная
 может выбрать 1 + r реальных долла

ров будущего потребления вместо одн
ого дополнительного доллара сегодн

яш

него потребления. Она может добитьс
я этого, взяв кредит и потратив сегодн

я 

этот дополнительный доллар . Когда она будет выплачивать кредит
 с процен

тами на общую сумму (1 + r) долларов, ее потребление в этот период буде
т на 

1 + r долларов меньше, чем если бы этого долга не б
ыло. Поэтому ~цена• одного 

дополнительного доллара потреблен
ия Благоразумной сегодня равна 1 + r дол

ларов потребления в будущем. 

Реальная процентная ставка r определяет относительную цену текущего 

и будущего потребления. Зная эту относительную цену, как бу
дет Благоразум

ная осуществлять выбор между потре
блением сегодня и потреблением в бу

ду

щем? Одна крайняя возможность для
 нее - это кредитование на большую сумму 

и потребление в намного больших раз
мерах, чем сегодняшние доходы. Проб

ле-

1 Мы исходим из допущения, что на протяжении года уровень 
инфляции равен нулю, т. е. 

на протяжении всего этого периода за
 $1 можно купить одинаковое количество тов

аров 

и услуг. Иными словами мы можем
 сказать, что при реальной процентной ста

вке rкаждый 

реальный доллар госпожи, сбереженный сегодня, будет иметь ценность (1 + r) реальных 

долларов год спустя. 



ма при осуществлении этой стратегии в том, что в период выплаты долга и процентов Благоразумная почти ничего не сможет направить на потребление. Другая, противоположная крайность, когда Благоразумная направляет в сбережения практически все свои доходы. Эта стратегия позволит ей намного больше потреблять в будущем за счет близкого к страдальческому состояния сегодня. В реальности большинство людей выбирают вовсе не эти крайние варианты, а стараются избегать резких колебаний в уровне потребления . Желание иметь относительно стабильную модель потребления - без периодов очень высокого или очень низкого потребления - известно как мотивация сглаживания уровня потребления. Руководствуясь этой мотивацией, госпожа Благоразумная будет стараться распределить свои расходы на потребление более или менее равномерно во времени, вместо того чтобы шиковать в одно время и страдать в другое. 

Далее мы рассмотрим, как мотивация сглаживания уровня потребления влияет на поведение Благоразумной, когда происходят изменения некоторых важных детерминант ее благосостояния, включающих в себя текущие доходы, ожидаемые ею доходы в будущем и ее богатство. Когда мы будем рассматривать каждый из этих случаев, мы будем считать постоянным значение реальной процентной ставки r и, следовательно, относительную цену текущего и будущего потребления. Позднее мы обсудим, что произойдет, если реальная процентная ставка будет изменяться. 

ВЛИЯНИЕ ИЗМЕНЕНИЙ В УРОВНЕ ТЕКУЩИХ 
ДОХОДОВ 

Текущие доходы - это важный фактор, оказывающий воздействие на решения о потреблении и сбережениях. Чтобы проиллюстрировать это, предположим, что госпожа Благоразумная получила единовременную премию на работе в сумме $3000, что увеличивает ее текущий годовой доход на $3000. (Мы не принимаем в расчет налоги; т. е. мы исходим из того, что премия в действительности больше $3000, но после уплаты налогов Благоразумная получает на руки сумму, увеличивающую ее текущий доход на $3000.) Что она сделает с этим дополнительным доходом? Благоразумная может потратить всю премию для путешествия на Гавайи. Если она истратит всю премию, ее текущее потребление увеличится на $3000, из-за того, что она не увеличит свои сбережения, ее будущее потребление не изменится. Альтернативным вариантом будет сбережение всей суммы премии, при неизменном текущем потреблении, но с использованием премии и процентов, которые можно получить на этих деньгах, для увеличения потребления в будущем. Однако в связи с наличием мотивации сглаживания уровня потребления Благоразумная не использует ни один из этих крайних вариантов. Вместо этого она истратит часть премии (увеличив текущее потребление) и направит в сбережения оставшуюся часть (обеспечивая таким образом увеличение потребления в будущем). 
Величина той части премии, которую Благоразумная потратит, будет зависеть от таких факторов, как ее стремление к накоплению, а также оценка текущих и будущих потребностей. Мы назовем предельную склонность к потреблению (МРС) госпожи Благоразумной долей дополнительного текущего дохода, которою она потребит в текущий период. Так как Благоразумная потребляет не весь свой дополнительный текущий доход, значение ее МРС будет между нулем и единицей. Предположим, например, что Благоразумная имеет МРС, равный 0,4, так что она потребляет 0,4, или 40%, от суммы увеличения ее текущего дохода. Поэтому, когда она получит премию в размере $3000, Благоразумная увеличит свое текущее потребление на (0,4)( $3000) = $1200. Так как та часть 
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дохода, которая не потребляется, сберегает
ся, ее сбережения также увеличатся 

на сумму $3000 - $1200 = $1800. 

Предельная склонность к потреблению мо
жет также применяться и при 

уменьшении текущего дохода. Например, если Благоразумная была вр
еменно 

отстранена от выполнения своей работы, так что ее текущий доход уменьшил

ся на $4000, она уменьшит как свое текущее потребление, так и сбережения. 

Если мы предположим, что ее предельная с
клонность к потреблению остается 

равной 0,4, то она снизит свое потребление на (0,4)($4000) = $1600, а ее сбере

жения, следовательно, уменьшатся на $4000 - $1600 = $2400. 

Совокупный доход и потребление отражаю
т решения миллионов индиви

дуумов и домашних хозяйств, так что у
рок, который мы получили, размышляя 

над ситуацией с госпожой Благоразумно
й, применим также и на макроэконо

мическом уровне. Точно так же как увеличение дохода Бл
агоразумной приво

дит к увеличению ее потребления, можно бы
ть уверенным в том, что увеличение 

совокупного объема производства (дохода)
 У приведет к увеличению совокуп

ного желаемого потребления CJ1. Однако, так как предельная склонность к по

треблению меньше 1, увеличение ()iбудет меньше, чем рост У. Так как не вся 

сумма прироста У будет потрачена, желаемые национальные сбережения Sd 

будут также возрастать с ростом У. 

ВЛИЯНИЕ ИЗМЕНЕНИЙ В УРОВНЕ ОЖИДАЕ
МЫХ 

В БУДУЩЕМ ДОХОДОВ 

Решения о величине сегодняшнего потреб
ления могут зависеть не только от 

текущих доходов, но также и
 от доходов, которые человек

 рассчитывает иметь 

в будущем. Например, индивидуум, не занятый в настоящее время, но имеющи
й 

контракт на высокооплачиваемую работу н
а период в три месяца, скорее всего, 

будет потреблять сегодня больше, чем другой безработный, который не имее
т 

перспектин получить работу. 

Чтобы проиллюстрировать воздействие из
менений величины ожидаемых 

в будущем доходов, предположим, что вместо получения премии в сумме $3000 

в течение текущего года госпожа Благор
азумная узнает, что она получит пре

мию в сумме $3000 (после налогообложения) в следующем году. Об
ещание 

премии оформлено юридически, и Благо
разумная не сомневается, что она по

лучит дополнительный доход в будущем г
оду. Какое воздействие окажет эта 

информация на величину потребления и с
бережений Благоразумной в теку

щем году? 

Так как ее текущий доход не изменился, Б
лагоразумная может оставить свое 

текущее потребление и сбережения неизме
нными, ожидая, пока она действи

тельно не получит премию, чтобы увеличить потребление. Однако, е
сли ее ре

шения основываются на сглаживающей у
ровень потребления мотивации, она 

предпочтет использовать пре
мию для увеличения своего т

екущего, так же как 

и будущего, потребления. Она может увеличить свое текущее потреб
ление, иг

норируя тот факт, что ее текущие доход
ы остались неизменными, посредством 

снижения величины текущих сбережений 
(она может даже тратить накоплен

ные или иметь отрицательные текущие с
бережения, обеспечивая текущее по

требление на уровне, превышающем теку
щий доход за счет использования на

коплений или заимствований) . Предположим, например, что Благор
азумная 

решает использовать на потребление на $1000 больше, чем она рассчитывала ра

нее. Так как ее текущий доход остался
 неизменным, увеличение текущего по



требления Благоразумной на $1000 означает уменьшение ее текущих сбереже

ний на ту же $1000. 



Уменьшение на $1000 текущих сбережений снизит величину доступных Благоразумной ресурсов в следующем году в сравнении с ситуацией, в которой ее сбережения оставались бы неизменными, на $1000(1 + r). Например, если реальная лроцентная ставка равна 0,05, снижение уровня текущих сбережений на $1000 уменьшает величину доступных Благоразумной ресурсов в следующем году на $1000(1,05) = $1050. В общем, доступные ей ресурсы в будущем году увеличатся на $3000 благодаря получению премии и уменьшатся на $1050 из-за снижения уровня текущих сбережений, что даст в результате $3000 -- $1050 = $1950, которые могут быть использованы для увеличения текущего потребления в следующем году или в более поздние периоды. Таким образом, Благоразумная может использовать рост своих ожидаемых в будущем доходов для увеличения потребления как в настоящее время, так и в будущем. 
Подводя итог, можно сказать, что увеличение ожидаемых индивидуумом к получению в будущем доходов приводит к тому, что человек увеличивает текущее потребление и снижает текущие сбережения. Такой же результат проявляется и на макроэкономическом уровне: если люди ожидают, что совокупный объем производства и доходы У будут увеличиваться в будущем, то текущее желаемое потребление (Jl также б у дет увеличиваться, а текущие желаемые национальные сбережения Sd будут снижаться. 
Поскольку экономисты не могут непосредственно измерить величину ожидаемых в будущем доходов, то возникает вопрос, как же тогда они учитывают эту переменную при прогнозировании поведения в сфере потребления и сбережений? Одним из способов является проведение опроса потребителей и выяснение их ожиданий. Их ответы могут быть использованы для оценки перспектин развития в макроэкономике, как это показано в блоке «Теория и практика»-: «Настроения потребителей и рецессия 1990-1991 гг.»-. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

НАСТРОЕНИЯ ПОТРЕБИТЕЛЕЙ И РЕЦЕССИЯ 
1990-1991 гг. 
Теория потребительского поведения говорит нам, что решения потребителей о том, сколько потреблять, а сколько сберегать, должны зависеть от их ожиданий относительно развития экономики в будущем. Когда потребители испытывают оптимизм относительно будущего, они потребляют больше, а сберегают меньше, чем в ситуации, когда они пессимистично смотрят на будущее. По этой 
причине экономические прогнозисты и другие аналитики считают nолезным знать, что же думают потребители о будущем в любое определенное время. 

С помощью различных исследований аналитики постоянно пытаются определить ожидания потребителей. Самыми известными инструментами являются индекс потребительского доверия, публикуемый «The Conference Board»-, и индекс потребительских настроений, публикуемый «The Survey Research Center»- Мичиганского университета. Здесь мы рассмотрим индекс потребительских настроений, который основан на ответах нескольких тысяч домашних хозяйств на вопросы об их текущем и ожидаемом в будущем финансовом 
состоянии, а также их ожиданиях относительно ситуации в экономике в одном из следующих пяти лет. Базовое значение индекса принято за 100 для 1966 г., когда потребительский оптимизм был оценен на самом высоком уровне. «The Survey Research Center» публикует индекс в подробных ежемесячных отчетах под названием «Surveys of Consumer Attitudes», которые доступны через Интернет на сайте www.sca.isr.umich.edu 
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Как подтверждает практика, индекс потребительских на
строений является 

чувствительным индикатором рецессий и других м
акроэкономических шоков. 

На рис. 4.1А представлены ежемесячные значения инде
кса потребительских на

строений за восьмилетний период с января 1987 по декабрь 1994 г., а на рис. 4.1 Б -

квартальные данные реального общего потребления и р
еальных потребитель

ских расходов на товары длительного пользования 
за тот же период. Расходы на 

товары длительного пользования, кот
орые измерены в миллиардах долларо

в и 

отложены на шкале в правой части рисунка, соста
вляют только около одной 

восьмой части общих потребительских расходов, которые
 измерены в миллиар

дах долларов и отложены на шкале в левой части рис
унка. Мы показываем рас

ходы на товары длительного пользования в дополнени
е к общему потребле

нию в связи с тем, что расходы на товары длительн
ого пользования (такие, как 

покупка автомобилей, бытовых приборов, мебели) ис
пытывают более резкие 

колебания, чем расходы на другие предметы потреблени
я (такие, как продукты 

питания и печное топливо). Когда потребители пессими
стически смотрят на бу

дущее, они легче могут отказаться от покупки нового ав
томобиля, чем от покуп

ки еды или печного топлива, поэтому воздействие по
требительского настрое

ния может быть более убедительно показало именно
 на примере товаров 

длительного пользования. 

Когда Ирак вторгся в Кувейт в августе 1990 г., индекс настроений потреби

телей резко упал и держался на этом уровне почт
и декаду, отражая мнение по-
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Индекс потребительских настроений основан на 

ответах опрошенных потребителей об их ожиданиях 

относительно будущего экономики. Индекс потреби

тельских настроений испытал глубокий спад после 

краха фондового рынка в октябре 1987 г. и еще более 

глубокое падение после иракского вторжения в Ку-

вейт в августе 1990 г. Затем, в начале 1991 г., индекс 

Потребительские 

настроения 

1992 1993 

РИСУНОК 

1994 

Индекс потребительских 

настроений, январь 

1987 г. -декабрь 1994 г . 

1995 
Годw 

резко пошел вверх, а в последние несколько лет испыт
ывал незначительные колебания. 

ИСТОЧНИК: Индекс nотребительских настроений (а
вторское nраво Мичиганского университета) 

с wеЬ-сайта Федерального резервного банка Сант-Льюи
са research.stlouisfed.org/fred 
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Общие потребительские расходы отложены по 
левой вертикальной шкале, а потребительские рас
ходы на покупку товаров длительного пользования 

отложены по правой вертикальной шкале. Рост общих 
потребительских расходов восстановился после кра
ха фондового рынка 1987 г., а направление измене
ния общего потребления действительно совпадало 
с изменением индекса потребительских настроений 
после рецессии 1990-1991 гг., начавшейся в третьем 

Годы 

РИСУНОК 4.1& 

Общие потребительские 
расходы и расходы 

на покупку товаров 

длительного пользования, 

1987-1994 гг. 
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квартале 1990 г. Потребительские расходы на покупку товаров длительного пользова
ния реагировали более резко, сильно упав после краха фондового рынка 1987 г. и значи
тельно снизившись в течение рецессии 1990-1991 rr. 
ИСТОЧНИК: Расходы на личное nотребление и nокуnку товаров длительного nользования в милли
ардах долларов в ценах 1996 r. - с wеЬ-сайта ВЕА. 

требятелей о долгосрочных последствиях вторжения и возможных более об
щих негативных экономических явлений. Как показано на рис. 4 . 1Б, расходы 
потребителей также сильно упали в четвертом квартале 1990 г. из-за начала 
рецессии. В течение этого квартала общие потребительские расходы снизились 
на 0,8%, а расходы на покупку товаров длительного пользования - на 3,0%. 

Как покаэано на рис. 4.1А, индекс потребительских настроений в 1991 г. 
резко колебался, взлетев в марте после войны в Персидеком заливе, а затем 
почти отвесно упав вниз в конце года. В 1992 г. индекс потребительских на
строений был низок в каждый из четырех месяцев, предшествующих прези
дентским выборам, отражая, вероятно, экономические интересы избирателей. 
После выборов индекс потребительских настроений резко взлетел вверх, упав 
только однажды, весной 1993 г. Как последствие этого потребительского пес
симизма и неопределенности рост общего потребления и расходов на товары 
длительного пользования был медленным инеустойчивым на протяжении ран
них стадий восстановления экономики, начавшегося в марте 1991 г. 
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ВЛИЯНИЕ ИЗМЕНЕНИЙ В ВЕЛИЧИНЕ БОГАТСТВА 

Другим фактором, который воздействует на потребление и сбережения, явля


ется богатство. Вспомним из материала главы 2, что богатство любой экономи

ческой единицы, будь то домашнее хозяйство, фирма или национальная эконо

мика, определяется как разность между ее активами и обязательствами. 

Чтобы увидеть, как потребление и сбережения реагируют на увеличение богат

ства, предположим, что, наводя порядок на чердаке своего дома, госпожа Благо

разумная обнаружила сертификат на 50 акций фармацевтической компании. 

Бабушка Благоразумной купила эти акции для своей внучки, когда та родилась, 

а Благоразумная не знала об этом. Она немедленно позвонила своему брокеру 

и выяснила, что рыночная стоимость этих акций в настоящее время состав
ляет 

$3000. Эти неожиданные $3000, увеличившие богатство Благоразумной, шсазы

вают такое же воздействие на ее располагаемые ресурсы, как и увеличе
ние ее 

текущих доходов на $3000, которое мы рассматривали ранее. Как и в случае уве

личения ее текущего дохода, Благоразумная использует рост богатства для уве

личения своего текущего потребления на сумму, меньшую, чем $3000, чтобы 

иметь возможность некоторую часть этих дополнительных $3000 направить на 

увеличение потребления в будущем. Так как обнаружение сертификата акций 

не оказывает воздействия на текущий доход Благоразумной, увеличение
 ее те

кущего потребления означает снижение ее текущих сбережений на ту же сумму. 

В этом случае рост богатства увеличивает текущее потребление и уменьшает 

текущие сбережения. Такие же рассуждения приводят к выводу о том, что умень

шение богатства вызывает снижение текущего потребления и увеличение сбе

режений. 

Подъемы и спады фондового рынка являются важным источником изме
не

ний богатства, а воздействие этих колебаний рынка на текущее потребление 

исследовано в блоке 4Теория и практика~. размещенном в п. 4.3: «Макроэко

номические последствия взлетов и падений цен на акции~ . 

ВЛИЯНИЕ ИЗМЕНЕНИЙ РЕАЛЬНОЙ ПРОЦЕНТНОЙ 

СТАВКИ 

Мы уже увидели, что реальная процентпая ставка - это цена текущего потреб

ления в условиях будущего. Когда мы рассматривали воздействие изменений 

текущего дохода, ожидаемого в будущем дохода и богатства, то принимали ре


альную процентную ставку неизменной величиной. Теперь мы будем исходит
ь 

из допущения, что реальная процентпая ставка ме
няется, и рассмотрим воз

действие этих изменений на текущее потребление и сбережения. 

Какие же изменения произойдут в потреблении и сбережениях госпожи 

Благоразумной в ответ на увеличение реальной процентной ставки? Ее р
еак

ция на такое увеличение отражает две противоположные тенденции. С
 одной 

стороны, так как каждый реальный доллар сбережений в текущем году превра

щается в 1 + rреальных долларов в будущем году, то рост реальной процентной 

ставки означает, что каждый доллар текущих сбережений будет иметь более вы

сокую покупательную способность, т. е. даст возможность увеличить потреб

ление в будущем. Этот рост является вознаграждением за текущие сбережения 

и вызывает тенденцию к увеличению сбережений. 

С другой стороны, более высокая реальная процентпая ставка означает, что 

Благоразумная может достигнуть некоторого определенного уровня сбереже

ний в будущем, осуществляя текущие сбережения в меньшем объеме. Напри

мер, предположим, что она старается накопить $1400 для покупки нового ком

пьютера-лаптопа в следующем году. Увеличение реальной процентной ставки 



означает, что любая сумма текущих сбережений вырастет в большую сумму к сле
дующему году, так что сумма денег, которые ей необходимо направить в сбере
жения в этом году для достижения данной цели, ниже, чем $1400. Так как она 
получает возможность сберегать меньше, обеспечив при этом достижение своей 
цели, то она может увеличить свое текущее потребление и поэтому уменьшить 
свои сбережения. 

Два описанных выше эффекта, действующие в противоположных направ
лениях, известны как эффект замещения и эффект дохода при увеличении ре
альной процентной ставки. Воздействие эффекта замещения на сбережения 
отражает тенденцию снижения текущего потребления и увеличения на 1 + r 
потребления в будущем как цены текущего потребления. В ответ на увеличение 
цены текущего потребления потребители замещают текущее потребление, ко
торое становится относительно более дорогим, потреблением в будущем, кото
рое становится относительно менее дорогим. Снижение текущего потребления 
вызывает рост текущих сбережений. Поэтому эффект замещения приводит к то
му, что текущие сбережения увеличиваются в ответ на рост реальной процентной 
ставки. 

Воздействие эффекта дохода на сбережения отражает изменения в текущем 
потреблении, возникающие, когда более высокая реальная процентная ставка 
делает потребителя богаче или беднее. Например, если Благоразумная имеет 
сберегательный счет и не берет в кредит какие-либо средства, то она является 
получателем процентных платежей. Следовательно, она выигрывает от роста 
реальной процентной ставки, потому что в результате этого роста ее процент
ный доход увеличивается. При более высокой процентной ставке она может 
позволить себе тот же уровень текущего и будущего потребления, что и до из
менения реальной процентной ставки, получая при этом некоторые дополни
тельные ресурсы, которые может истратить по своему усмотрению. Эти допол
нительные ресурсы могут рассматриваться как увеличение ее богатства, поэтому 
Благоразумная будет увеличивать как текущее, так и будущее потребление. 
Поэтому для сберегателя, являющегося получателем процентных платежей, 
эффект дохода при увеличении реальной процентной ставки проявляется в уве
личении текущего потребления и снижении уровня текущих сбережений. Сле
довательно, для сберегателя эффекты дохода и замещения при увеличении ре
альной процентной ставки действуют в противоположных направлениях, т. е. 
эффект дохода снижает уровень сбережений, а эффект дохода увеличивает его. 

Эффект дохода при увеличении реальной процентной ставки оказывает 
совершенно иное воздействие на плательщиков процентов, таких как заемщи
ки. Рост реальной процентной ставки увеличивает сумму процентных выплат, 
которые должны произвести заемщики, что делает их неспособными обеспечи
вать прежний уровень текущего и будущего потребления, который существо
вал до повышения реальной процентной ставки. Заемщик фактически стано
вится беднее в результате роста реальной процентной ставки и отзывается на 
это уменьшение богатства снижением уровня своего текущего и будущего по
требления. Снижение уровня текущего потребления означает, что текущие сбе
режения увеличиваются (т. е. снижаются заимствования). Следовательно, для 
заемщика эффект дохода при повышении реальной процентной ставки прояв
ляется в увеличении сбережений. Поэтому как эффект замещения, так и эф
фект дохода при росте реальной процентной ставки увеличивает уровень сбе
режений, осуществляемых заемщиком. 

Давайте подведем итог воздействию увеличения реальной процентной став
ки на поведение экономических агентов. Для сберегателя, который является 
получателем процентных платежей, рост реальной процентной ставки вызыва
ет тенденцию к увеличению сбережений в результате действия эффекта заме-
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щения, но в то же время и тенденцию к уменьшению сбережений в ре
зультате 

действия эффекта дохода. Не имея дополнительной информаци
и, мы не мо

жем сказать, какая из этих двух противоположных тенденций возобл
адает. Для 

заемщика, который является плательщиком процентных платежей
, как эффект 

замещения, так и эффект дохода приводит к увеличению сбережений. Поэтому 

сбережения заемщика в любом случае увеличиваются. 

А как влияет увеличение реальной процентной ставки на наци
ональные 

сбережения? В связи с тем что национальная экономика состоит к
ак из заем

щиков, так и из субъектов сбережений (которые могут или увеличив
ать, или 

уменьшать уровень сбережений) , экономическая теория не может дать ответа 

на этот вопрос. Так как экономическая теория не определяет, будут л
и нацио

нальные сбережения увеличиваться или уменьшаться при росте реа
льной про

центной ставки, мы должны использовать эмпирические приме
ры для выстра

ивания этих взаимоотношений, используя фактические данные. К сожалению, 

интерпретация эмпирических доказательств, п
олученных на множестве при

меров, не дает возможности прийти к единому выводу и вынужд
ает продол

жать дебаты по этой проблеме . Большинство широко распространенных за

ключений говорит о том, что рост реальной процентной ставки снижает уровень 

текущего потребления и увеличивает сбережения, но этот эффект не очень
 стой

кий. 

Налоги и реальная доходность инвестиций. При обсуждении ре
альных 

доходов, получаемых сберегателями, мы не упомянули о важной практической 

проблеме: доходы по процентным выплатам (и другие доходы по сбе
режени

ям) подвергаются налогообложению. Так как часть процентных выпл
ат долж

на быть отдана государству в виде налогов , реальный доход, полученный сбе

регателями, фактически меньше, чем разность между номиналь
ной процентной 

ставкой и ожидаемой инфляцией. 

Полезным измерителем доходов , получаемых сберегателями, с помощью 

которого можно оценить воздействие налогов, является ожидаем
ая к получению 

после налогообложения реальная процентпая ставка. Чтобы определить это 

понятие, давайте введем величину i, обозначающую номинальную процентную 

ставку, и t- ставку налогообложения процентнаго дохода. В Соединенных 

Штатах, например, большинство видов процентнога дохода облагают
ся нало

гом как отдельный доход, поэтому t- это ставка налога на доход. Сберегате

лям остается доля ( 1 - t) от общего проценткого дохода, поэтому номинальная 

процентпая ставка после налогообложения, получаемая сберегателя
ми после 

выплаты налогов, равна ( 1 - t)i. Ожидаемая к получению после налогообло

жения реальная процентпая ставка r0
_

1 
- это номинальная процентпая ставка 

после налогообложения минус ожидаемый уровень инфляции 1t•, или 

r
0

_
1 
= (1- t)i- 1t•. (4.2) 

Ожидаемая к получению после налогообложения реальная процентпая
 став

ка примерно равна процентной ставке, используемой потребителям
и при при

нятии решений о потреблении и сбережениях, так как она оценивает
 рост по

купательной способности их сбережений, остающихся после налогооблож
ения. 

В табл. 4.1 показан расчет номинальной процентной ставки после налого

обложения и ожидаемой к получению реальной процентной ста
вки после на

логообложения. Отметим, что при данном уровне номинальной п
роцентной 

ставки и ожидаемой инфляции снижение ставки налога по про
центному дохо

ду увеличивает номинальный и реальный уровень доходов, получае
мых сбере

гателем после налогообложения. Поэтому правительство может уве
личить ре

альный уровень доходов, получаемых сберегателями и (возможно) ув
еличить 

уровень сбережений в экономике. Стимулирование сбережений является мо-



тивацией предоставления налоговых вычетов, например, по вкладам на инди

видуальные пенеионные счета, что позволяет сбереrателям освободить часть 
своих процентных доходов от налогообложения и поэтому получать более вы
сокий чистый доход. К сожалению, так как экономисты не пришли к единому 

мнению о воздействии более высокой реальной процентной ставки на сбере
жения, эффективность такой налоговой политики также остается под сомне

нием. 

Таблица 4.1. Расчет процентных ставок после налогообложения 

i- номинальная процентная ставка = 5% годовых 
п'- ожидаемый уровень инфляции = 2% в год 

Пример 1 
t- уровень налога на процентный доход = 30% 
Номинальная процентная ставка после налогообложения (1 - ~i = (1 - 0,30}5% = 3,5% 
Ожидаемая к получению после налогообложения реальная процентная ставка (1 - ~i- п' = (1 - 0,30}5%- 2% = 1,5% 
Пример2 

t- уровень налога на процентный доход = 20% 
Номинальная процентная ставка после налогообложения (1 - ~i = (1 - 0,20}5% = 4% 
Ожидаемая к получению после налогообложения реальная процентная ставка (1 - ~i- п' = (1 - 0,20}5%- 2% = 2% 

ФИСКАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА 

Мы только что продемонстрировали, какое воздействие может оказывать на

логовая политика государства на реальную доходность сбережений и, следова
тельно, на уровень сбережений. Однако даже тогда, когда фискальная политика 
государства - включающая в себя решения о расходах государства и взимае
мых им налогах - не воздействует непосредственно на уровень сбережений, 
она все равно оказывает существенное влияние на величину потребления и сбе
режений в экономике. Хотя понимание связей между фискальной политикой 

и потребительским поведением несколько затруднено с точки зрения их эко
номического обоснования, эти связи настолько важны, что мы все же постара
емел рассмотреть их здесь. Позднее мы еще несколько раз обратимся к обсуж
дению данных проблем, особенно в главе 15. 

Что бы сделать дискуссию о воздействии фискальной политики более объек
тивной (насколько это возможно), мы примем совокупный объем производ
ства в экономике У как данность. То есть мы будем игнорировать ту возмож
ность, что изменения фискальной политики, которые мы будем обсуждать, 
оказывают воздействие на совокупное предложение товаров и услуг. Это допу

щение справедливо для случая, когда в экономике наблюдается полная заня
тость (из чего мы исходили в главе 2 данной книги), а фискальная политика 
оказывает незначительное воздействие на запасы капитала или занятость. По

зднее мы снимем допущение о фиксированной величине объема производства 
и рассмотрим как классический, так и кейнснанекий взгляд на влияние изме

нений фискальной политики на объем производства. 
В общем, фискальная политика оказывает воздействие на желаемое потреб

ление (Ji преимущественно через текущие и ожидаемые в будущем доходы до
машних хозяйств. Если говорить более конкретно, то изменения фискальной 
политики, которые увеличивают налоговое бремя на частный сектор, т. е. уве
личивают текущие налоги или приводят людей к мысли об ожидаемом в буду
щем увеличении налогов, будут причиной того, что люди станут потреблять 
меньше. 

Для данного уровня объема производства У фискальная политика государ
ства воздействует на желаемые национальные сбережения Sd или У- (Ji - G по 
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ПРИКАСАЯСЬ К МАКРОЭКОНОМИКЕ 

Процентные ставки 

Хотя в наших теоретических дискуссиях мы употребляем понятие •процентная ставка• 
в единственном числе, в реальной жизни существует много различных процентных ста
вок, каждая из которых зависит от того, кто является заемщиком, и условий займа. По
казанные ниже некоторые процентные ставки взяты из ежедневного блока •Ключевые 
ставки• в деловой секции газеты •New York Times• за 26 апреля 2003 г. 

Учетная ставка 

Федеральные резервные фонды 

3-месячные казначейские векселя 

б-месячные казначейские векселя 

1 О-летние казначейские обязательства 
30-летние казначейские облигации 

Мунициnальные облигации 

Текущие 

4,25% 
1,25 
1,12 
1,13 
3,89 
4,81 
4,87 

Годом ранее 

4,75% 
1,81 
1,73 
1,88 
5,11 
5,62 
5,31 

Учетная ставка- это ставка, по которой центральный банк предоставляет кредиты 
первоклассным заемщикам. Ставка по федеральным резервным фондам - это ставка, по 
которой банки осуществляют кредитование друг друга •на ночь•. Казначейские вексе
ля, обязательства и облигации - это оформленный ценными бумагами долг правитель
ства США, а муниципальные облигации - это обязательства правительства штатов или 
властей других административно-территориальных единиц. Эти процентные ставки (за 
исключением учетной ставки) весьма изменчивы и зависят от изменения условий на 
финансовом рынке. Учетная ставка - зто средняя ставка по кредитам, устанавливаемая 

ЦБ и меняющаяся не так часто. 

Процентные ставки, устанавливаемые на эти различные типы заимствований, не мо
гут быть одинаковыми. Одной из причин существования этих отличий является различ
ный уровень риска неплатежа или дефолта. Считается, что обязательства федерального 
правительства не подвержены риску дефолта, но всегда существует возможность того, 
что какая-то компания, банк или муниципальное образование может оказаться не спо
собным выплатить свой долг по займу. Кредиторы компенсируют свой риск непалуче
ния платежа за счет установления более высокой процентной ставки. Поэтому учетная 
ставка, ставка по федеральным резервным фондам и по муниципальным облигациям тем 
выше, чем более они подвержены риску дефолта. 
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3 месяца б месяцев 10лет 30 лет 

Срок до погашения 

Другой фактор, оказывающий влияние на вели
чину процентной ставки, - зто длительность перио

да времени, на который берутся взаймы средства. 

РИСУНОК 
Кривая доходности 

Взаимосвязь между временем, на который получен заем (сроком до погашения), и про
центной ставкой по нему называется кривой доходности. Представленный на рисунке 



график показывает кривую доходности для апреля 2003 г. (которая названа стекущей•) 
и кривую доходности для того же месяца годом ранее. Так как по обязательствам с боль
шим сроком погашения обычно устанавливаются более высокие процентные ставки, чем 
по обязательствам с коротким сроком погашения, кривая доходности в общем случае 
имеет наклон вправо вверх. 

И еще одним фактором, оказывающим воздействие на величину процентной ставки, 
является налоговый статус. Так как процентный доход по муниципальным облигациям 
не облагается налогом, кредиторов устраивает установление менее высокой процентной 
ставки по этим долгам, чем по заимствованиям с такой же степенью риска, но дающим 
доходы, подлежащие налогообложению. 

Хотя величина различных процентных ставок очень различается, все они испытыва

ют тенденцию к одновременному росту или снижению. Все процентные ставки, рассмот
ренные здесь, включая казначейские векселя, обязательства и облигации с различным 
сроком погашения, а также муниципальные облигации снизились в период времени сап
реля 2002 по апрель 2003 г. В связи с наличием такого общего правила, согласно которо
му процентные ставки подвержены тенденции к совместному движению в одном направ

лении, мы в нашем экономическом анализе обычно используем понятие спроцентная 
ставка• в единственном числе, т. е . как если бы она была одной-единственной в эконо
мике. 

двум основным направлениям. Во-первых, как мы только что отметили, фис
кальная политика может оказывать влияние на желаемое потребление: для 
любого уровня объема производства У и государственных закупок G фискальная 
политика, которая вызывает снижение желаемого потребления (Jl на $1, будет на 
такую же величину ($1) увеличивать желаемые национальные сбережения 5<'. 
Во-вторых, для любых уровней объема производства и желаемого потребления 
увеличение государственных закупок напрямую снижает желаемые национальные 

сбережения, что следует из определения желаемых национальных сбережений 
как S<' = У- (Jl_ G. 

Чтобы проиллюстрировать эти общие утверждения, мы рассмотрим, как на 
желаемое потребление и желаемые национальные сбережения будут воздей
ствовать два различных изменения фискальной политики: увеличение государ
ственных закупок и снижение налогов. 

Государственные закупки. Предположим, что текущие государственные 

закупки G увеличились на $10 млрд, возможно, в связи с ростом государственных 
расходов на закупку вооружений. Допустим, что этот рост является временным, 
так как планы будущих государственных закупок остались неизменными. (В анали
тическом задании 5 в конце этой главы рассматривается случай увеличения 
государственных закупок на постоянной основе.) Какое воздействие на желаемое 
потребление и желаемые национальные сбережения окажет это изменение фис
кальной политики при любом фиксированном уровне объема производства У? 

Давайте начнем решение этой проблемы с определения воздействия роста 
объема государственных закупок на потребление. Как уже было отмечено, изме
нения величины государственных закупок оказывают воздействие на потребле
ние, потому что они влияют на величину налогового бремени частного сектора. 
Предположим, например, что государство выделяет дополнительные $10 млрд 
на военные расходы за счет увеличения текущих налогов на те же $1 О млрд. 
Для данного валового (до уплаты налогов) объема производства У это увеличе
ние налогов означает уменьшение текущих доходов потребителей (после налого
обложения) на $10 млрд. Мы знаем, что потребители реагируют на снижение 
текущих доходов уменьшением потребления, которое хотя и происходит в мень
шей степени, чем снижение текущих доходов. 1 Поэтому в ответ на увеличение 

1 Вспомним, что связь предельной склонности к потреблению и текущего дохода положи
тельна, но ее величина меньше 1. 
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налогов на $10 млрд потребители могут снизить свое текущее потребление, на
пример, на $6 млрд. 

Что произойдет с потреблением, если государство не поднимет сумму теку
щих налогов при увеличении объема своих закупок? Анализ в данном случае 
должен быть более тонким. Если государство не увеличивает текущие налоги, 
оно должно осуществить заимствования на сумму $10 млрд, для того чтобы 
оплатить дополнительные расходы. Государство выплатит $10 млрд по займам 
плюс некоторую сумму процентов в будущем, в результате чего вынуждено 
будет увеличить в будущем и сумму взимаемых налогов. Если налогоплатель
щики ясно понимают, что увеличение государственных закупок в настоящее 

время означает повышение налогов в будущем, что приведет к снижению ожи
даемого дохода домашних хозяйств в будущем, то они опять же уменьшат свое 

желаемое потребление. Для простоты мы можем представить, что они уменьшат 
текущее потребление на те же $6 млрд, хотя падение потребления может быть 
и меньшим, если некоторые потребители не понимают, что налоги с них в буду
щем возрастут. 

А что можно сказать о том, что будет происходить с желаемыми национальны
ми сбережениями? Рост государственных закупок будет прямо воздействовать 
на желаемые национальные сбережения У- ()i - G, так как будет расти величи
на G, и косвенно, через снижение желаемого потребления ()i, В нашем примере 
увеличение государственных закупок снизит желаемое потребление на $6 млрд, 
которые увеличат национальные сбережения на те же $6 млрд. Однако этому 
воздействию будет противостоять рост G на $10 млрд, так что общие желаемые 
национальные сбережения У- ()i - G снизятся на $4 млрд при постоянном уров
не объема производства У. 1 Вообще говоря, так как снижение желаемого потреб
ления может ожидаться на уровне, меньшем, чем первоначальный рост госу
дарственных закупок, то временное увеличение государственных закупок будет 
снижать желаемые национальные сбережения. 

Подводя итог, мы можем сказать, что для данного текущего уровня объема 
производства У временный рост величины государственных закупок снижает 

как желаемое потребление, так и желаемые национальные сбережения. 
Налоm. Теперь предположим, что государственные закупки G остаются по

стоянной величиной, но государство снижает уровень текущих налогов Т на 
$10 млрд. Чтобы упростить наши рассуждения настолько, насколько это воз
можно, предположим, что снижение налогов выражается твердой суммой, пре

доставляемой каждому налогоплательщику в одинаковом размере (т. е. 100 млн 
налогоплательщиков страны получат по $100 каждый). При постоянных значе
ниях государственных закупок G и объема производства У желаемые нацио
нальные сбережения У- ()i - G изменятся только на величину желаемого потреб
ления ()i, Вопрос состоит в следующем: как желаемое потребление отреагирует 
на снижение уровня текущих налогов? 

И снова мы возвращаемсяк ключевой проблеме: какое воздействие оказы
вает снижение налогов на текущие и ожидаемые в будущем доходы людей? Сни
жение текущих налогов на $1 О млрд прямо увеличивает текущие доходы людей 
(после налогообложения) на $10 млрд, поэтому оно должно увеличить желае
мое потребление (на некоторую величину, меньшую, чем $10 млрд). Однако 
снижение текущих налогов на $10 млрд также будет вызывать ожидание людей 
получения более низких доходов в будущем. Причиной этого является то, что если 
государство не уменьшило свои расходы, то снижение налогов на $10 млрд озна
чает увеличение текущих заимствований государства на те же $10 млрд. Так 

1 Отметим, что национальные сбережения снизятся даже более чем на $4 млрд, если nотре
бители nроигнорируют ожидаемый в будущем рост налогов и nоэтому не снизят свое те
кущее nотребление. 



как дополнительные $10 млрд государственного долга будут возвращены кре
диторам с процентами в будущем, то и налоги в будущем должны увеличиться, 
что вызовет снижение будущих располагаемых доходов домашних хозяйств. 
При всех прочих равных условиях снижение уровня ожидаемых в будущем 
доходов будет приводить к тому, что люди станут потреблять меньше уже сегод
ня, т. е. проявляется положительное воздействие увеличения текущих доходов 
на желаемое потребление. Поэтому, в принципе, снижение уровня текущих 
налогов - при увеличении текущих, но снижении ожидаемых в будущем дохо
дов - может как увеличить, так и уменьшить текущее желаемое потребление. 

Интересно, что некоторые экономисты пытаются обосновать утверждение 
об одинаковой величине положительного воздействия увеличения текущих 
доходов и отрицательного воздействия снижения будущих доходов на желае
мое потребление, которое приводит к общему нулевому влиянию снижения 
текущих налогов на потребление! Идея о том, что снижение уровня налогов не 
оказывает воздействия на желаемое потребление и, следовательно, также не воз
действует на желаемые национальные сбережения, 1 получила название теоремы 
эквивалентности Рикардо. 2 

Идея теоремы эквивалентности Рикардо коротко может быть объяснена сле
дующим образом (для более подробного рассмотрения этого вопроса см. гла
ву15). В долгосрочном периоде все государственные закупки должны быть опла
чены за счет собираемых налогов. Поэтому если объем текущих и планируемых 
государственных закупок остается неизменным, то снижение уровня текущих 

налогов может оказывать временное воздействие на сумму налоговых поступ
лений, но (согласно теореме теоремы эквивалентности Рикардо) не на оконча
тельную величину налогового бремени на потребителей. Снижение текущих 
налогов при неизменной величине государственных закупок не делает жизнь 
потребителей лучше (любое снижение налогов сегодня компенсируется уве
личением налогов в будущем), поэтому они не имеют причин реагировать на 
снижение налогов изменением величины своего желаемого потребления. 

Хотя логика в рикардианском равенстве, безусловно, имеется, многие эконо
мисты ставят под сомнение его действие на практике. Большинство из этих 
скептиков утверждают, что, хотя равенство предсказывает отсутствие реакции 

потребителей на снижение налогов в виде увеличения потребления, в действи
тельности более низкие налоги приводят к увеличению желаемого потребле
ния и поэтому снижают уровень желаемых национальных сбережений. Одной 
из причин того, что потребление может возрастать при снижении налогов, яв
ляется то, что многие - а возможно, и большинство - потребителей не пони
мают, что увеличение государственных заимствований сегодня приведет к по
вышению налогов в будущем. Поэтому потребители могут просто реагировать 
на снижение текущих налогов таким образом, как будто бы это просто увели
чивает их текущий доход, и поэтому увеличивают свое желаемое текущее по
требление. 

1 В данном nримере частный расnолагаемый доход увеличивается на $10 млрд, nоэтому, 
если желаемое nотребление не изменяется, желаемые частные сбережения также увели
чатся на $10 млрд. Однако и дефицит государственного бюджета также увеличится на 
$1 О млрд из-за снижения налогов, nоэтому государственные сбережения снизятся на $1 О млрд. 
Следовательно, желаемые национальные сбережения, которые nредставляют собой сумму 
частных и государственных сбережений, останутся неизменными. 
2 Это утверждение было вnервые выдвинуто в XIX в. экономистом Давидом Риккардо, 
хотя он высказывал оnределенные сомнения в его применимости к реальному миру. Сло
во ~равенство• отражает идею о том, что если теорема эквивалентности Рикардо действи
тельно имеет место, то налоги и государственные заимствования оказывают одинаковое 

воздействие на экономику. 
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Итог воздействия снижения налогов на потребление и сбережения может 

быть подведен следующим образом: согласно теореме эквивалентности Рикар

до, при отсутствии изменений величины текущих или будущих государствен

ных закупок снижение налогов не изменяет уровень желаемого потребления 

и желаемых национальных сбережений. Однако теорема эквивалентности Ри

кардо может быть неприменима в случае, если потребители не учитывают в сво

их планах возможное увеличение налогов в будущем; в этом случае снижение 

налогов будет приводить к увеличению желаемого потребления и снижению 

желаемых национальных сбережений. 

Факторы, воздействующие на потребление и сбережения, приведеныв свод

ной табл. 5. 

Сводная таблица 5. Расчет процентных ставок после налогообложения 

Увеличение показателя 

Текущего объема 

производства, У 

Ожидаемого в будущем 
объема производства 

Боrатства 

Ожидаемой реальной 
процентной ставки, r 

Государственных закупок, G 

Налогов, Т 

Направление 

изменения желаемых 

национальных 

сбережений 

Увеличиваются 

Уменьшаются 

Уменьшаются 

Скорее всего, 
увеличиваются 

Причина 

Часть дополнительных доходов сберегается для обеспече

ния потребления в будущем 

Предвидение роста будущих доходов увеличивает текущее 

желаемое потребление, снижая текущие желаемые сбере

жения 

Некоторая часть дополнительного богатства потребляется , 

что уменьшает величину сбережений при данном доходе 

Увеличение доходности делает сбережения более привле

кательными : скорее всего, перевешивзет тот факт, что для 

достижения желаемого уровня сбережений в настоящее 

время может быть отложено меньше средств в сбережения 

Уменьшаются Больший объем государственных закупок прямо снижает 

величину желаемых национальных сбережений 

Остаются Величина сбережений не изменяется, если потребители 

неизменными учитывают последствия снижения налогов в будущем ; сбе-

или увеличиваются режения увеличиваются, если потребители не принимают 

в расчет снижение налогов в будущем и поэтому уменьша

ют текущее потребление 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

СНИЖЕНИЕ НАЛОГОВ ПО РИКАРДО? 

В мае 2001 г. конгресс США принял, а президент Буш подписал Закон ~о со

вершенствовании налоговой системы в целях экономического роста~> (Economic 
Gгowth and Тах Relief Reconciliation Act (EGTRRA)), который предусматривал 
снижение налогов как в долгосрочном, так и в краткосрочном периоде. В кратко

срочном периоде для препятствования тенденциям замедления экономического 

роста EGTRRA обеспечивал возврат векоторой суммы ранее уплаченных нало
гов налогоплательщикам. В течение нескольких месяцев начиная с июля 2001 г. 
каждому физическому лицу было возвращено $300, главе домашнего хозяй
ства - $500, а семейной паре - $600. В долгосрочном периоде воздействие 
EGTRRA проявлялось в снижении налоговых ставок. Для семейной пары ставка 

налога за первые $12 000 дохода бьmа снижена с 15 до 10%. Верхний уровень на

логовой ставки, которая установлена для людей с самыми высокими доходами, 

был уменьшен с 39,6 до 35% на пятилетний период, а на следующие пять лет -
еще на 3 процентных пункта. 



Преимущественно в результате влияния этого Закона о налогах доходы фе
дерального бюджета в третьем квартале 2001 г. сократились на $180,3 млрд 
(с учетом ежегодной корректировки на сезонность) по сравнению с первым 
кварталом этого года. Если придерживаться теоремы эквивалентности Рикардо, 
снижение налогов не должно было бы оказывать воздействия на потребление 
или национальные сбережения. В частности, хотя снижение налогов должно 
вызывать падение государственных сбережений из-за уменьшения доходов бюд
жета, теорема эквивалентности Рикардо предполагает, что это снижение налогов 
вызовет рост частных сбережений на ту же самую величину, оставляя нацио
нальные сбережения (сумму государственных и частных сбережений) неизмен
ными. 

В приведеиной ниже таблице сравниваются различные элементы нацио
нальных сбережений в первом квартале 2001 г., до снижения налогов, и в третьем 
квартале 2001 г., после того как налогоплательщики начали получать возвра
щаемые им суммы ранее уплаченных налогов и иметь выгоды от снижения на

логовых ставок. Результат оказывается подходящим для подтверждения вер
ности теоремы эквивалентности Рикардо. Государственные сбережения в третьем 
квартале снизились на $245 млрд (в среднегодовом исчислении) по сравнению 
с первым кварталом 2001 г., отражая уменьшение налоговых поступлений. Од
нако в течение этого же периода времени частные сбережения увеличились на 
$212 млрд, так что сумма национальных сбережений в третьем квартале не пре
терпела значительных изменений по сравнению с первым кварталом. Факти
чески население выбрало вариант сбережения практически всех возвращенных 
сумм налога, по крайней мере в краткосрочном периоде, так что величина по

требления и национальных сбережений не изменилась. (Вспомним, что теоре
ма эквивалентности Рикардо предполагает изменение величины налогов или 
трансфертов, но не изменение государственных сбережений, которое зависит 
от государственных закупок. В данном же случае подавляющая часть измене
ний государственных сбережений вызвана снижением налогов и увеличением 
трансфертных выплат.) 

Таблица. Теория эквивалентности Рикардо и майское снижение налогов 
2001 г. 

Показатели 

Частные сбережения 

Физическне лица 

Бизнес 
Г осударственные сбережения 

Федеральные 

Штатов и местных властей 

Национальные сбережения 

Примечание: суммы в миллиардах долларов. 

1·й кв. 2001 г. 

1324,1 
173,7 
1150,4 
374,9 
271 ,5 
103,4 
1699,0 

ИСТОЧНИК: wеЬ-сайт ВЕЛ www.Ьea.doc.gov, табл. 5.1. 

З.й кв. 2001 г. 

1536,6 
302,2 
1233,4 
130,0 
47,3 
82,7 

1665,6 

Изменение 

211,5 
128,5 
83,0 

-244,9 
-224,2 
-20,7 
-33,4 

Опросы потребителей показали, что большинство из них фактически сберегли 
возвращенные им в 2001 г. суммы ранее уплаченных налогов. Мэттью Д. Шапи
ро и Джоэл Слемрод из Мичиганского университета выяснили, что менее чем 
четверть домашних хозяйств потратили суммы, полученные в виде возврата 
налогов в 2001 г. 1 Низкий уровень расходов означает, что возврат ранее упла
ченных сумм налога не стимулирует экономику настолько, насколько надея

лось правительство, когда проводило закон о снижении налогов. 

1 См.: Стимулировал ли расходы возврат налогов 2001 r.? Результаты опроса налогоплатель
щиков 11 Национальное бюро экономического анализа, рабочий документ 9308. 2002 (ноябрь). 
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4.2. ИНВЕСТИЦИИ 
Давайте снова обратимся ко второй главной составляющей расходов: инвести
циям фирм. Подобно решениям о потреблении и сбережениях, решение о том, 
сколько средств инвестировать, в большей степени зависит от прогнозов раз
вития экономики в будущем. Вообще инвестирование, так же как сбережение 
и потребление, основывается на выборе между настоящим и будущим. Осуще
ствляя вложения капитала, фирма уменьшает свои текущие ресурсы (которые 

могли быть использованы как-то иначе, например на увеличение выплат диви
дендов акционерам), чтобы увеличить свои возможности хозяйственной дея
тельности и получения прибыли в будущем. 

Вспомним из материала главы 2, что понятие инвестиций относится к по
купке или созданию новых капитальных товаров, включающих в себя строи
тельство (как жилищное, так и производственное и др.), машины и оборудова
ние, программное обеспечение, используемое в производстве, и добавляется 
к товарным запасам. С макроэкономической точки зрения существуют две глав

ные причины изучения инвестиционного поведения. Во-первых, инвестиции, 

больше, чем другие компоненты совокупных расходов, подвержены воздействи

ям колебаний деловой активности, цикличности развития. Они резко снижают
ся во времена рецессии и так же резко растут во времена бума. Хотя инвести
ции составляют только одну шестую часть от ВВП, во время типичной рецессии 
половина или даже более от общего снижения величины расходов происходит 
за счет уменьшения расходов на инвестиции. В связи с этим объяснение инве
стиционного поведения является важным для понимания делового цикла, ко

торый мы изучим позже, в части 3. 
Второй причиной изучения инвестиционного поведения является то, что 

инвестиции имеют критически важное значение в формировании производ

ственной мощности экономики в долгосрочном периоде. Так как инвестиции 

создают новые капитальные товары, высокий уровень инnестиций означает 
быстрый рост величины запасов капитала. Как уже рассматривалось в главе 3, 
капитал - это один из двух важнейших факторов производства (другой - это 
труд). При всех прочих равных условиях объем производства будет больше в той 
экономике, которая обеспечивает больший объем инвестирования и поэтому 
большие запасы капитала, чем в той, которая не имеет доступа к значительным 

запасам капитала. 

ЖЕЛАЕМЫЕ ЗАПАСЫ КАПИТАЛА 

Для того чтобы понять, что же определяет величину инвестиций, мы должны 
рассмотреть, как фирмы принимают решения о величине желаемого капитала. 

Если фирмы стремятся максимизировать прибыль, из чего мы исходим, то же
лаемые запасы капитала - это величина капитала, которая позволяет фирме 

получать наибольшую ожидаемую прибыль. Менеджеры могут определить ве
личину запасов капитала, максимизирующих прибыль, путем сравнения выгод 
и издержек использования дополнительного капитала, например новой маши

ны. Если выгоды перевешивают издержки, то увеличение запасов капитала бу
дет увеличивать прибыль. Но если издержки больше, чем выгоды, то фирма не 
должна увеличивать запланированные запасы капитала и может даже захотеть 

снизить их. Как вы могли увидеть из этого краткого обзора, экономическая логи
ка, лежащая в основе принятия фирмой решения о том, сколько капитала ис

пользовать, подобна логике ее решения о том, сколько иметь работников, кото
рая была рассмотрена в главе 3. 

В реальном выражении выгоды от наличия у фирмы дополнительных единиц 

капитала равны предельному продукту капитала МРК. Вспомним из главы 3, 



что МРК- это увеличение объема производства, которое может быть достигну
то фирмой за счет дополнительной единицы капитала при постоянной величи

не рабочей силы и других факторов производства фирмы. Так как для покупки 
и установки нового оборудования требуется некоторое время, вводится поня
тие ожидаемого будущего предельного продукта капитала МРк!, который пред
ставляет собой выгоду в будущем от увеличения инвестиций на одну единицу 
капитала в настоящем. Эта ожидаемая в будущем выгода может быть сопостав
лена с ожидаемыми издержками использования дополнительной единицы ка

питала или стоимостью капитала для пользователя. 

Стоимость капитала для пользователя. Чтобы сделать обсуждение поня
тия стоимости капитала для пользователя более конкретным, давайте рассмот
рим пример с компанией Kyle's Bakery Inc., производящей печенье. Кайл, собствен
ник-менеджер компании, рассматривает проблему инвестирования в новую 
печь, работающую на солнечной энергии, которая даст ему возможность произ

водить больше печенья в будущем. Если он примет решение купить такую печь, 
он должен также определить ее размеры. Для принятия этого решения Кайл имеет 

следующую информацию. 

1. Новая печь любого размера может быть куплена по цене $100 за куби
ческий фут в реальном денежном выражении (в долларах базисного года) . 

2. Так как печь работает на солнечной энергии, при ее использовании не бу
дет расходов на электричество. Печь также не требует расходов по обслу
живанию.1 Однако печь с течением времени становится менее эффектив

ной: с каждым прошедшим годом она может производить на 10% меньше 
печенья. Из-за этого износа реальная стоимость печи ежегодно снижа

ется на 10%. Например, через один год после начала использования ре
альная стоимость печи составит 90% за кубический фут. 

3. Кайл может взять выступать в качестве кредитора (перед банком) или за
емщика (купив государственные облигации со сроком погашения в 1 год) 
при ожидаемой реальной процентной ставке 8% годовых. 

При расчете стоимости капитала для пользователя мы будем использовать сле-
дующие обозначения (численные значения - из примера для Kyle's Bakery Inc. ): 

Р.- реальная стоимость капитального товара ($100 за кубический фут); 

d- норма амортизации (износа) капитала (10% в год); 

r- ожидаемая реальная процентмая ставка (8% в год). 

Стоимость капитала для пользователя - это ожидаемые реальные издерж

ки от использования единицы капитала за определенный период времени. Для 

Kyle's Bakery Inc. мы рассмотрим ожидаемые издержки покупки новой печи при 
условии ее использования в течение года и последующей продажи. Издержки 

использования печи состоят из двух компонентов: амортизации и процентов. 

В общем случае амортизационные издержки использования капитала - это 
стоимость потери капитала из-за износа. В результате износа через один год 
после того, как Кайл заплатит $100 за кубический фут новой печи, стоимость 
одного фута составит только $90. Потери $10 на каждом кубическом футе за 
год для Кайла представляют амортизационные издержки использования печи. 

Даже если Кайл не продаст печь по истечении года, он все равно понесет эти 

потери, так как экономическая стоимость этого актива (печи) снизится на 10%. 
Процентные издержки использования капитала равны ожидаемой реаль

ной процентной ставке, умноженной на цену капитала. Так как ожидаемая ре-

1 Эти допущения упрощают пример. Если бы существовали операционные издержки, та
кие как расходы на топливо и обслуживание, мы должны были бы вычесть их из ожидае
мого будущего предельного продукта капитала при расчете выгод от использования печи. 
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альная процентмая ставка составляет 8%, то процентные издержки использова
ния печи для Кайла за год составят 8% от $100 за кубический фут. Чтобы увидеть, 
почему процентные издержки представляют собой издержки использования 
капитала, представим, что Кайл должен взять взаймы средства, необходимые 
для покупки печи; в этом случае процентные издержки в сумме $8 за кубический 
фут - это проценты, которые он выплатит по займу которые, безусловно, яв
ляются составной частью общих издержек использования печи. В противопо
ложном случае, если Кайл использует прибыль, полученную от ведения бизне
са, для покупки печи, он лишается возможности использовать эти средства для 

покупки других активов, приносящих процентный доход, таких как государ

ственные облигации. Для каждых $100, которые Кайл вложит в покупку печи, 
он потеряет 8%, которые мог бы получить, купив на эти $100 государственные 
облигации. Эти неполученные проценты и являются издержками использова
ния печи Кайлом. Поэтому процентные издержки являются частью действи
тельной экономической стоимости использования капитала вне зависимости 

от того, куплен капитальный товар за счет заемных или собственных денеж
ных средств фирмы. 

Стоимость капитала для пользователя - это сумма амортизационных 
и процентньiХ издержек. Если обозначить процентные издержки как rpk, а амор
тизационные издержки как dpk, тогда стоимость капитала для пользователя uc 
будет определяться как 

uc = rpk + dpk = (r + d)pk. 

В случае с компанией Kyle's Bakery Inc. 

uc = 0,08($100 за кубический фут)+ 0,10($100 за кубический фут)= 
= $18 за кубический фут. 

(4.3) 

Таким образом, стоимость капитала для пользователя - компании Кайла 
составляет $18 за кубический фут в год. 

Определение величины желаемых запасов капитала. Теперь мы можем 
найти величину запасов капитала, максимизирующих прибыль фирмы или, 
иначе говоря, величину желаемых запасов капитала. Величина желаемых запа

сов капитала фирмы - это такие запасы капитала, при которых ожидаемый 

будущий предельный продукт капитала равен стоимости капитала для пользо
вателя. 

На рис. 4.2 показано определение величины желаемых запасов капитала для 
компании Kyle's Bakery Inc. Запасы капитала К выражены в кубических футах 
объема печи и откладываются по горизонтальной оси. MPKf и стоимость капи
тала для пользователя откладываются по вертикальной оси. 

Наклоненная вправо вниз кривая показывает величину MPKf для различ
ных значений запасов капитала К; при каждом уровне К величина МРК! равна 
ожидаемой реальной стоимости дополнительного выпуска печенья, который 
может быть достигнут, если объем печи будет увеличен на один дополнительный 
кубический фут. Кривая MPKf наклонена вправо вниз, так как предельный про
дукт капитала уменьшается по мере увеличения запасов капитала (в главе 3 мы 
уже рассмотрели причины убывания предельной производительности капитала). 
Стоимость капитала для пользователя (в нашем примере равная $18 за кубиче
ский фут) не зависит от количества капитала и представлена в виде горизон
тальной линии. 

Величина капитала, при которой компанией Kyle's Bakery Inc. достигается 
максимальная ожидаемая прибыль, равна 5000 кубическим футам, что пред
ставлено точкой А на рис. 4.2. В точке А ожидаемые выгоды от дополнительной 
единицы капитала МРК! равны стоимости капитала для пользователя uc. Для лю-
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Желаемая величина 
запасов капитала 

в размере 5000 кубических футов 
достигается, когда МРК = uc 

oL-----~-------L-------L------~------~------~----
2 3 4 6 

Желаемая величина запасов капитала (5000 ку
бических футов объема печи в данном примере) -это 
величина запасов капитала, которая максимизирует 

прибыль. Когда запасы капитала равны 5000 куби
ческим футам , ожидаемый будущий предельный 
продукт труда MPKf равен стоимости капитала для 

Запасы капитала К, 
тысяч кубических 
футов объема печи 

РИСУНОК 4.2 

Оnределение величины 

желаемых запасов каnитала 

пользователя uc. Если MPKI больше uc, как это происходит, когда запасы капитала рав
ны 4000 кубическим футам, выгоды от привлечения дополнительного капитала превы
шают издержки и фирма будет увеличивать запасы капитала. Если MPKI больше uc, как 
при объеме печи в 6000 кубических футов, издержки привлечения дополнительного ка
питала превышают выгоды и фирма будет уменьшать запасы капитала. 

бога объема печи, меньшего, чем 5000 кубических футов, Kyle's Bakery Inc. смо
жет увеличить ожидаемую прибыль, увеличивая объем печи (выражающий ее 
производственную мощность). Например, на рис. 4.2 показано, что при плано
вом объеме в 4000 кубических футов MPKI дополнительного кубического фута 
равен выпуску печенья на $20 в год, что превышает ожидаемые издержки ис
пользования дополнительного кубического фута объема печи в сумме $18. 
Начиная с запланированного объема в 4000 кубических фута, Кайл при добав
лении каждого дополнительного фута объема будет получать дополнительные 
$20 стоимости будущего выпуска, затрачивая только $18 в качестве ожидае
мых будущих издержек. Поэтому увеличение объема печи на величину, боль
шую, чем 4000 кубических футов, является прибыльным для Кайла. Подобным 
же образом рис. 4.2 показывает, что при объеме печи, превышающем 5000 ку
бических футов, ожидаемый будущий предельный продукт капитала MPKI ста
нет меньше, чем стоимость капитала для пользователя uc; в этом случае Kyle's 
Bakery Inc. сможет увеличить ожидаемую прибьшь, уменьшая запасы капитала 
(объем печи). Величина запасов капитала станет удовлетворять условию мак
симизации прибыли только тогда, когда MPKI = uc. 

Как уже отмечалось ранее, определение желаемой величины запасов капи
тала производится подобно определению спроса фирмы на труд, описанному 
в главе 3. Вспомним, что максимизирующий прибыль уровень занятости для фир
мы - это такое количество работников, при котором предельный продукт труда 
равен заработной плате. Аналогично этому максимизирующая прибыль вели-
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чина капитала для фирмы - это такое его значение, при котором ожидаемый 

будущий предельный продукт капитала равен стоимости капитала для пользо
вателя, которая может быть представлена как ~заработная плата• капитала (из
держки использования капитала за некоторый период). 

Желаемая величина капитала может быть определена и другими способа
ми. В блоке 4.1 мы рассмотрим взаимосвязь между желаемой величиной капи
тала и ценами на акции. 

ИЗМЕНЕНИЕ ВЕЛИЧИНЫ ЖЕЛАЕМЫХ ЗАПАСОВ 
КАПИТАЛА 

Любые факторы, которые вызывают сдвиг кривой MPKI или изменение сто
имости капитала для пользователя, изменяют величину желаемых запасов ка

питала фирмы. Предположим для примера с компанией Kyle's Bakery Inc., что 
реальная процентная ставка упала с 8 до 6%. Если реальная процентная ставка r 
составляет 0,06, а норма амортизации d и цена капитала pk остаются неизмен
ными на уровне 0,10 и $100 за кубический фут соответственно, то снижение 
реальной процентной ставки уменьшит стоимость капитала для пользователя 

(r+ d)pkc $18 за кубический фут до (0,06 + 0,10)$100, или $16 за кубический фут. 
Это уменьшение стоимости капитала для пользователя показано как сдвиг 

вниз, из положения uc1 в положение uc2 на рис. 4.3 линии стоимости капитала 
для пользователя. После этого сдвига МР/.(1 первоначальной величины желае
мых запасов капитала в 5000 кубических футов (точка А), или $18 за кубический 
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Для примера с компанией Kyle's Bakery Inc. сни
жение реальной процентной ставки с 8 до 6% умень
шает стоимость капитала для пользователя с $18 до 
$16 за кубический фут и сдвигает линию стоимости 
капитала для пользователя вниз, из положения ис1 

в положение uc2• Величина желаемых запасов капи
тала вырастает с 5000 (точка А) до 6000 кубических фу-
тов (точка С). При объеме печи в 6000 кубических 
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Запасы капитаnа, К, 
тысяч кубических 
футов объема печи 

РИСУНОК 4.3 

Снижение реальной 

процентной ставки 

увеличивает желаемые 

запасы капитала 

футов MPKI и стоимость капитала для пользователя снова становятся равны и составля
ют $16 за кубический фут. 



&ЛОК 4.1 

Инвестиции и фондовый рынок 

Флуктуации на фондовом рынке могут иметь важное макроэкономическое значение. 
Изменения цен на акции могут стать причиной того , что домашние хозяйства изменят 
соотношение между своим потреблением и сбережениями (см. блок •Теория и практика. 
Макроэкономические последствия взлетов и падений цен на акции•, размещенный в п. 4.3). 
Подобным же образом экономическая теория предполагает, что взлеты и падения на фон
довом рынке приводят к изменению фирмами уровня инвестирования в том же направ
лении, что и движение рынка. Взаимосвязь между ценами на акции и инвестициями фирм 
в физический капитал описываются q-теорией инвестирования , разработанной Джейм
сом Тобином, лауреатом Нобелевской лремии из Йэльского университета. 

Дж. Тобин доказал, что уровень инвестирования в любой вид капитала может быть спро
гнозирован исходя из соотношения рыночной стоимости капитала и его восстановитель
ной стоимости. Когда это соотношение, часто называемое •Т обиневским q•, больше 1, ло
купка дополнительного капитала становится прибыльной , так как ценность капитала 
лревышает стоимость его покулки. Подобным же образом, когда Тобиневекое q меньше 1, 
ценность капитала меньше стоимости его локупки, поэтому инвестирование в дополни
тельный капитал становится убыточным. 

Так как большая часть стоимости фирм определяется величиной принадлежащего им 
капитала, мы можем исполь:ювать стоимость фирм на фоидовом рынке в качестве стоимо
сти их запасов капитала. Если мы обозначим стоимость фирмы на фондовом рынке V, ве
личину принадлежащего фирме капитала К, а цену новых капитальных товаров Р •• то 
для отдельной фирмы 

Тобиневекое q 

где Р.К- это восстановительная стоимость запасов капитала фирмы. Если восстанови
тельная стоимость капитала значительно не изменяется, то бум на фондовом рынке (уве
личение V) будет вызывать рост Тобиневекого q для большинства фирм, что приведет к ро
сту уровня инвестирования. Когда фондовый рынок находится на подъеме, фирмы счи
тают расширение запасов капитала прибыльным. 

Исследователями эмпирическим путем определено, что инвестирование в новые ка
питальные товары имеет тенденцию к увеличению при росте фондового рынка и к сни
жению при его падении, хотя эта взаимосвязь не всегда является строгой. Частью про
блемы является то, что в действительности цены на акции отражают и многие другие 
активы кроме капитала, такие как принадлежащие фирме патенты или репутация ее про
дуктов. Поэтому изменения цен на фондовом рынке не являются совершенным сред
ством измерения изменений рыночной стоимости капитала. 

Хотя многие не видят этого , q-теория инвестирования очень схожа с теорией инве
стирования, рассмотренной в данной главе. В теории, обсуждаемой в нашей книге, мы 
выделяем три главных фактора, оказывающих воздействие на величину желаемых запа
сов капитала: ожидаемый будущий предельный продукт капитала MPKI, реальная про
центная ставка r и цена локупки нового капитального товара Р.· Каждый из этих факто
ров оказывает также воздействие и на величину Тобиневекого q следующим образом: 
1) рост ожидаемого предельного продукта капитала вызывает увеличение ожидаемых 
в будущем доходов фирмы, которые поднимают стоимость фирмы на фоидовом рынке и по
этому приводят к росту q; 2) снижение реальной процентной ставки также приводит к уве
личению стоимости акций (и следовательно, q), так как финансовые инвесторы уходят 
с рынка низкодоходных облигаций и банковских депозитов и покупают взамен акции; 
3) снижение цен покупки капитальных товаров уменьшает знаменатель в дроби для рас
чета q и поэтому увеличивает значение q. Так как все три типа изменений вызывают уве
личение Тобиновского q, они также вызывают рост величины желаемых запасов калита
ла и инвестиций, что было предсказано нашим анализом в данной главе. 

n 
0'1 
m 
"О 
m 
iiE 
m 
::t 
:s: 
:.:. 
:s: 
:s: 
::t 

"' а 
:s: 
.t: 
:s: 
:s: 



ш 
q: 
о 
:s: 
а.. 
ш 
с: 

:1: 
о 
I 
:т 
о 
а.. 

u 
о 
L 
с:; 

о 
q: 

"' < 
"' :s: 
:1: 
о 
I 
о 

"' (1) 

N 
.о ... 
u 

"' ;:г 

фут, станет превышать стоимость капитала для пользователя, составляющую 

теперь $16 за кубический фут (точка В). Kyle's Bakery Inc. может увеличить свою 
прибыль, запланировав увеличение объема печи до 6000 кубических футов, где 

MPKI равен стоимости капиталадля пользователя $16 за кубический фут (точ
ка С). Этот пример иллюстрирует, что снижение ожидаемой реальной процент

ной ставки - или любое другое изменение, которое приведет к уменьшению 

стоимости капитала для пользователя - увеличивает желаемые запасы капи

тала. 

Технологические изменения, которые оказывают воздействие на кривую 

МРк!, также влияют и на величину желаемых запасов капитала. Предположим, 

что Кайл внедряет в производство новый вид теста для печенья, что снижает 

время выпечки и позволяет выпускать на 12,5% больше печенья, чем сегодня. 

Такое технологическое усовершенствование вызовет сдвиг кривой МРк! для 

печей вверх на 12,5% для каждой величины запасов капитала. На рис. 4.4 пока

зано это воздействие в виде сдвига кривой MPKI из положения MPKfl в поло
жение MPKf2. Если стоимость капитала для пользователя остается неизменной 
на уровне $18 за кубический фут, то это усовершенствование технологии вызо

вет рост величины желаемых запасов капитала Кайла с 5000 до 6000 кубиче

ских футов. При 6000 кубических футах (точка D) MPKI снова становится равен 
стоимости капитала для пользователя. Б общем, при остающейся постоянной 

стоимости капитала для пользователя увеличение ожидаемого в будущем пре

дельного продукта капитала при любом уровне капитала вызывает рост вели

чины желаемых запасов капитала . 
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2. Величина желаемых : 
запасов капитала , : 

4 
растет : : 

о 
2 3 

Технологическое усовершенствование вызывает 

увеличение ожидаемого в будущем предельного про

дукта капитала MPKf и сдвиг кривой MPKf вверх из 

положения MPKf' в положение MPKf2. Величина же

лаемых запасов капитала вырастет с 5000 (точка А) 
до 6000 (точка D) кубических футов объема печи. 

При 6000 кубических футах MPKf равен стоимости 

4 

1 1 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 

5 6 

Запасы капитала, К, 

тысАч кубических 
фуrоА объема печи 

РИСУНОК 

Рост ожидаемого в будущем 

МРК увеличивает желаемые 

заnасы каnитала 

капитала для пользователя uc, составляющей $18 за кубический фут. 



Налоm и величина желаемых запасов капитала. Ранее мы не учитывали 
влияние налогов на принятие инвестиционных решений. Но Кайл заинтересо
ван в максимизации прибыли своей фирмы, которая будет получена после упла
ты налогов. Поэтому при оценке желательности использования дополнитель
ного капитала он должен принимать в расчет и налоги. 

Предположим, что компания Kyle's Bakery Inc. уплачивает налог с доходов 
в размере 20%. В этом случае дополнительная мощность печи, которая увели
чит будущий доход фирмы, скажем, на $20, будет увеличивать доход Кайла 
после налогообложения только на $16, так как $4 уйдет государству в виде на
лога. Чтобы принять решение о том, стоит ли вводить эту дополнительную мощ
ность, Кайл должен сравнить MPKI после налогообложения в сумме $16 (но не 
MPKI до налогообложения в сумме $20) с издержками капитала для пользова
теля. В общем, если 't - это ставка налога на доходы фирмы, то будущий пре
дельный продукт капитала после налогообложения равен (1- 't)MPKI. Вели
чиной желаемых запасов капитала является такое значение, для которого 
будущий предельный продукт после налогообложения равен стоимости капи
тала для пользователя: 

(1 - 't)MPKI = uc. 

Разделив обе части этого уравнения на 1 - 't, мы получим 

мяк! = _!!:!:..__ = (r+d)Pк . 
1-'t 1- 't (4.4) 

В уравнении 4.4 выражение ucj (1 - 't) названо скорректированной с учетом 
налогов стоимостью капитала для пользователя. Скорректированная с учетом 
налогов стоимость капитала для пользователя показывает, какой должна быть 
величина будущего предельного продукта капитала до налогообложения, что
бы фирма пожелала добавить дополнительную единицу капитала. Увеличение 
ставки налога 't вызывает рост скорректированной с учетом налогов стоимости 
капитала для пользователя и поэтому снижает величину желаемых запасов ка
питала. 

Чтобы определить величину скорректированной с учетом налогов стоимо
сти капитала для пользователя, сделаем допущение, что налоги изымаются в не
которой пропорции от доходов фирмы. Однако в действительности система 
корпоративного налогообложения в Соединенных Штатах и других странах 
является намного более сложной. В общем-то, фирмы охотнее платят налоги 
из прибыли, чем из доходов, а величина прибыли, подлежащая налогообложе
нию, зависит от того, сколько фирма инвестирует. Например, когда фирма по
купает какой-то капитальный товар, она может сделать вычет из палогооблага
емой прибыли на часть стоимости этого товара как в году совершения покупки, 
так и в последующие годы. Уменьшая величину палогооблагаемой прибыли, эти 
вычеты, известные как инвестиционные налоговые скидки, позволяют фирме 
снижать ее общую налоговую нагрузку. 

Другим важным инструментом, который использовался в различные перио
ды в Соединенных Штатах, является инвестиционный налоговый кредит. Ин
вестиционный налоговый кредит позволяет фирме вычесть некоторую сумму, 
рассчитанную как процент от цены покупки нового капитального товара, из 
суммы налога, по казаниого в налоговой декларации. Так, например, если инвес
тиционный налоговый кредит составляет 10%, то фирма, которая закупила обо
рудование на сумму $15 000, может уменьшить свои налоги на $1500 (10% от 
$15 000) в том году, в котором это оборудование было куплено. 

Экономисты сводят многие налоговые льготы, оказывающие воздействие 
на величину инвестиций, в единый измеритель налогового бремени на капи-
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тал, называемый эффективной налоговой ставкой. Существенным для пони

мания этой идеи является вопрос: какой должна быть налоговая ставка на до

ходы фирмы -r, чтобы оказывать такое же воздействие на величину желаемых 

запасов капитала, как и налоговые льготы? Гипотетическая налоговая ставка, 

которая удовлетворяет этому требованию, - это эффективная налоговая став

ка. Изменения налогового законодательства, которые, например, увеличивают 

эффективную налоговую ставку, равноценны увеличению налога на доходы 

фирмы и увеличивают скорректированную на налоги стоимость капитала для 

пользователя. Поэтому, при всех прочих равных условиях, увеличение эффек

тивной налоговой ставки вызывает уменьшение величины желаемых запасов 

капитала. 

В табл. 4.2 показаны эффективные налоговые ставки на капитал для несколь

ких стран в 1990 г. Самая высокая эффективная налоговая ставка была в Бели

кобритании (28,0%), Канаде (25,9%) и США (24,0%). Хотя на инвестирование 

оказывают воздействие и другие факторы кроме эффективной налоговой став

ки, тем не менее отношение величины инвестиций к ББП в этих странах ниже, 

чем в других государствах данного списка. В 1990 г. эффективная ставка нало

га на капитал во Франции и в Италии фактически была отрицательной, пока

зывая, что налоговая система в этих странах субсидирует инвестирование. 

Таблица 4.2. Эффективная ставка налога на капитал в отдельных странах 

в 1990 г . 

Австралия 

Канада 

Франция 

Германия 

Италия 

Япония 

Страна 

Швеция 

Великобритания 

США 

Эффективная ставка налога на капитал, % 

14,6 
25,9 

-33,4' 
4,6 

-72,8' 
6,1 
1,0 
28,0 
24,0 

• Отрицательная ставка налога показывает, что налоговая система страны субсидирует инвестнрование. 

ИСТОЧНИК: Дэйл Йоргенсон. Налоговая реформа и стоимость каnитала: международное соnостав

ление 11 Тах Notes International. 1993 (19 аnреля). Табл . 1. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ИЗМЕРЕНИЕ ВЛИЯНИЯ НАЛОГОВ 

НА ИНВЕСТИРОВАНИЕ 

Оказывает ли в действительности эффективная налоговая ставка существен

ное влияние на модели инвестирования? Определение эмпирической взаимо

связи между налоговыми ставками и инвестированием не так просто. Одной из 

проблем является то, что одновременно с изменением ставок налогов всегда 

изменяются и другие факторы, оказывающие воздействие на величину желае

мых запасов капитала, такие как ожидаемый в будущем предельный продукт 

капитала и реальные процентные ставки. Это затрудняет выделение •чистого• 

влияния изменения уровня налогов. Другая проблема состоит в том, что изме

нения налогового законодательства не осуществляются случайно, а отражают 

оценку правительством экономических условий. Например, конгресс, скорее 



всего, уменьшит налоги на инвестирование в ситуации, когда ожидается существенное снижение инвестиционных расходов , для того чтобы подтолкнуть их к росту. Но низкие налоги на капитал все же будут продолжать ассоциировать
ся населением с периодом низкого инвестирования и снижение налогов может привести к уменьшению инвестиционных расходов. К примеру, когда конгресс США в начале 2002 г. принял план экономического стимулирования, разработанный в целях увеличения инвестирования и позволяющий фирмам списать амортизацию за счет налогов ранее, чем капитал фактически износится, произведя таким образом снижение эффективной ставки налога на капитал, частные отечественные инвестиции, уже упавшие с 18% от ВВП в 2000 г. до 16% в 2001 г., несмотря на снижение налогов, снизились в 2002 г. до 15% от ВВП. 

Интересное исследование, предпринятое для решения этих проблем, было проведено Джесон Камминс и Р. Гленн Хаббард из Колумбийского университета, а также Кевином Хассетом, членом совета директоров Федеральной резервной системы США. 1 Чтобы решить проблему воздействия иных, чем налоги, всегда изменяющихся факторов, Камминс, Хаббард и Хассет сфокусировались на периодах тринадцати главных налоговых реформ, начиная с инвестиционного налогового кредита, инициированного президентом Кеннеди в 1962 г. и заканчивая налоговой реформой 1986 г. , начатой при президенте Рейгане. Идея 
авторов состояла в том, что при рассмотрении случаев существенного изменения налогового законодательства в короткий период времени резонно допускать преобладающее влияние на инвестирование именно налогов, а не других факторов. Чтобы снять вторую проблему (снижение налогов в период низкого уровня совокупного инвестирования), Камминс, Хаббард и Хассет не стали рас
сматривать тенденции совокупного инвестирования; вместо этого они сравнили изменение инвестиционного поведения большого количества отдельных корпораций при каждой налоговой реформе. В связи с тем что законодательство предусматривает различное налогообложение разных типов капитала (например, здания и оборудование облагаются налогами по-разному) и так как компании используют капитал в различных комбинациях, авторы выдвинули предположение, что исследование изменений в инвестировании различных компаний после каждой налоговой реформы будет отражать влияние именно изменения налогов. Например, если в результате налоговой реформы снижен уровень налогов на машины и оборудование относительно уровня налогов на здания и сооружения, а налоги являются важным фактором, влияющим на инвестирование, то реакция на изменение налогов тех компаний, которые инвестируют преимущественно в оборудование, будет более сильной, чем тех компаний, ко
торые инвестируют преимущественно в здания и сооружения. 

Камминс, Хаббард и Хассет определили, что воздействие изменений налогов на инвестирование значительно сильнее, чем было показано в предшествующих исследованиях, возможно, потому, что не нашли эффективного способа устранения тех двух проблем, о которых мы говорили. Эти авторы установили, что найденная эмпирическим путем эластичность составляет около -0,66. По
этому, согласно их оценкам, изменение налогов , снижающее стоимость капитала для пользователя на 10%, приводит к увеличению совокупного инвестирования примерно на 6,6%, что является достаточно значимой величиной. В большинстве предшествующих исследований эта эластичность определялась на уровне около -0,25. 

1 См.: Пересмотр инвестиционного поведения с использованием в качестве естественного эксперимента налоговых реформ 11 Brookings Papers оп Economic Actiuity. 1994 (2). С. 1-59. Для обзора работ по налогообложению и инвестированию см.: Кевин Хассет, Р . Гленн Хаббард. Налоговая политика и инвестирование 11 Фискальная политика: уроки из экономического исследования 1 Под ред. А. Дж. Ауэрбаха, Кэмбридж: MIT Press, 1997. 
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ОТ ЖЕЛАЕМЫХ ЗАПАСОВ КАПИТАЛА 

К ИНВЕСТИЦИЯМ 

Теперь давайте рассмотрим, какова же связь между в
еличиной желаемых запа

сов капитала фирмы и ее инвестиций. В общем случае
 величина запасов капи

тала (и фирмы и страны) претерпевает изменения с
 течением времени в резуль

тате проявления тенденций, действующих в против
оположных направлениях. 

Во-первых, запасы капитала увеличиваются в резул
ьтате покупки или созда

ние новых капитальных товаров. Ранее мы называли общ
ую величину покупок 

или создания новых капитальных тов
аров за год «инвестициями•, но ее точ

ное 

наименование- валовые инвестиции. Во-вторых, запасы капитала уменьшают

ся в результате его амортизации (износа). 

Увеличатся ли или уменьшатся запасы капитала по ит
огам года- это будет 

зависеть от того, превысит ли величина валовых и
нвестиций амортизацию в те

чение года или нет; запасы капитала растут, когда вало
вые инвестиции больше, 

чем амортизация. Изменение запасов капитала в т
ечение года - или, что одно 

и то же, разность между валовыми инвестициями
 и амортизацией - называется 

чистыми инвестициями. 

Мы обозначим эти понятия следующими символами: 

I, - валовые инвестиции в году t; 

К, - запасы капитала на начало года t; 

К,+ 1 - запасы капитала на начало года t + 1 (или, что то же самое, на конец 

года t) . 

Чистые инвестиции, т. е. изменение запасов капит
ала в течение периода t, 

равны Kt+t-К1• Величину амортизации в течение года t обозначим как dK1
, где 

d - годовая норма амортизации. Взаимосвязь между чист
ыми и валовыми ин

вестициями может быть представлена следующим образ
ом: 

чистые инвестиции = валовые инвестиции - амортизация; ( 4.5) 

Kt+t - Kt = It - dKt. 

В большинстве лет (но не всегда) валовые инвестиции
 были больше, чем 

амортизация, так что величина чистых инвестиций
 имела положительное зна

чение, а запасы капитала увеличивались. На рис. 4.5 показаны тенденции изме

нения величины валовых и чистых инвестиций, вы
раженных в процентах от 

ВВП, в Соединенных Штатах за период с 1929 г.; разность между валовыми 

и чистыми инвестициями представляет собой амортизаци
ю. Обратите внимание, 

что значительное падение валовых и чистых инвес
тиций, а также принятие 

чистыми инвестициями отрицательного значения пр
оисходило в 1930-е гr., 

во время Великой депрессии, а также в период Втор
ой мировой войны ( 1941-

1945 rr.). 
Для того чтобы проиллюстрировать взаимосвязь меж

ду величиной желае

мых запасов капитала и инвестиций, мы используем
 уравнение 4.5. Во-первых, 

преобразуем его в следующий вид: 

It = Kt+t - Kt + dKt, 

который показывает, что валовые инвестиции равны сумме инвестиций
 и амор

тизации.1 

1 В этом уравнении мы для упрощения допускаем, чт
о относительная цена капитала оста

ется постоянной и равна 1. В общем же случае цена капитала может отличаться от 1, 

и тогда уравнение имеет следующий вид: 

1, = p•(K,+t - К, + dK,). 
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Валовые и чистые инвестиции в Соединенных 
Штатах с 1929 г. показамы в процентах от ВВП. На 
протяжении ряда лет во время Великой депрессии и 
Второй мировой войны величина чистых инвести
ций была отрицательной, что свидетельствует о сни
жении запасов капитала. 
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ИСТОЧНИК: ВВП, валовые частные отечественные инвестиции и чистые частные отечественные инвестиции - с wеЬ-сайта ВЕА, табл. 1.1, 1.9 и 5.2. 

Теперь предположим, что фирмы используют информацию, доступную на начало года t, о величине ожидаемого в будущем предельного продукта капитала, стоимости капитала для пользователя и определяют желаемые запасы капитала К*, которые они хотят иметь на конец года (на начало года t + 1). Для этого момента предположим также, что капитал можно легко получить, так что фирмы могут считать величину запасов капитала на конец года t (Kt+l) равной величине желаемых запасов капитала К*. Подставляя К* вместо Kt+l в предыдущее уравнение, мы получим 

(4.6) 
Уравнение 4.6 показывает, что валовые инвестиции фирмы 1

1 
на протяжении года состоят из двух частей: 1) желаемого чистого увеличения запасов капитала в течение года К*- К1 и 2) инвестиций, необходимых для возмещения капитала, выбывающего из-за износа dK

1• Величина происходящей в течение года амортизации определяется нормой амортизации и уровнем первоначальных запасов капитала. Однако желаемое чистое увеличение запасов капитала в течение года зависит от таких факторов, как налоги, процентные ставки и ожидаемый в будущем предельный продукт капитала, которые оказывают воздействие на величину желаемых запасов капитала. И действительно, уравнение 4.6 показывает, что любой фактор, который вызывает изменение желаемых запасов капитала К*, в результате вызывает такое же изменение валовых инвестиций It. Инвестиции и время. Принятое нами допущение о том, что фирмы могут быстро получить необходимый им капитал для приведения в соответствие фак-

::J 
о 
-i 
." 
m 

"' ::, 
m 
::t 

"' m 

() 

"' m 
." 
m 
OIE 
m 
::J: 

"' :0 

"' 
"' ::t 

"' m 

~ 
"' ];:. 

"' "' 



w 

~ 
"' а.. 
w 
с: 

:Е 
о 
:I: 
::r 
о 
а.. 
u 
е 
а 
<:[ 

"' < 
"' "' :Е 
о 
:I: 
о 

"' (1) 

тических его запасов с жел
аемым уровнем, далеко не 

всегда отражает реаль

ную ситуацию. Хотя большинство видов осно
вных фондов может быть куплено 

и введено в эксплуатацию достаточно быстр
о, однако для строительства небо

скреба или атомной электростанции могут п
отребоваться многие годы. Поэтому 

на практике увеличение желаемых фирмой
 запасов капитала на $1 млн может 

не означать увеличения валовых инвести
ций на $1 млн в течение года; допол

нительные инвестиции могут быть распред
елены на несколько лет в соответ

ствии с планом строительства или созд
ания новых основных фондов. Несмотр

я 

на это, факторы, которые увеличивают 
желаемые запасы капитала фирмы, так

же оказывают воздействие и на увели
чение текущей нормы инвестирования

. 

В сводной табл. 6 показаны все факторы, оказывающие воздействи
е на инве

стирование. 

Сводная таблица 6. Факторы, воздействующе на желаемую величину 

инвестиций 

Увеличение 

Реальной процентной 

ставки, г 

Эффективной налоговой 

ставки,~ 

Ожидаемого в будущем 

МРК 

Направление 

изменений желаемой 

величины 

инвестиций 

Уменьшение 

Уменьшение 

Увеличение 

Факторы 

Увеличение стоимости капитала для пользова
теля, что 

вызывает снижение величины желае
мых запасов капитала 

Увеличение скорректированной на налоги стоимос
ти капитала 

для пользователя, что вызывает сни
жение величины желаемых 

запасов капитала 

Увеличение желаемых запасов капитала 

ИНВЕСТИЦИИ В ТОВАРНЫЕ ЗАПАС
Ы И ЖИЛЬЕ 

В предыдущем анализе при рассмотре
нии инвестиций в основное капитал мы

 

имели в виду инвестиции в здания и со
оружения (например, производствен

ные и офисные здания), машины, оборудов
ание и транспортные средства (та

кие, как токарные станки и автомобили), а 
также Программное обеспечение. 

Однако имеются еще две составляющи
е инвестиционных расходов: инвести

ции в товарные запасы и инвестиции в жиль
е. Как было установлено в главе 2, 

инвестиции в товарные запасы определяют
ся как увеличениенепроданных фир

мой остатков готовой продукции, полуфабр
икатов, сырья и материалов. Инве

стиции в жилье представляют собой затраты
 на строительство коттеджей, квар

тир в кондоммнимумах (товариществах соб
ственников) или многоквартирных 

домов, предназначенных дл
я сдачи жилья в аренду. 

К счастью, концепции предельного 
продукта и стоимости капитала для

 

пользователя, которые мы использовали для
 изучения инвестиций бизнеса в ос

новной капитал, применимы также и к
 инвестициям в товарные запасы и жил

ье. 

Рассмотрим, например, дилера новых автом
обилей, пытающегося принять ре

шение о том, стоит ли ему увеличивать кол
ичество автомобилей, которые он 

обычно держит на своей площадке, со 100 до 150, т. е., иначе говоря, увеличи

вать ли ему инвестиции в товарные запа
сы на 50 автомашин. Выгоды от держа

ния в наличии большего количества авто
мобилей состоят в том, что потенциаль

ные покупатели будут иметь для выбора 
большее разнообразие моделей и не 

ожидать будущих поставок, что позволит д
илеру увеличить объем продаж. Уве

личение комиссионных в св
язи с ростом продаж, которо

е ожидает дилер, изме

ряется в реальных величинах, и в то же вре
мя растет ожидаемый будущий пре

дельный продукт увеличения запасов. Изде
ржки держания в наличии большего 



количества автомобилей отражают: 1) амортизацию машин, стоящих на площадке у дилера, и 2) проценты, которые дилер должен выплатить по задолженности, возникшей в результате необходимости финансирования выросших товарных запасов. Дилер по продажам автомобилей осуществит инвестирование 
в товарные запасы, если ожидаемые выгоды от увеличения запасов в виде увеличения комиссионных от объема продаж будут больше, чем процентные и амортизационные издержки от держания в наличии дополнительных 50 машин. Это тот же принцип, который используется и в отношении основного капитала биз
неса. 

Мы можем использовать такой же подход и для анализа инвестиций в жилье. Ожидаемый в будущем предельный продукт строительства, например сдаваемых в аренду квартир, будет представлять собой арендную плату в реальном выражении, которая может быть получена с арендаторов за вычетом налогов и операционных издержек. Стоимость капитала для пользователя, который 
строит сдаваемые в аренду квартиры, в течение года - это амортизация жилья или потеря им своей стоимости из-за износа плюс процентные издержки (отражающие, например, выплаты по ипотечному кредиту). Как и для других типов 
капитала, строительство сдаваемого в аренду жилья выгощю только тогда, когда ожидаемый будущий предельный продукт будет превышать стоимость ка
питала для пользователя. 

4.3. РАВНОВЕСИЕ НА ТОВАРНОМ РЫНКЕ 
В главе 3 мы показали, что количество товаров и услуг, предлагаемых для про
дажи в экономике, зависит от уровня производительности - определяемого, 
в частности, применяемыми технологиями - и от количества используемых ресурсов, таких как капитал и труд. В этой главе мы рассмотрели факторы, кото
рые оказывают воздействие на величину спроса на товары и услуги, в частности спрос домашних хозяйств на потребительские товары и спрос фирм на инвестиционные товары. Но как сделать так, чтобы мы могли уравнять спрос на товары и услуги, которые хотят купить потребители и инвесторы, с предложением товаров и услуг производителей? Несколько по-иному поставив этот же вопрос, его можно сформулировать следующим образом: какие экономические силы приводят товарный рынок в состояние равновесия, когда величина спроса совпадает с величиной предложения? В данном параграфе мы по кажем, что ре
альная процентная ставка является тем ключевым экономическим показателем, который помогает обеспечить баланс между спросом и предложением на 
товары и услуги; поэтому достоинством нашего анализа становится выяснение факторов, от которых зависит уровень процентных ставок. Другое достоинство -
это совместное использование анализа равновесия на товарном рынке и на рынке труда (рассмотренного в главе 3), которое позволяет нам сделать большой шаг к построению полной модели макроэкономики. 

Товарный рынок находится в состоянии равновесия тогда, когда величина 
совокупного предложения товаров равна величине совокупного спроса на товары. (Для краткости в дальнейшем мы будем употреблять одно слово •товары~ для обозначения товаров и услуг, подразумевая, что услуги всегда включены в наш анализ и все, что относится к товарам, может бьггь сказано и об услугах.) Математически это может быть выражено следующим образом: 

у= ()1 + Jd + G. (4.7) 
Левая часть уравнения 4.7 обозначает количество товаров У, предлагаемых фирмами, и определяемое факторами, описанными в главе 3. Правая часть урав-
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нения 4.7- это совокупный спрос на товары. Если мы продолжим ис
пользовать 

допущение об отсутствии иностранного сектора, так что чис
тый экспорт будет 

равен нулю, то величина спроса на товары определяет
ся суммой желаемого 

потребления домашних хозяйств 0', желаемых инвестиций фирм Jd и государ

ственных закупок G.1 Уравнение 4.7 получило название условия равновесия 

на товарном рынке. 

Условие равновесия на товарном рынке существенно от
личается от доход

но-расходного тождества для закрытой экономики У= С+ 
I + G (это тождество 

представлено уравнением 2.3 при NX = 0). Доходно-расходное тождество пока

зывает взаимосвязь между фактическим доходом (объем
ом производства) 

и фактическими расходами, и это равенство по определени
ю всегда верно. В отли

чие от этого условие равновесия на товарном рынке не 
всегда выполнимо. На

пример, фирмы могут производить больше продукции, чем х
отят купить потре

бители, что приводит к вежелательному накоплению запасо
в готовой продукции 

и переполнению складов предприятий. В этом случае до
ходно-расходное тож

дество выполняется (так как нежелательное увеличение то
варных запасов фирм 

учитывается как часть общих расходов - см. главу 2), а равновесие на товар

ном рынке не достигается, так как предл
ожение продукции превышает уровень 

желаемых расходов (в состав которых не включается н
ежелаемое увеличение 

запасов) . Хотя, в принципе, условие равновесия на товарном ры
нке не всегда 

соблюдается, мощные рыночные силы оказывают воздейст
вие на производи

телей, достаточно быстро приводя товарный рынок в состоя
ние равновесия. 

Другим, хотя и приводящим к тому же результату, способо
м записи усло

вия равновесия на товарном рынке явл
яется выведение соответствия между 

желаемыми сбережениями и желаемым потреблением. Чтобы получить это 

альтернативное выражение условия рав
новесия на товарном рынке, мы снача

ла вычтем О'+ G из обеих частей уравнения 4. 7: 

У- 0'-G=Jd. 

Левая часть этого уравнения У - О'- G - это желаемые национальные сбе

режения, Sd (см. уравнение 4.1 ). Поэтому условие равновесия на товарном рынке 

принимает следующий вид: 

(4.8) 

Этот альтернативный способ записи условия равновесия на това
рном рын

ке показывает, что такое равновесие дости
гается в том случае, когда желаемые 

национальные сбережения становятся равны желаемым инв
естициям. 

В связи с тем что понятия сбережений и инвестиций являютс
я центральны

ми для многих экономических проблем, представленных в эт
ой книге, а фор

мула записи условия равновесия на т
оварном рынке как равенства желаем

ых 

сбережений и желаемых инвестиций часто облегчает пони
мание этих проблем, 

мы используем уравнение 4.8 во многих примерах нашего анализа. Однако мы 

снова должны напомнить, что уравнение 4.8 эквивалентно другому варианту 

записи условия, при котором величина 
предложения товаров совпадает с вели

чиной спроса на них (уравнением 4.7). 

ДИАГРАММА СБЕРЕЖЕНИЯ-ИНВЕСТИЦИИ 

Равновесие на товарном рынке наступает, когда совокупное предложение то

варов равно совокупному спросу на тов
ары или, что равнозначно, когда желае-

1 Мы примимаем допущение о том, что G всегда находится на уровне, желаемом государ

ством, и поэтому различий между желаемой и фактической вели
чиной G не существует. 



мые сбережения совпадают с желаемыми инвестициями. В этом параграфе мы продемонстрируем, что корректировки реальной процентной ставки позволяют привести товарный рынок в состояние равновесия. 1 

Выражение равновесия на товарном рынке может быть представлено графически с помощью диаграммы сбережения-инвестиции (рис. 4.6). Реальная процентпая ставка откладывается по вертикальной оси, а национальные сбережения и инвестиции- по rоризонтальной оси. Кривая сбережений S показывает взаимосвязь между величиной желаемых национальных сбережений и реальной процентной ставкой. Наклон кривой сбережений вверх отражает эмпирически определенную зависимость (см. п. 4.1) между ростом реальной процентной ставки и соответствующим увеличением желаемых национальных сбережений. Кривая инвестиций I показывает взаимосвязь между желаемыми инвестициями и реальной процентной ставкой. Кривая инвестиций наклонена вниз, так как увеличение реальной процентной ставки вызывает рост стоимо
сти капитала для пользователя и поэтому снижает величину желаемых инвестиций. 

Равновесие на товарном рынке представлено точкой Е, в которой желаемые национальные сбережения равны желаемым инвестициям, I<ак этоrо требует уравнение 4.8. Реальная процентпая ставка, соответствующая точке Е (6% в данном примере),- это единственная процентная ставка, которая удовлетворяет 

6 

3 --------------------

Кривая 
сбережений, 5 

Кривая 
инвестиций, 1 

о L---------------L----L----------~-----------850 1000 1500 
Желаемые национальные сбережения , tfl, 
и желаемые инвестиции, fl 

Равновесие на товарном рынке достигается, ког
да желаемые национальные сбережения становятся 
равны желаемым инвестициям. На рисунке равно
весие достигается при реальной процентной ставке 
на уровне 6% и одинаковой величине желаемых на-
циональных сбережений и делаемых инвестиций, 

РИ С УНОК 4.6 

Равновесие на товарном 
рынке 

равной 1000. При реальной процентной ставке, равной, скажем, 3%, желаемые инвестиции ( 1500) не будут совпадать с желаемыми национальными сбережениями (850), а товарный рынок не будет находиться в состоянии равновесия. Конкуренция между заемщиками за финансовые ресурсы вызовет рост реальной процентной ставки до тех пор, пока она не достигнет уровня 6%. 

1 Строго говоря, мы должны иметь дело с ожидаемой реальной процентной ставкой, а не просто с реальной процентной ставкой. Их величины совпадают, если ожидаемая и фактическая инфляция равны. 
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условию равновесия на товарном рынке. При ре
альной процентной ставке, рав

ной 6%, величина как желаемых национальных сбережений, та
к и желаемых 

инвестиций совпадает и составляет 1000. 

Каким же образом товарный рынок приходит в сост
ояние равновесия в точ

ке Е, где реальная процентмая ставка равна 6%? Давайте предположим, что 

реальная процентмая ставка равна 3%. Как показано на рис. 4.6, когда реальная 

процентмая ставка находится на уровне 3%, желаемая величина инвестиций 

фирм (1500) превышает уровень желаемых национальных сбережен
ий (850). 

В ситуации, когда инвесторы желают занять больше
 средств, чем субъекты сбе

режений хотят предложить, <<цена~ сбережений - реальная процентмая став

ка, которую получают кредиторы - будет расти. Доходность средств сберега

телей будет расти до тех пор, пока не достигнет уро
вня 6%, а величина желаемых 

национальных сбережений не сравняется с величи
ной желаемых инвестиций. 

Подобным же образом, если реальная процентм
ая ставка больше 6%, сумма 

средств, которую хотят предложить субъекты сбе
режений, будет превышать ту 

сумму средств, которую хотят зан
ять инвесторы, и реальная доходн

ость средств 

инвесторов будет падать. Поэтому корректировки р
еальной процентной ставки 

в ответ на превышение предложения или превы
шение спроса на сбережения 

приводят товарный рынок в состояние равнов
есия. 

Хотя рис. 4.6 показывает равновесие на товарном рынке в условиях ра
вен

ства сбережений и инвестиций, мы помним, что ра
вновесие выражается также 

и равенством предложения товаров У и спроса на тов
ары (Jl + Jd + G (уравне

ние 4.7). Этот подход проиллюстрирован на численном примере в
 табл. 4.3, дан

ные для которого взяты с рис. 4.6. Здесь примимается допущение о том, что объем 

производства У и государственных закупок G зафиксирован на уровне 4500 

и 1500 единиц соответственно. Величина желаемого потребления
 (Jl и желаемых 

инвестиций Jd зависит от реальной процентной ставки. Желаемое потре
бление 

зависит от реальной процентной ставки из-за того, 
что более высокая процент

ная ставка увеличивает желаемые сбережения с обяз
ательным одновременным 

снижением желаемого потребления. Желаемые инве
стиции зависят от реаль

ной процентной ставки, поскольку увеличение
 реальной процентной ставки вы

зывает рост стоимости капитала д
ля пользователя, что приводит к 

снижению 

желаемых инвестиций. 

Таблица 4.3. Составляющие совокупного спроса на товары (условны
й 

пример) 

Реальная Объем Желаемое Желаемые 
Желаемые Совокупный 

процентная производства, потребление, инвестиции, 
Государственные национальные спрос 

закупки, G сбережения, на товары, 

ставка, r у Cd fd S"= Y-Cd-G Cd+fd+G 

3% 4500 2150 1500 1500 850 5150 

6% 4500 2000 1000 1500 1000 4500 

В примере, представленном в табл. 4.3, когда реальная процентмая ставка 

находится на уровне 6%, желаемое потребление (Jl = 2000. Следовательно, же

лаемые национальные сбережения Sd = У- (Jl- G = 4500- 2000- 1500 = 1000. 

Желаемые инвестиции при этой ставке Jd = 1000. Так как величина желаемых 

национальных сбережений и желаемых инвестици
й совпадает при r= 6%, то рав

новесная реальная процентная ставка составляет 
6%, что и показано на рис. 4.6. 

Кроме того, необходимо отметить, что, когда реа
льная процентная ставка 

находится на равновесном уровне 6%, совокупное предложение товаров У, рав

ное 4500, совпадает с совокупным спросом на товары, (Jl + Jd + G = 2000 + 1000 + 

+ 1500 = 4500. Поэтому оба выражения условия равновесия на товарно
м рынке 

(уравнения 4.7 и 4.8) выполняются при реальной процентной ставке, равной 6%. 



В табл. 4.3 также проиллюстрировано , как происходит корректировка реальной процентной ставки для достижения равновесия на товарном рынке. Предположим, что первоначально реальная процентмая ставка находится на уровне 3%. Обе составляющие спроса частного сектора на товары ( (Ji и Jd) находятся на более высоком уровне при реальной процентной ставке 3%, чем при ставке 6%. Причиной этого является то, что потребители сберегают меньше, а фирмы инвестируют больше, когда реальная процентмая ставка относительно низка. Поэтому при реальной ставке 3% спрос на товары ( Cd + Jd + G = 2150 + + 1500 + 1500 = 5150) выше, чем предложение товаров (У= 4500). Одновременно с этим табл. 4.3 показывает, что при реальной процентной ставке 3% желаемые инвестиции (ld = 1500) превышают желаемые сбережения (Sd = 850). Как показано на рис. 4.6, рост реальной процентной ставки до 6% устраняет несбалансированность на товарном рынке, уменьшая желаемые инвестиции и увеличивая желаемые национальные сбережения. Альтернативным объяснением этой ситуации является то, что рост реальной процентной ставки устраняет превышение спроса на товары над их предложением посредством снижения как потребительского, так и инвестиционного спроса. 
Сдвиг кривой сбережений. Для любого значения реальной процентной ставки изменения, происходящие в экономике, которые приводят к увеличению желаемых национальных сбережений, сдвигают кривую сбережений вправо, а изменения, которые приводят к снижению желаемых национальных сбережений, сдвигают кривую сбережений влево . (В сводной табл. 5 перечислены факторы, которые оказывают воздействие на величину желаемых национальных сбережений.) 
Сдвиг кривой сбережений приводит к необходимости установления нового равновесия на товарном рынке уже при других уровнях реальной процентной ставки, а также сбережений и инвестиций . На рис. 4. 7 проиллюстрировано 
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Жеnвемые национальные сбережения, stl, и жеnвемые инвестиции, fl 
Изменения, которые приводят к снижению же

лаемых национальных сбережений, такие как вре
менное увеличение объема государственных заку
пок, сдвигают кривую сбережений влево, из положе
ния S" в положение Sl. Равновесие на товарном рынке 
перемещается из точки Е в точку F. Снижение уров-

РИСУНОК 

Снижение уровня 
желаемых сбережений 

ня желаемых сбережений приводит к росту реальной процентной ставки с 6 до 7% и снижению величины сбережений и инвестиций с 1000 до 850. 
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воздействие снижения желаемых национа
льных сбережений (возникающего, 

например, в результате временного увели
чения объема текущих государствен

ных закупок). Первоначально равновес
ие достигается в точке Е, где (как на 

рис. 4.6) реальная процентмая ставка равна 6%, а величина желаемых нацио

нальных сбережений и желаемых инвестици
й составляет 1000 единиц. При уве

личении объема текущих государственных з
акупок возникающее при этом сни

жение желаемых национальных сбережений в
ызывает сдвиг кривой сбережений 

влево, из положения 51 в положение 52. Новое равновесие на товарном рынке 

устанавливается в точке F, где реальная процентная ставка равна 7%, отражая 

тот факт, что при первоначальной ставке
 в 6% спрос инвесторов на финансовые 

ресурсы стал превышать предложение сб
ережений. 

Рисунок 4. 7 также показывает, что в ответ на временное увели
чение объема 

государственных закупок падает как вели
чина национальных сбережений, так 

и величина инвестиций с 1000 до 850 единиц. Сбережения снижаются из-за 

первоначального снижения желаемых сбере
жений, что только частично опре

деляется ростом реальной процентной с
тавки. Инвестиции падают из-за роста 

реальной процентной ставки, увеличива
ющей стоимость капитала для пользо

вателей. Когда возросшие государстве
нные закупки приведут к снижению ин



вестиций, экономисты скажут, что инвест
иции были раздуты. Снижение вели

чины инвестиций при увеличении объема 
государственных закупок происходит 

из-за того, что правительство использует бо
льшее количество реальных ресур

сов, некоторые из которых в противном сл
учае превратились бы в инвестиции. 

Сдвиг кривой инвестиций. Подобно криво
й сбережений, кривая инвести

ций также может сдвигаться. Для любого з
начения реальной процентной став

ки изменения, происходящ
ие в экономике, которые п

риводят к увеличению 

желаемых инвестиций, сдвигают криву
ю инвестиций вправо, а изменения, ко

торые приводят к снижению желаемых и
нвестиций, сдвигают кривую инвестици

й 

1000 1100 

Желаемые национальные сбережения, ffl, 
и желаемые инвестиции, fl 

Изменения в экономике, которые приво
дят к уве

личению желаемых инвестиций, такие как иннова

ции, увеличивающие ожидаемый будущ
ий МРК, 

сдвигают кривую инвестиций вправо, и
з положения 

J1 в положение Р. Равновесие на товарном рынке пе-

ремещается из точки Е в точку G. Реальная процент-

РИСУНОК 4.8 

Увеличение уровня 

желаемых инвестиций 

пая ставка растет с 6 до 8%, а величина сбережений и инвестиций также увел
ичивается с 

1000 до 1100 единиц. 



влево. (См. сводную табл. 6, в которой показаны факторы , оказывающие воз
действие на величину желаемых инвестиций. ) 

Воздействие увеличения желаемых инвестиций на равновесие на товарном рынке - как от инноваций, увеличивающих ожидаемый будущий предельный продукт капитала - показано на рис. 4.8. Увеличение желаемых инвестиций сдвигает кривую инвестиций вправо, из положения J1 в положение Р., переме
шая равновесие из точки Е в точку G. Реальная процентная ставка увеличива
ется с 6 до 8%, так как выросший спрос на инвестиционные ресурсы приводит к росту реальной процентной ставки. Сбережения и инвестиции также увели
чиваются с уровня 1000 до 1100 единиц, что отражает желательность для сбе
регателей сохранения больших сумм при более высокой реальной процентной 
ставке. 

В последних двух главах мы представили анализ предложения и спроса на рынках труда и капитальных товаров и рассмотрели инструменты, необходи
мые для понимания поведения различных макроэкономических показателей, таких как занятость, реальная заработная плата, объем производства, сбе
режения , инвестиции и реальная процентная ставка. Эти, а также некоторые другие понятия будут развиты при изучении рынка активов в главе 7 на основе экономического анализа, проводимого далее в этой книге. В главе 5 мы будем 
использовать ранее представленные концепции для изучения факторов, ока
зывающих воздействие на международные потоки товаров и финансовых ресурсов . В главе 6 мы будем использовать их для рассмотрения фундаменталь
ного вопроса о том, почему темпы экономического роста в одних странах гораздо 
выше, чем в других. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПОСЛЕДСТВИЯ ВЗЛЕТОВ 
И ПАДЕНИЙ ЦЕН НА АКЦИИ 
В 1987 г. 19 октября произошло крупнейшее в истории падение цен на акции в течение одного дня. Индекс Standard and Poor's 500 потерял в этот день 20%, 
и это после 16%-ного падения от наивысшего уровня, достигнутого в августе того 
же года. В результате такого резкого падения цен на акции только за один день было потеряно около $1 трлн финансового богатства (капитализации акций). 

Цены на акции в Соединенных Штатах в течение 1990-х rr. росли, особенно 
сильно - во второй половине десятилетия, но затем, в первый год нового тыся
челетия, начали резко падать. Это снижение цен на акции продолжалось в тече
ние нескольких лет, и акционеры потеряли около $5 трлн своего богатства, что 
эквивалентно почти половине годового ВВП. 

Каково же макроэкономическое воздействие таких взлетов и падений цен на акции? Мы рассмотрим два важнейших макроэкономических эффекта изменения цен на акции: влияние богатства на потребление и воздействие инвестиций на капитал через Тобиневекое q. Давайте посмотрим, как каждый из этих 
эффектов проявлялся после краха фондового рынка 1987 г., увеличения сто
имости акций в 1990-е rr. и значительного снижения капитализации фондово
го рынка в начале 2000-х rr. 

Влияние богатства на потребление велико, потому что акции являются со
ставной частью финансовых активов домашних хозяйств. В связи с тем что подъем 
фондового рынка улучшает финансовое состояние домашних хозяйств, они должны отзываться на это увеличением потребления ; и наоборот, падение фон-
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График показывает величину реального (скор

ректированного на инфляцию) индекса S&P 500, 

который охватывает широкий круг корпораций 

США, работающих в различных отраслях. Обратите 

внимание на крах фондового рынка в 1987 г., значи

тельное увеличение цен на акции в период с 1995 до 

начала 2000 г. и последовавшее за ним резкое паде-

1998 2000 2002 

Годы 

РИСУНОК 4.9 

Реальные цены на акции 

и доля потребления в ВВП 

США в 1987-2002 гг. 

0,71 

0,70 

0,69 

0,68 

0,67 

0,66 

0,65 

0,64 

0,63 

0,62 

ние рынка. На рисунке также есть график, отражающий долю потребите
льских расхо

дов в ВВП, которые снизились после краха фондового рынк
а 1987 r. Вообще потребле

ние росло вместе с ростом цен на акции в начале 1990-х гг
., но эта тенденция сменилась 

на противоположную к концу 1990-х rг. И когда цены на ак
ции упали в начале 2000-х гr., 

потребление продолжало расти. 

ИСТОЧНИК: значения индекса S&P 500- с финансовой страницы wеЬ-сайта Yahoo finance.yahoo.com; 

реальные значения индекса S&P 500 рассчитаны как значения индекса S&P 500, деленные на дефлятор 

ВВП; дефлятор ВВП, nотребительские расходы и ВВП - с сайта Федерального резервного банка Сант

Льюиса research.stlouisfed.org/fred. 

давого рынка уменьшает величину богатства домашних хозяйс
тв, и поэтому 

они должны снижать потребление. Чтобы показать взаимосвязь 
между потреб

лением и ценами на акции, на рис. 4.9 отложены значения индекса S&P 500, 

скорректированные на инфляцию, и доли расходов на потре
бление в ВВП. 

Потребление и крах 1987 г. 

Мы должны были бы ожидать, что вслед за крахом фондовог
о рынка 1987 г. 

потребители должны были бы уменьшить свои расходы, однако снижение по

требления было намного меньшим, чем могло бы быть в резу
льтате уменьше

ния богатства на $1 трлн, так как потребители распределили во времени воз

действие этих потерь, снизив как текущее, так и запланирова
нное на будущее 

потребление. Если потребители распределяют изменение велич
ины своего бо

гатства на 25 лет, тогда мы можем оценить снижение уровня затрат на текущее 

потребление в сумме около $40 млрд (при допущении, что реальная процент

ная ставка равна нулю). Однако потребители могли также,
 ожидая худшего, 
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предполагать, что крах фондового рынка станет причиной рецессии, и в таком 
случае они могли снизить потребление более чем на $40 млрд. Экономисты, 
которые оценивали фактическое снижение потребления, полагают, что оно со
ставило величину меньше $40 млрд. 1 Почему же потребление снизилось в мень
шем размере, чем это предполагалось исходя из экономической теории? Воз
можно, причиной этого стало то, что незадолго до краха происходил рост цен 
на акции - они увеличились на 39% за предшествовавшие краху 8 месяцев. Так 
как происходил быстрый рост цен на акции, возможно, что до августа 1987 г. 
акционеры еще не полностью скорректировали свое потребление, отражая воз
росший уровень богатства. Поэтому и при падении фондового рынка потреб
ление не снизилось настолько, насколько упала величина богатства.2 

Потребление и рост капитализации фондового рынка 
в 1990-е гг. 

Американский фондовый рынок испытал значительный рост в 1990-е rr. Вели
чина индекса S&P 500 в реальном выражении к концу десятилетия выросла 
более чем в три раза. Наша теория предсказывает, что такое увеличение капи
тализации фондового рынка должно сопровождаться ростом потребительских 
расходов. 

Однако, несмотря на положения этой теории об увеличении потребления 
в связи с ростом богатства, расходы на потребление не показали тесной связи 
с ценами на акции в 1990-е rr. Исследование Джана Паркера из Приистонеко
го университета выявило, что действительно наблюдался долгосрочный рост 
доли потребления в ВВП , который начался в 1979 г.3 Однако ученый сделал 
вывод о том, что не более одной пятой части роста доли потребления в ВВП 
в 1980-е и 1990-е гг. обусловлено ростом богатства, связанным с подъемом фон
дового рынка. А на рис. 4.9 мы можем увидеть, что в период с 1995 по 1998 г. 
цены на акции существенно выросли, в то время как доля потребления в ВВП 
в этот период снизилась. 

Потребление и падение цен на акции в начале 2000-х гг. 
После длительного подъема фондового рынка в начале 2000 г. цены на акции 
начали падать, что вызвало потерю $5 трлн богатства в течение трех лет. Наша 
теория предполагает, что потребители должны отозваться на это снижением 
уровня потребительских расходов. Однако на рис. 4.9 мы видим, что фактиче
ские расходы на потребление относительно ВВП существенно выросли в этот 
период: с 67% от ВВП в 1990 г. до 70% от ВВП в 2002 г. Можно найти несколько 
объяснений тому, что потребление не снизилось одновременно с падением цен 
на акции: 1) уменьшение богатства людей было распределено на время их жиз
ни и поэтому не оказало существенного влияния на потребление; 2) в то время 
как цены на акции падали, росли цены на жилье, так что многие люди, потерявшие 

1 См.: Алан Гарнер. Оказал ли влияние крах фондового рынка на снижение потребитель
ских расходов? 11 Economic Review, Федеральный резервный банк Канзаса. 1988 (апрель). 
С . 3- 6; Дэвид Ранкли. Почему не произошел крах в результате краха 11 Quarterly Reuiew, 
Федеральный резервный банк Миннеаполиса. 1988 (зима). С. 2-7. 
2 Мартин Леттау и Сидней Людвигсон. Потребление, совокупное богатство и ожидаемая 
доходность акций 11 Journal of Finance. 2001 (июнь). С. 815- 849. Они отмечали, что перед 
крахом совокупное потребление было необычайно низким по сравнению с ростом рынка. 
Этот анализ показывает, что такое поведение отражает ожидания потребителей относи
тельно следующего за периодом роста неизбежного падения фондового рынка. 
3 См.: Мотовство в Америке? Два десятилетия падения уровня сбережений в Соединен
ных Штатах 11 NBER Macroeconomics Annual 1 Под ред. Б. Бернанка и Дж. Ротемберга. 
Кэмбридж: МIТ Press, 1999. 
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богатство на фондовом рынке, приобрели его на рынке недвижимости и 3) люди 
моrли рассматривать свой рост богатства на фондовом рынке в начале 1990-х rr. 
не как реальную, а всего лишь как ~бумажную прибыль~. которую они потеря
ли в начале 2000-х гг., так что в итоге как бы и не было ни прибыли, ни убытка, 

которые моrли бы оказать воздействие на потребление. 

Инвестиции и Тобинавекое q 
Друrой канал, через который фондовый рынок мог оказать воздействие на ве

личину совокупного спроса на товары,- это Тобинавекое q, рассмотренное 
в блоке 4.1 ~инвестиции и фондовый рынок~. Тобинавекое q- это соотноше

ние между рыночной стоимостью фирм и восстановительной стоимостью их 

запасов капитала. Когда Тобинавекое q больше 1, для фирм становится при
быльной покупка дополнительного капитала, так как стоимость капитала пре

вышает затраты на его покупку. Если говорить в общем, то чем выше значение 
Тобинавекого q, тем выше мотивация фирм к инвестированию в новый основ
ной капитал. 

На рис. 4.10 показаны квартальные значения Тобиноnекого q и реальных 
частных инвестиций (за исключением инвестиций в жилье). Согласно теории, 

они тесно связаны; Тобинавекое q и инвестиции вместе росли на протяжении 
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График показывает величину реальных частных 

инвестиций в основной капитал (за исключением 

инвестиций в жилье), значения которых в ценах 1996 г. 
отложены по левой шкале, и Тобинавекого q, кото
рые отложены по правой шкале. Обратите внимание, 
что инвестиции и Тобинавекое q обычно изменяются 
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Инвестиции и Тобиновское q 
в США в 1987-2002 гг. 

в одном и том же направлении, увеличиваясь или падая одновременно. 
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ИТОЧНИК: инвестиции- с сайта Федерального резервного банка Сант-Льюиса research.stlouisfed.org/ 
fred; Тобиновское q - из данных Федеральной резервной системы о nотоках финансовых ресурсов, 

табл. В. 102 для несельскохозяйственного и нефинансовоrо корпоратишюrо бизнеса, рыночная сто
имость, деленная на величину чистых активоn (активы минус бязательства). 



1990-х гг., а затем одновременно упали в 2000 г. Однако в отдельных случаях, 
таких как крах фондового рынка 1987 г., Тобинавекое q и инвестиции вели себя 
несколько по-разному. На графике видно, что Тобинавекое q существенно сни
зилось после падения цен на акции, а затем длительное время не восстанавли

валось, в то время как инвестиционные расходы продолжили свой рост и быстро 
достигли прежнего уровня. В недавнее время Тобинавекое q и инвестиции сно
ва показывали более тесную взаимосвязь. Тобинавекое q достигло пика в пер
вом квартале 2000 г., когда цены на акции находились также в высшей точке 
своего взлета, а затем значительно снизились. Этот же путь (с небольшой раз
бежкой во времени) повторило и Тобинавекое q, хотя оно снизилось не настоль
ко же много. Это поведение инвестиций вполне соответствует теории, особен
но когда мы учитываем фактор времени в процессах принятия инвестиционных 

решений, планирования формирования капитала и осуществления этих пла

нов . 

выводы 

1. В связи с тем что сбережения определяются как разность между дохода
ми и потреблением, решение домашних хозяйств о величине потребле
ния и сбережений - это в действительности одно и то же решение. Ин
дивидуумы и домашние хозяйства осуществляют сбережения с учетом 
как будущего, так и текущего потребления; для некоторой величины до
хода рост текущих сбережений означает снижение текущего потребле
ния, но в то же время - увеличение того, что индивидуумы и домашние 

хозяйства смогут потребить в будущем. 

2. Для индивидуумов или домашних хозяйств увеличение текущих дохо
дов вызывает рост как желаемого потребления , так и желаемых сбере
жений. Аналогично этому и на уровне национальной экономики увели
чение текущего объема производства вызывает рост как желаемого 
потребления, так и желаемых национальных сбережений. Как на уровне 
домашних хозяйств, так и на уровне национальной экономики увеличе
ние ожидаемых в будущем доходов или богатства приводит к увеличе
нию желаемого потребления ; однако из-за того, что эти изменения уве
личивают желаемое потребление, не влияя на текущие доходы или объем 
производства, они одновременно вызывают и снижение желаемых сбе
режений. 

3. Рост реальной процентной ставки может оказывать два потенциально 
возможных вида воздействий на сбережения. Во-первых, более высокая 
реальная процентная ставка увеличивает цену текущего потребления 
относительно будущего потребления (каждая единица текущего потреб
ления стоит 1 + r единиц потребления в будущем, от которого мы отка
зываемся). В ответ на увеличение относительной цены текущего потреб
ления люди замещают текущее потребление будущим, больше сберегая 
в настоящее время. Эта тенденция, приводящая к росту сбережений в от
вет на увеличение относительной цены текущего потребления, получила 
название эффекта замещения реальной процентной ставки на сбереже
ния. Во-вторых, более высокая реальная процентная ставка приводит 
к увеличению богатства сберегателей посредством увеличения получа
емых ими процентных платежей, уменьшая в то же время богатство за
емщиков посредством увеличения выплачиваемых ими процентных пла

тежей. Делая сберегателей богаче, увеличение реальной процентной 
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ставки вызывает увеличение их потребления и снижение сбережений; 
однако, делая заемщиков беднее, рост реальной процентной ставки при
водит к снижению их потребления и росту сбережений. Изменение те
кущего потребления в результате того, что потребитель становится бога
че или беднее при росте реальной процентной ставки, получило название 
эффекта дохода реальной процентной ставки на сбережения. 

4. Для сберегателя эффект замещения реальной процентной ставки (кото
рый вызывает рост уровня сбережений) и эффект дохода (который вы
зывает снижение уровня сбережений) работают в противоположных 
направлениях, так что результат их общего воздействия точно не может 
быть определен. Для заемщика как эффект замещения, так и эффект до
хода более высокой реальной процентной ставки воздействует в направ

лении увеличения сбережений. Эмпирическое изучение этого вопроса 
для уровня национальной экономики приводит к выводу, что рост ре

альной процентной ставки увеличивает желаемые национальные сбере
жения и снижает желаемое потребление, однако не очень значительно. 

5. Реальная процентпая ставка, которая учитывается при принятии реше

ний о сбережениях, - это ожидаемая реальная процентпая ставка после 
налогообложения, показывающая реальную доходность, которую могут 

ожидать субъекты сбережений после выплаты пекоторой части своих 
процентных доходов в виде налогов. 

6. При остающемся постоянным объеме производства временное увеличе
ние государственных закупок снижает величину желаемого потребления. 
Причиной этого является то, что более высокий уровень государствен
ных закупок может быть достигнут за счет увеличения текущих или бу
дущих налогов, которое сделает потребителей более бедными. Однако 
снижение желаемого потребления меньше, чем рост государственных 
закупок, и поэтому желаемые национальные сбережения У- Ql- G сни
жаются в результате временного увеличения государственных закупок. 

7. Согласно теореме эквивалентности Рикардо, сумма текущего снижения 

налогов не будет оказывать воздействия на величину желаемого потреб
ления или желаемых национальных сбережений. Причиной этого (при 
отсутствии изменений величины текущих или запланированных в бу
дущем государственных закупок) является то, что снижение налогов, 

которое увеличивает текущие доходы, должно быть восполнено уве
личением налогов в будущем, которое снизит уровень ожидаемого в бу
дущем потребления. Однако если потребители не примимают в расчет 
ожидаемое в будущем изменение налогов, то теорема Рикардо не вы
полняется и снижение налогов будет увеличивать желаемое потребле
ние и снижать желаемые национальные сбережения. 

8. Желаемые запасы капитала -это такая величина капитала, которая мак

симизирует ожидаемую прибыль. При желаемых запасах капитала ожи
даемый будущий предельный продукт капитала равен стоимости капи

тала для пользователя. Стоимость капитала для пользователя - это 

ожидаемые реальные издержки использования единицы капитала за 

некоторый период времени, это сумма амортизационных издержек (по

терь стоимости капитала из-за его износа) и процентных издержек (про

центпая ставка, умноженная на цену капитального товара). 

9. Любое изменение, которое снижает стоимость капитала для пользова

теля или увеличивает ожидаемый будущий предельный продукт капи-



тала, увеличивает желаемые запасы капитала. Снижение величины на
логов на капитал, определяемых эффективной налоговой ставкой, так
же увеличивает желаемые запасы капитала. 

10. Валовые инвестиции- это расходы на покупку или создание новых ка
питальных товаров . Валовые инвестиции за вычетом амортизации (из
носа капитала) представляют собой чистые инвестиции или изменение 
запасов капитала. Фирмы осуществляют инвестиции, чтобы достичь 
величины желаемых запасов капитала; когда величина желаемых запа

сов капитала увеличивается, фирмы снова начинают инвестирование. 
11. Товарный рынок находится в состоянии равновесия, когда величина 

совокупного предложения товаров равна величине совокупного спроса 
на товары, который (в закрытой экономике) определяется как сумма 
желаемого потребления, желаемых инвестиций и государственных за
купок товаров и услуг. Другим способом, дающим тот же результат, с по
мощью которого определяется равновесие на товарном рынке, является 
равенство желаемых национальных сбережений и желаемых инвести
ций. Для любого данного объема производства товарный рынок может 
быть приведен в состояние равновесия посредством изменения реаль
ной процентной ставки. 

12. Определение равновесия на товарном рынке для любого данного объ
ема производства У может быть представлено графически с помощью 
диаграммы сбережения-инвестиции. Кривая сбережений наклонена 
вверх, так как имеются эмпирические доказательства увеличения жела
емых сбережений при росте реальной процентной ставки. Кривая инве
стиций наклонена вниз, так как более высокая реальная процентная ставка 
увеличивает стоимость капитала для пользователя, что приводит к сни

жению величины желаемых фирмами запасов капитала и, следователь
но, величины осуществляемых ими инвестиций. Изменения факторов, 
которые оказывают воздействие на желаемые сбережения или инве
стиции, вызывает сдвиг кривой сбережений или инвестиций и изменение 
уровня реальной процентной ставки, что снова приводит рынок в состоя
ние равновесия. 

КЛЮЧЕВАЯ ДИАГРАММА 3 
Равновесие на товарном рынке 

Кривая 
сбережений,S 

Q L---------------~--------------------------
S1 Желаемые национальные сбережения , tfl, 11 и желаемые инвестиции , fl 
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В экономике, где отсутствует международная торговля, равновесие на товарном рын

ке достигается, когда желаемые национальные сбережения становятся равны желаемым 

инвестициям. По-другому, что равноценно, равновесие на товарном рынке может быть 

определено как равенство величин совокупного предложения товаров и совок
упного спро

са на товары. 

Элементы диаграммы 

• Реальная процентная ставка r, которая откладывается по вертикальной 

оси; желаемые национальные сбережения Sd и желаемые инвестиции Jd, 

которые откладываются по горизонтальной оси. 

• Кривая сбережений 5, которая показывает величину желаемых нацио

нальных сбережений при каждом уровне реальной процентной ставки. 

Кривая сбережений наклонена вверх, так как при более высокой реаль

ной процентной ставке увеличивается доходность сбережений и поэтому 

домашние хозяйства начинают больше сберегать. (Эмпирические иссле

дования привели к выводу, что этот эффект перевешивает влияние тен

денции к снижению сбережений при росте реальной процентной ставки.) 

Желаемые национальные сбережения определяются как Sd = У- С'- G, 

где У- это объем производства, С' - желаемое потребление, а G- госу

дарственные закупки. 

• Кривая инвестиций I показывает сумму, которую фирмы хотят инвести

ровать в новые капитальные товары при каждом уровне реальной про

центной ставки. Кривая инвестиций наклонена вниз, потому что при более 

высокой реальной процентной ставке увеличивается стоимость капитала 

для пользователя и поэтому снижается величина капитала, который хо

тят использовать фирмы. 

Анализ 

• Равновесие на товарном рынке требует, чтобы желаемые национальные 

сбережения были равны желаемым инвестициям, или Sd = Jd. 

• Равновесие на товарном рынке находится на диаграмме в точке Е, где пе

ресекаются кривые сбережений и инвестиций. Б точке Е желаемые нацио

нальные сбережения равны 5" желаемые инвестиции- 51, а 51 =11• Реаль

ная процентная ставка r1 
в точке Е - это та реальная процентная ставка, 

при которой достигается равновесие на товарном рынке. 

• Альтернативным способом выражения равновесия на товарном рынке 

является следующее условие: величина предложения товаров У должна 

быть равна величине спроса на товары домашних хозяйств С', фирм Jd 

и государства G, или У= С'+ Jd + G. Когда Sd = У- С'- G, это условие 

эквивалентно Sd = Jd. 

Факторы, вызывающие сдвиг кривых сбережений 

и инвестиций 

• Любой фактор, который увеличивает желаемые национальные сбереже

ния при данном уровне реальной процентной ставки, вызывает сдвиг кри

вой сбережений вправо; подобным же образом любой фактор, который 

снижает желаемые национальные сбережения, вызывает сдвиг кривой 

сбережений влево. Факторы, оказывающие воздействие на желаемые на

циональные сбережения, перечислены в сводной табл. 5. Аналогично это
му факторы, вызывающие изменение желаемых инвестиций при данном 



уровне реальной процентной ставки, приводят к сдвигу кривой инвести

ций; для обзора этих факторов см. сводную табл. 6. Сдвиг любой кривой 
вызывает изменение положения точки равновесия на товарном рынке и по

этому приводит к изменению национальных сбережений, инвестиций 

и реальной процентной ставки. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Мотивация сглаживания уровня потребления 

Желаемые запасы капитала 

Эффективная налоговая ставка 

Ожидаемая к получению после налогообложения реальная процентпая ставка 

Валовые инвестиции 

Эффект дохода реальной процентной ставки на сбережения 

Предельная склонность к потреблению 

Чистые инвестиции 

Теорема эквивалентности Рикардо 

Эффект замещения реальной процентной ставки на сбережения 

Скорректированная на налоги стоимость капитала для пользователя 

Стоимость капитала для пользователя 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

gJ = у- ()1- G. (4.1) 

Желаемые национальные сбережения Sd определяются как уровень нацио

нальных сбережений, который достигается, когда совокупное предложение 

в стране находится на желаемом уровне. Уравнение 4.1 получено в результате 

замены на желаемое потребление ()i фактического потребления С в уравнении 

для национальных сбережений. 

ra - t = (1 - t)i - 7t0
• (4.2) 

Ожидаемая к получению после налогообложения реальная процентпая став

ка ra - t- это номинальная процентпая ставка после налогообложения (1- t)i 

за вычетом ожидаемого уровня инфляции 7te. Ожидаемая к получению после 

налогообложения реальная процентная ставка - это реальная доходность, по

лучаемая сберегателями через период времени t или процентный доход после 
уплаты налогов. 

(4.3) 

Стоимость капитала для пользователя uc - это сумма процентных издер

жек rpk и амортизационных издержек dpk, где d - это норма амортизации, а pk 

цена нового капитального товара. 

MRKJ =_!:!Е_= (r+d)Pк. 
1-'t 1- 't 

(4.4) 

Желаемые запасы капитала или запасы капитала, которые максимизируют 

ожидаемую фирмой прибыль, - это такие запасы капитала, при которых ожи

даемый будущий предельный продукт капитала MPKI равен стоимости капита

ла для nользователя после налогообложения ucj ( 1 - t), где t- это ставка нало

га на доходы фирмы (или, что то же самое, эффективная налоговая ставка). 
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(4.7) 
Условие равновесия на товарном рынке для закрытой экономики гласит, что 

рынок находится в состоянии равновесия тогда, когда величина совокупного 
предложения товаров У равна величине совокупного спроса на товары (J1 + Jd + G. 

(4.8) 
Другим способом записи условия равновесия на товарном рынке является 

равенство желаемых национальных сбережений и желаемых инвестиций. Это 
уравнение эквивалентно уравнению 4. 7. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Как связаны между собой потребление и сбережения при данном уров
не дохода? Что является важнейшей мотивацией для сбережений? 

2. Какое воздействие на желаемое потребление и желаемые сбережения ока
зывает увеличение текущих доходов, ожидаемых в будущем доходов и ве
личины богатства? 

3. Используйте понятия эффекта дохода и эффекта замещения для объяс
нения того, почему увеличение ожидаемой реальной процентной став
ки оказывает потенциально противоречивое воздействие на желаемые 
сбережения . 

4. Какое влияние имеет временное увеличение государственных закупок -
например, при подготовке к войне - на желаемое потребление и желае
мые национальные сбережения при постоянном объеме производства? 
Каким будет воздействие на желаемые национальные сбережения уве
личения суммы налогов? Почему это воздействие увеличения суммы на
логов будет противоречивым? 

5. Каковы две составляющие стоимости капитала для пользователя? Объяс
ните, почему каждая из них является необходимой частью стоимости ис
пользования капитала. 

6. Что такое желаемые запасы капитала? Как их величина зависит от ожи
даемого будущего предельного продукта капитала, стоимости капитала 
для пользователя и эффективной налоговой ставки? 

7. Что представляет собой разность между валовыми и чистыми инвести
циями? Может ли быть величина валовых инвестиций положительной 
при отрицательном значении чистых инвестиций? 

8. Дайте два равноценных определения равновесия на товарном рынке. Ис
пользуя диаграмму, покажите, как товарный рынок приводится в состо
яние равновесия. 

9. Объясните, почему на диаграмме сбережения-инвестиции кривая сбе
режений наклонена вверх, а кривая инвестиций - вниз. Приведите два 
примера изменений , которые вызовут сдвиг кривой сбережения вправо, 
а также два примера изменений, которые приведут к сдвигу кривой ин
вестиций вправо. 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. Потребительница при осуществлении сбережений планирует развитие 
ситуации на три года и более. Она знает, что ее реальный доход после 



уплаты налогов составит $50 000 в каждом году. Любая часть ее дохода, 

направленная на сбережения в некотором году, принесет ей доход в раз

мере 10% годовых. Б настоящее время потребительница не богата (она 

не имеет счета в банке или каких-либо других финансовых активов, но 

не имеет и долгов). У нее нет неопределенности в вИдении будущего. 

Потребительница хочет ежегодно сберегать такое количество средств, 

которое позволило бы ей: 1) выплатить стоимость годового обучения 

в колледже в сумме $12 600 в реальном выражении; 2) обеспечить в буду

щие годы такую же величину потребления, как и в текущем году (без 

учета платы за обучение как части расходов на потребление) и 3) на ко

нец очередного года не иметь ни активов, ни долгов. 

а) Сколько средств потребительница должна направить на сбережения 

в этом году? Сколько она должна направить на потребление? 

Как на те суммы средств, которые потребительница должна сберечь 

и потребить, будут воздействовать следующие факторы (при сохра

нении в то же время на прежнемуровне других переменных)? 

б) Увеличение ее текущего дохода с $50 000 до $54 200. 

в) Увеличение ожидаемого к получению дохода в следующем году с $50 000 

до $54 200. 

г) Получение в текущем году наследства в сумме $1050 (увеличивающе

го богатство, но не доход). 

д) Ожидаемое в следующем году увеличение платы за обучение с $12 600 

ДО $14 700. 

е) Рост реальной процентной ставки с 10 до 25%. 

2. Каждая машина для производства обручей хулахуп стоит $100. Hi-Ho 

Hula Ноор Сотрапу пытается определить, сколько этих машин купить. 

Компания предполагает производить следующее количество обручей 

ежегодно при каждом уровне запасов капитала: 

Количество маwин 

о 

1 
2 
3 
4 
5 
6 

Количество единиц продукции в год 

о 

100 
150 
180 
195 
205 
210 

Реальная стоимость каждого обруча $1. Компания не несет других за

трат, кроме стоимости покупки машин. 

а) Определите ожидаемый будущий предельный продукт капитала (в дол

ларах) для каждого уровня капитала. MPKI для третьей машины, на
пример, -это реальная стоимость дополнительного объема производ

ства, полученного при добавлении третьей машины. 

б) Определите стоимость капитала для пользователя (в$ за машину в год) 

при реальной процентной ставке 12% годовых и норме амортизации 

капитала 20% в год. 

в) Повторите задание б) для реальной процентной ставки 8% годовых. 

г) Повторите задание б) при введении 40%-ного налога надоходы от про

даж компании. 

д) Техническое нововведение дает возможность удвоить производитель

ность машин. Сколько машин купит компания при реальной процент-
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ной ставке 12% годовых? 8% годовых? Используем допущение, что 
налогов не существует, а норма амортизации остается на уровне 20% 
в год. 

3. Вы только что получили работу, которая требует от вас переезда в дру
гой город. При этом перед вами встает вопрос о том, что лучше сделать: 
купить или арендовать жилье. Подходящий дом стоит $200 000, и вы 
имеете сбережения для внесения первого взноса. Уровень процентов по 
ипотечному кредиту составляет 10% годовых (в номинальном выраже
нии), но вы можете также получить 10% в год на своих сбережениях. 
Сумма процентных выплат вычитается из палогооблагаемой базы, а про
центный доход подлежит налогообложению, при этом по совокупному 
доходу вы подпадаете под ставку налога 30%. Выплата и получение про
центов, уплата налогов производятся в последний день года. Уровень 
ожидаемой инфляции составляет 5% в год. 
Издержки ремонта жилья (перепланировка, покраска и т. п.) оценива
ются в 6% от его стоимости. Предположим, что эти расходы также опла
чиваются в последний день года. Когда ремонт будет произведен, дом 
приобретет свою полную реальную стоимость. Не существует других свя
занных с домом издержек или расходов. 

а) Какова ожидаемая реальная процентпая ставка по ипотечному креди
ту после налогообложения? 

б) Какова стоимость дома для пользователя? 

в) Если вы стремитесь к минимизации ваших затрат на жилье, то каким 
должен быть уровень годовой арендной платы, чтобы не было разни
цы между покупкой и арендой жилья сопоставимого качества? Аренд
ная плата вносится в последний день месяца. 

4. The Missing Link Chain-Link Fence Сотрапу пытается определить, сколь
ко машин необходимо купить для своего завода по производству сбор
ных оград. Если мы примем за единицу объема производства звено огра
ды определенной длины, то цена новой машины эквивалентна 60 единицам 
объема производства, а цена машины с износом в один год - 51 единице 
объема производства. Ожидается, что такие относительные цены сохра
нятся и в будущем. Ожидаемый будущий предельный продукт машины, 
измеренный в единицах объема производства, составляет 165- 2К, где 
К- это количество используемых машин. Принимаем допущение, что ника
кие налоги не уплачиваются. Реальная процентпая ставка равна 10% годо
вых. 

а) Какова стоимость капитала для пользователя? Определите единицы 
измерения, в которых выразите свой ответ. 

б) Определите количество машин, которое позволит Missing Link макси
мизировать свою прибыль. 

в) Предположим, что Missing Link должна уплатить налог, равный 40% 
от своего валового дохода. Каким будет оптимальное количество ма
шин в этом случае? 

г) Предположим, что в дополнение к 40%-ному налогу на доходы, опи
санному в пункте в), фирма может получить инвестиционный нало
говый кредит, который позволит ей снизить сумму уплачиваемых на
логов до 20% от стоимости купленных новых машин. Какой в этом 
случае будет величина желаемых запасов капитала Missing Link? (Под
сказка: инвестиционный налоговый кредит снижает цену капитала для 
фирмы.) 



5. Экономика имеет объем производства при полной занятости на уровне 

9000 единиц и государственные закупки на уровне 2000 единиц. Желае

мое потребление и желаемые инвестиции представлены в таблице: 

Реальная процентная ставка, % 

2 
3 
4 
5 
6 

Желаемое потребление 

6100 
6000 
5900 
5800 
5700 

Желаемые инвестиции 

1500 
1400 
1300 
1200 
1100 

а) Почему желаемое потребление и желаемые инвестиции снижаются, 

в то время как реальная процентная ставка растет? 

б) Определите величину желаемых национальных сбережений для каж

дого уровня реальной процентной ставки. 

в) Если товарный рынок находится в состоянии равновесия, то какими 

должны быть уровень реальной процентной ставки, величина желае

мых национальных сбережений и желаемых инвестиций? Покажите, 

что обе формы записи условия равновесия на товарном рынке, выра

женные уравнениями 4.7 и 4.8, выполняются при этих данных. При 

этом используйте допущение, что объем производства зафиксирован 

на уровне, соответствующем уровню полной занятости. 

г) Повторите пункт в) для ситуации, в которой государственные закуп

ки снижаются до 1600 единиц. При этом используйте допущение, что 

количество людей, желающих потреблять, остается неизменным при 

любом уровне реальной процентной ставки. 

6. Экономика имеет объем производства при полной занятости на уровне 

6000 единиц и государственные закупки на уровне 1200 единиц. Желае

мое потребление и желаемые инвестиции выражены следующими урав

нениями: 

ai = 3600- 2000r + 0,10У; 

Jd = 1200 - 4000r, 

где У- это объем производства, а r- реальная процентная ставка. 

а) Запишите уравнение, увязывающее желаемые национальные сбере

жения Sd с rи У. 

б) Используя обе версии условия равновесия на товарном рынке, вы

раженные уравнениями 4.7 и 4.8, определите реальную процентную 

ставку, при которой достигается равновесие. При этом используйте 

допущение, что объем производства зафиксирован на уровне, соот

ветствующем уровню полной занятости. 

в) Государственные закупки увеличиваются до 1440 единиц. Какие из

менения внесет это увеличение в уравнение, определяющее ж
елаемые 

национальные сбережения? Покажите эти изменения графически. Что 

произойдет с реальной процентной ставкой, при которой достигается 

равновесие на рынке? 

7. Предположим, что ожидаемый будущий продукт капитала экономики 

в целом выражается как MPKI = 20 - 0,02К, где К- это будущие запасы 

капитала. Норма амортизации капитала d составляет 20% за период. 

Текущие запасы капитала равны 900 единицам капитала. Цена единицы 

капитала эквивалентна цене единицы объема производства. Фирмы упла-
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8. 

чивают налоги, равные 50% от их объема производства. Функция по
требления в экономике имеет вид С= 100 + O,SY- 200r, гдеС-это вели
чина потребления, У- объем производства, а r- реальная процентная 
ставка. Государственные закупки составляют 200 единиц, а объем про
изводства при полной занятости - 1000 единиц. 
а) Предположим, что реальная процентная ставка равна 10% за период. 

Какими будут величины скорректированной на налоги стоимости ка
питала для пользователя, желаемых будущих запасов капитала и же
лаемых инвестиций? 

б) Теперь рассмотрим реальную процентную ставку, изменившуюся в ре
зультате изменения равновесия на товарном рынке. Определите ве
личину этой процентной ставки, для чего: 

Выразите скорректированную на налоги стоимость капитала для 
пользователя в виде функции от реальной процентной ставки r. Так
же выразите желаемые будущие запасы капитала и желаемые инве
стиции в виде функции от r. 
Используйте функцию инвестиций, определенную ранее, вместе с функ
цией потребления и государственных закупок для расчета реальной 
процентной ставки, которая обеспечивает равновесие на товарном 
рынке. Какими будут величины потребления, сбережений и инвести
ций при равновесном состоянии рынка? Какими будут величины скор
ректированной на налоги стоимости капитала для пользователя и же
лаемых запасов капитала при этом равновесии? 

В приложении 4А потребительница первоначально имеет реальное бо
гатство на уровне 20 единиц, текущий реальный доход 90 единиц и бу
дущий реальный доход 110 единиц. Реальная процентная ставка равна 
10% за период. 
а) Определите PVLR (приведенная стоимость располагаемых ресурсов; 

определение этой концепции дано в приложении 4А) потребитель
ницы. 

б) Запишите уравнение бюджетного ограничения потребительницы (это 
понятие также определено в приложении 4А), используя приведеи
ные выше данные, и постройте бюджетную линию. 
Предположим, что целью потребительницы является полное сглажи
вание уровня потребления, т. е. она хочет иметь одинаковый уровень 
потребления как в текущем, так и в будущем периоде. 

в) Сколько она будет сберегать и потреблять в текущем периоде? 
г) Какое воздействие на ее текушие сбережения и потребление окажет 

увеличение текущего дохода на 11 единиц? 
д) Какое воздействие на ее текущие сбережения и потребление окажет 

увеличение будущего дохода на 11 единиц? 
е) Какое воздействие на ее текущие сбережения и потребление окажет 

увеличение первоначального богатства на 11 единиц? 
9. В приложении 4А жизнь потребительницы разделена на три периода, 

названных периодом обучения, периодом работы и пенеионным периодом. 
Ее доход составляет 200 единиц в течение периода обучения, 800 еди
ниц в течение периода работы и снова 200 единиц в течение пенеионно
го периода. Первоначальные активы потребительницы равны 300 еди
ницам. Реальная процентная ставка принята равной нулю. Принимается, 



что потребительница желает добиться полного сглаживания уровня по

требления в течение жизни . 

а) Какой будет величина потребления и сбережений в каждый период 

при допущении об отсутствии ограничений в заимствованиях? Что 

произойдет, если у потребительницы возникнут ограничения по за

имствованиям, которые воспрепятствуют ей в получении займов? 

б) Предположим, что первоначальное богатство потребительницы рав

но нулю, а не 300 единицам. Повторите п. а). Означает ли появление 

ограничений в заимствованиях, что уровень потребления во все три 

периода жизни потребительницы будет более низким, чем тот, кото

рый был бы при отсутствии таких ограничений? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 

1. Используйте диаграмму сбережения-инвестиции для анализа указанных 

ниже воздействий изменения национальных сбережений, инвестиций 

и реальной процентной ставки. Поясните ваш ответ. 

а) Потребители становятся больше ориентированными на будущее и по

этому принимают решение больше сберегать. 

б) Правительство объявляет о значительных единовременных выплатах 

ветеранам, вернувшимся с войны. Эти выплаты будут профинанси

рованы за счет дополнительных налогов, бремя уплаты которых воз

лагается на все население на протяжении следующих пяти лет. 

в) Государство вводит инвестиционный налоговый кредит ( одновремен
но установив новый вид налога, так что общая сумма собираемых на

логов остается неизменной). 

г) Большое количество разведанных месторождений нефти истощает

ся, что увеличивает ожидаемый будущий продукт оборудования для 

нефтедобычи и трубопроводов. Это также вызывает рост ожидаемых 

будущих доходов. 

2. В результате военных действий страна теряет большое количество запа

сов капитала. 

а) Какое воздействие окажет это событие на текущую занятость, объем 

производства и реальную заработную плату в стране? 

б) Какое влияние окажет уменьшение капитала на желаемые инвести

ции? 

в) Воздействие потерь, лонесенных в результате военных действий, на 

желаемые национальные сбережения nротиворечиво. Приведите одну 

nричину, по которой желаемые сбережения вырастут, и одну причи

ну, по которой они снизятся. 

г) Допустим, что величина желаемых сбережений не изменится. Какое 

воздействие окажет потеря капитала на реальную процентную ставку 

и величину инвестиций в стране? 

3. а) Проанализируйте воздействие временного увеличения цены на нефть 

(временного неблагаnриятного шока предложения) на текущий объем 

производства, занятость, реальную заработную плату, национальные 

сбережения, инвестиции и реальную процентную ставку. Так как шок 

предложения является временным, вы должны принять допущение, 

что ожидаемый будущий МРК и ожидаемые будущие доходы домаш-
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4. 

них хозяйств остаются неизменными. Допустим также, что объем про
изводства и занятость остаются на уровне полной занятости (кото
рый может изменяться). 

б) Проанализируйте воздействие увеличения цены на нефть, носящего 
постоянный характер (неблагоприятного шока предложения, носяще
го постоянный характер), на текущий объем производства, занятость, 
реальную заработную плату, национальные сбережения, инвестиции 
и реальную процентную ставку. Покажите, что в этом случае в отличие 
от временного шока предложения реальная процентпая ставка долж

на остаться неизменной. (Подсказка: неблагоприятный шок предло
жения, носящий постоянный характер, снижает текущую производи
тельность капитала и труда, так же как и временный неблагоприятный 
шок предложения. Кроме того, неблагоприятный шок предложения, 
носящий постоянный характер, снижает как ожидаемый будущий МРК, 
так и ожидаемые будущие доходы домашних хозяйств.) 

Экономисты часто утверждают, что временное увеличение объема госу
дарственных закупок - скажем, для военных целей - снижает величину 
частных инвестиций. Используйте диаграмму сбережения-инвестиции 
для обоснования этой точки зрения, объяснив причины сдвига кривой 
(кривых). Имеет ли значение, за счет каких источников (налогов или 
заимствований) происходит временное увеличение расходов на военные 
нужды? 

В качестве альтернативного варианта рассмотрите временное увеличе
ние объема государственных закупок в целях развития инфраструктуры 
(строительства дорог, канализации, мостов), а не на военные нужды. 
Государственные расходы на инфраструктуру делают частные инвести
ции более производительными, увеличивая ожидаемый будущий МРК 
для каждого уровня запасов капитала. Используйте диаграмму сбереже
ния-инвестиции для анализа влияния государственных расходов в це

лях развития инфраструктуры на текущее потребление, национальные 
сбережения, инвестиции и реальную процентную ставку. Становится ли 
меньше величина инвестиций частных фирм при таком варианте увели
чения государственных инвестиций? Если нет, то какие виды государ
ственных расходов (если таковые имеются) могут уменьшить их? Прими
те допущение, что текущая производительность или текущий объем 
производства не изменяется, а также (для упрощения ситуации) что до
машние хозяйства не ожидают изменения своих будущих доходов. 

5. ~Увеличение государственных закупок, носящее постоянный характер, 
оказывает большее воздействие, чем временное увеличение государ
ственных закупок в том же объеме~. Используйте диаграмму сбереже
ния-инвестиции для оценки этого утверждения, фокусируясь на их воз
действии на потребление, инвестиции и реальную процентную ставку 
при фиксированном уровне объема производства. (Подсказка: увеличе
ние государственных закупок, носящее постоянный характер, осуществ
ляется за счет роста текущих и будущих налогов.) 

6. В приложении 4А построены бюджетная линия и кривые безразличия 
для потребителя, который первоначально является заемщиком. Пока
жите точки, в которых потребитель не является заемщиком, не является 
кредитором, и оптимального потребления. Затем покажите воздействие, 
которое оказывает увеличение реальной процентной ставки на бюджет
ную линию и точку оптимального потребления. Используя пересечения 
бюджетной линии, покажите воздействие эффекта дохода и эффекта за-



мещения. Оказьmают ли они воздействие в одном и том же или пр
отивопо

ложном направлении? Поясните ваш ответ. 

7. В приложении 4А потребители при заимствованиях обычно выплачи

вают долги по более высокой процентной ставке, чем получают о
плату 

за предоставленные ими взаймы средства (например, вкладывая сред
ства 

на депозит в банке) . Постройте бюджетную линию потребителя, исходя 

из допущения, что реальная процентная ставка
 по предоставленным им 

взаймы средствам r1 
ниже, чем реальная процентная ставка rь, уплачива

емая ими по займам. Покажите, какое воздействие на бюджетную лини
ю 

оказывают по отдельности увеличение rl' увеличение rь и увеличение пер

воначального богатства потребителя. 

Покажите, что изменения r1 и rь могут
 не оказывать влияния на уровень 

текущего и будущего потребления. (Подсказка: постройте кривые без

различия потребителя для случаев, когда он первоначально находитс
я 

в точке, соответствующей состоянию отсутствия и взятых в дол
г, и пре

доставленных взаймы средств.) 

РАБОТА С МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕЙ 

Для получения данных, необходимых для решения заданий, воспользуйте
сь ба

зой данных FRED Федерального резервноzо банка Сант-Льюиса, доступной че

рез Интернет: research.stlouisfed.orgj fred 

1. Постройте rрафик изменения индекса потребительских настроений, ис


пользуя данные с 1965 г. Можете ли вы показать рецессии 1969-1970, 

1973- 1975, 1980, 1981- 1982, 1990-1991 и 2001 rr.? 

Постройте графики разброса, связывающие индекс потребительских на


строений с темпами роста реальных потребительских расходов и с тем


пами роста реальных потребительских расходов на товары длительн
ого 

пользования с 1965 г. Растет ли потребление быстрее при росте опти

мизма в настроении потребителей? Сравните темпы роста реальног
о 

потребления и реальных потребительских расходов на товары длитель


ного пользования в периоды рецессий. 

2. Индекс фондового рынка S&P 500 оценивает совокупную рыночную 

стоимость большого количества акций, обращающихся на фондово
м 

рынке. Реальная величина индекса S&P, которая измеряет реальную 

величину богатства, представленного входящими в его состав акциями
, 

получена посредством деления индекса на изм
еритель уровня цен, та

кой как CPI. (Чтобы получить данные о ежемесячных значениях S&P 

500, посетите wеЬ-сайт finance.yahoo.com и получите данные, введя сим

волы ЛGSPC.) 

Используя ежемесячные данные за период с 1961 г., постройте график 

изменения реальной величины индекса фондового рынка S&P 500. Ка

кие поразительные различия можно увидеть, сравнивая поведение ин

декса в 1970-е гг. и в остальное время? Соответствовало ли теории то 

воздействие, которое должна была бы оказать ситуация на фондо
вом 

рынке в течение 1970-х rr. на уровень национальных сбережений в этот 

период относительно ситуации 1960-х и 1980-х rr.? Рассмотрите rрафик 

изменения уровня национальных сбережений с 1960 г. по настоящее 

время. Что можно сказать о сделанных согласно теории предск
азаниях? 

Обсудите это. 
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3. Эта задача требует от вас расчета фактической реальной процентной 
ставки после налогообложения (отличающейся от ожидаемой ставки) 
с использованием данных с 1961 г. по настоящее время. Формула для 
расчета фактической реальной процентной ставки после налогообложе
ния следующая: (1- t)i- 1t, где i- это номинальная процентная ставка, 
t - ставка налога, а 1t - уровень инфляции. 

4. 

5. 

Используйте среднюю для каждого года процентную ставку по трехме
сячным казначейским векселям в качестве номинальной процентной 
ставки i, а уровень ежегодной инфляции р определите как изменение 
декабрь к декабрю индекса CPI. Налоговую ставку t примите как долю 
общих (федеральных, штатов и местных) государственных поступлений 
в номинальном ВВП в четвертом квартале каждого года. В какие перио
ды финансовые условия благоприятствовали сберегателям? Заемщикам? 
Используя ежеквартальные данные с 1947 г. по настоящее время, построй
те график, отражающий долю инвестиций в жилье в общем объеме ВВП. 
а) Сравните график, отражающий долю инвестиций в жилье в общем 

объеме ВВП, с графиком уровня безработицы в гражданском секторе. 
Что происходило с инвестициями в жилье в периоды рецессий? В этом 
смысле инвестиции в жилъе сходны или отличны от других видов ин
вестиций? 

б) В течение двух десятилетий после Второй мировой войны ваблюдал
ся резкий рост населения и жилищного строительства, получивший 
название бэби -бума. За бэби -бумом последовал спад рождаемости, ког
да рост населения серьезно замедлился. Как эти демографические тен
денции связаны с инвестициями в жилье, выраженными в виде доли 
от ВВП и показанными на вашем графике? 

В этой главе было сказано, что процентные ставки имеют тенденции к со
вместному изменению в одном направлении. Используя ежемесячные 
данные с 1975 г., отложите на графике процентные ставки по трехмесяч
ным казначейским векселям, доходность по высоконадежным облига
циям корпораций, доходность по муниципальным облигациям, процент
вые ставки по ипотечным кредитам, банковские ставки по кредитам 
первоклассным заемщикам и доходность по десятилетним казначейским 
обязательствам. Какие процентвые ставки были наивысшими? Самыми 
низкими? Объясните это. Какие процентные ставки изменялись в одном 
направлении? Объясните, nочему. 

6. Постройте графики инвестиций в оборудование и программвое обеспе
чение, а также в здания за период с 1948 г. Наблюдались ли какие-то 
изменения в динамике инвестиций в эти два типа активов за последние 
три десятилетия? Можете ли вы объяснить эту ситуацию? (Подсказка: 
какие наиболее важные новые технологии были внедрены в жизнь в по
следние три десятилетия?) 



Приложение 4А 

ФОРМАЛИЗОВАННАЯ МОДЕЛЬ 

ПОТРЕБЛЕНИЯ И СБЕРЕЖЕНИЙ 

В этом приложении в более формализованном виде представлено приняти
е 

решения о величине потребления и сбережений. В качестве примера мы рас

смотрим потребление госпожи Благоразумной, о которой уже шла речь в главе 4. 

Чтобы облегчить проведение анализа, мы введем три допущения: 

1. Горизонт времени, для которого Благоразумная строит планы, состоит 

только из двух периодов: настоящего (текущего) и будущего. В нашем 

примере мы принимаем, что текущий период представляет собой годы, 

в течение которых Благоразумная ведет свою трудовую деятельность, 

а будущий период - это время ее пребывания на пенсии. 

2. Величины текущего и будущего дохода, а также богатства Благоразум

ной принимаются как данность. 

3. Величина реальной процентной ставки является заранее заданной, и Бла

горазумная может выбирать, сколько средств заимствовать, а сколько 

сберегать. 

ЧТО МОЖЕТ ПОЗВОЛИТЬ СЕБЕ ПОТРЕБИТЕЛЬ? 

БЮДЖЕТНОЕ ОГРАНИЧЕНИЕ 

Чтобы проанализировать, как Благоразумная принимает решение о величин
е 

потребления и сбережений, мы сначала рассмотрим, какой выбор она имеет
. 

Для проведения анализа на конкретных цифрах давайте предположим, что
 ве

личина получаемого Благоразумной фиксированного дохода после упла
ты на

логов в реальном выражении
1 составляет $14 000 в текущем периоде, а в буду

щем периоде она ожидает получать реальный доход в сумме $11 000. Кроме 

того, величина ее богатства на начало текущего периода составляла $6000 (де

нежные средства на сберегательном счете) и она могла осуществлять заимство

вания или давать деньги взаймы по реальной процентной ставке 10% за период. 

Далее мы обозначим эти величины символами: 

у- величина текущего реального дохода Благоразумной ($14 000); 

yf- величина будущего реального дохода Благоразумной ($11 000)2; 

а- величина реального богатства (активов) Благоразумной на начало теку

щего периода ($6000); 

r -реальная процентная ставка (10%); 

с - величина текущего реального потребления Благоразумной (еще не опре

делена); 

1 Единицы, в которых доход Благоразумной измерен в ценах базисного года. 

2 Мы не включаем в будущий доход yl проценты, которые Благоразумная может получить 

со своих сбережений. Будущий доход yl включает в себя только трудовые доходы или по

лученные трансфертные выплаты, например из системы социального стр
ахования. 
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d- величина будущего реального потребления Благоразумной (еще не опре
делена). 

В общем, любая величина текущего потребления с, которую Благоразумная 
выберет, будет определять и величину будущего потребления cf, которую она 
сможет себе позволить. Чтобы разобраться с этой взаимосвязью, необходимо 
понимать, что средства, имеющиеся на руках у Благоразумной в текущем перио
де, состоят из ее текущего дохода у и первоначального богатства а. Если ее те
кущее потребление обозначено как с, то в конце текущего периода у нее оста
нется у + а - с. 

Благоразумная может положить эти оставшиеся неиспользованными в те
кущем периоде средства у + а - с в банк для получения процентов. Если реаль
ная процентвал ставка по ее депозиту обозначена как r, то реальная стоимость 
средств на ее банковском счете (основная сумма плюс проценты) в будущем 
периоде будет (у+ а- с)(1 + r) + yf. Так как будущий период- это последний 
период жизни Благоразумной, она расходует все свои оставшиеся средства на 
потребление. 1 Поэтому будущее потребление cf Благоразумной определяется 
следующим образом: 

cf =(у+ а - с)(1 + r) + yf. (4А.1) 

Уравнение 4А.1 получило название бюджетного ограничения. Оно показы
вает для любого уровня текущего потребления с, какую величину будущего 
потребления cf может себе позволить Благоразумная на основе ее текущего и б у
дущего доходов, а также первоначального богатства. 2 Бюджетное ограничение, 
описанное уравнением 4А.1, графически выражается в виде бюджетной линии, 
показывающей все комбинации величины текущего и будущего потребления, 
которое может позволить себе Благоразумная, основываясь на своем текущем 
и будущем доходе, а также величине первоначального богатства и реальной 
процентной ставки. На рис. 4А.1 построена бюджетная линия госпожи Благора
зумной при текущем потреблении с, отложенном по горизонтальной оси, и бу
дущем потреблении cf, отложенном по вертикальной оси. 

Бюджетная линия наклонена вниз, отражая выбор между текущим и буду
щим потреблением. Если Благоразумная увеличивает свое текущее потребле
ние на одну единицу, ее сбережения уменьшаются на единицу. Так как сбере
жения приносят доход по ставке r, то их снижение на единицу сегодня означает 
уменьшение доступных Благоразумной в будущем (и определяющих ее буду
щее потребление) средств на (1 + r) единиц. В связи с тем что увеличение теку
щего потребления на одну единицу снижает будущее потребление на ( 1 + r) 
единиц, наклон бюджетной линии составляет -( 1 + r). В нашем численном при
мере при реальной процентной ставке 10% наклон бюджетной линии на рис. 4А.1 
составляет - 1,10. 

Приведеиная стоимость. Бюджетное ограничение госпожи Благоразумной 
удобнее всего представить с помощью понятия приведеиной стоимости. При
ведеиная стоимость определяет стоимость платежей, произведенных в буду
щем, в сегодняшних ценах на товары и услуги. Чтобы проиллюстрировать эту 
1 Здесь мы предполагаем, что Благоразумная не хочет оставить кому-то наследство по за
вещанию. Позднее мы коротко рассмотрим, какое влияние на решение о сбережениях ока
зывает желание оставить наследство. 
2 В нашем примере, для которого выведено уравнение 4А.1, мы предполагали, что текущее 
потребление Благоразумной меньше, чем ее общие текущие ресурсы, так что она имеет 
некоторую сумму средств, которые помещает на депозит в банк. Однако уравнение бюд
жетного ограничения 4А.1 будет справедливо и в том случае, если текущее потребление 
Благоразумной превысит ее общие текущие ресурсы, так что она вынуждена будет осуще
ствлять заимствование средств в банке. 
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Бюджетная линия показывает комбинацию теку

щего и будущего потребления с и с/, которое может 

себе позволить Благоразумная. Наклон бюджетной 

линии составляет - (1 +т)= - 1,10. Бюджетная ли-

ния пересекается с горизонтальной осью при с = 

Текущее потребление , с 

РИСУНОК 4А.1 

Бюджетная линия 

= PVLR = 30 000. Вы можете удостовериться в том, что комбинации текущего и будущего 

потребления в каждой из помеченных буквами точек (так же, как и в любой
 точке на 

бюджетной линии) удовлетворяют равенству с + с!/(1 +т)= PVLR = 30 000. 

концепцию, предположим, что вы должны совершить платеж на сумму $13 200 

через один год. Сколько же средств вы должны иметь сегодня, чтобы совер

шить этот платеж в будущем? Ответом на этот вопрос будет определение при


ведеиной стоимости данной суммы в $13 200. 
Приведеиная стоимость будущего платежа зависит от процентной ставки. 

Если текущая номинальная процентпая ставка i равна 10%, то приведеиная сто

имость суммы в $13 200, которая должна быть уплачена год спустя, сегодня 

составляет $12 000. Причиной этого является то, что $12 000, положенные се

годня на депозит в банк под 10% годовых, принесут за один год процентный 

доход в сумме $1200 (10% от $12 000), который, будучи добавлен к пернона

чальной сумме $12 000, даст $13 200. Следовательно, при процентной ставке, 

равной 10%, сумма $13 200 через год эквивалентна сегодняшней сумме $12 000. 

Если говорить в общем, то при номинальной процентной ставке i в год каж

дый доллар, находящийся в банке сегодня, через год будет стоить 1 + i долларов. 

Чтобы через год иметь $13 200, необходимо сегодня положить в банк $13 200/ 

( 1 + i), поэтому приведеиная стоимость $13 200, которые должны быть уплаче

ны год спустя, сегодня равна $13 200/ (1 + i). Как мы уже показали, если i = 10% 

в год, приведеиная стоимость $13 200 через один год в будущем сегодня со

ставляет $13 200/ 1,10 = 12 000. Если i = 20% в год, то приведеиная стоимость 

$13 200 через один год в будущем сегодня составляет $13 200/ 1,20 = $11 000. 

Следовательно, увеличение процентной ставки снижает приведеиную стоимо
сть 

будущих платежей. 

Если будущие платежи измеряются в номинальном выражении, как в рас

сматриваемом примере, то в качестве процентной ставки, использу
емой для 
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расчета приведеиной стоимости, применяется номинальная процентпая став
ка i. Если же будущие платежи измеряются в реальном выражении , то приведеи
ная стоимость рассчитывается точно так же, за исключением того, что использу
ется реальная процентпая ставка r, а не номинальная процентпая ставка i. При 
анализе решений о потреблении и сбережениях госпожи Благоразумной мы из
меряем все величины в реальном выражении и поэтому используем реальную 
процентную ставку r для расчета приведеиной стоимости будущего дохода и по
требления Благоразумной. 

Приведеиная стоимость и бюджетное ограничение. Мы определяем при
ведеиную стоимость ресурсов, которыми в течение жизни располагает потре
битель (PVLR), как приведеиную стоимость доходов, которые потребитель ожида
ет получить в текущем и будущем периодах вкупе с величиной первоначального 
богатства. В случае для двух периодов жизни приведеиная стоимость распола
гаемых в течение жизни ресурсов составляет 

PVLR=y + yfj (1 + r) +а, (4А.2) 

т. е. равна сумме текущего дохода у, 1 приведеиной стоимости будущего дохо
да yf и текущего богатства а. В нашем примере Благоразумная имеет PVLR = = 14 000 + 11 000/1,10 + 6000 = 30 000. 

Далее разделим обе части уравнения 4А.1 на ( 1 + r) и прибавим к обеим 
частям с: 

с+ d/(1 + r) =(у+ yfj (1 + r) +а; 

PVLC=PVLR. 

(4А.З) 

Левая часть уравнения 4А.З - это приведеиная стоимость потребления в те
чение жизни с+ d/(1 + r), которую мы обозначили как PVLC. Бюджетное огра
ничение в уравнении 4А.З устанавливает, что приведеиная стоимость потреб
ления в течение жизни (PVLC) равна приведеиной стоимости располагаемых 
в течение жизни ресурсов PVLR. 

В определениях рис. 4А.1, которые действительны и для любого графика 
бюджетной линии, PVLR равна стоимости текущего потребления с в точке пере
сечения горизонтальной оси с бюджетной линией, так как эта точка представляет ситуацию, в которой будущее потребление d равно нулю. Подставив бу
дущее потребление d, равное нулю, в уравнение 4А.З, мы получим в левой части 
текущее потребление с, которое должно быть равно PVLR. Поэтому с = PVLR 
в точке пересечения горизонтальной оси с бюджетной линией. 

ЧЕМ ОПРЕДЕЛЯЮТСЯ ЖЕЛАНИЯ ПОТРЕБИТЕЛЯ? 
ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЕ ПРЕДПОЧТЕНИЯ 
Бюджетное ограничение, представленное графически в виде бюджетной линии, 
показывает комбинации текущего и будущего потребления, доступного госпо
же Благоразумной. Чтобы определить, какие же из многих возможных комби
наций потребления выберет Благоразумная, мы должны знать ее предпочте
ния в текущем потреблении в сравнении с будущим потреблением. 

Для описания удовлетворенности потребителя экономисты используют 
понятие полезности. Предпочтения в текущем потреблении в сравнении с бу
дущим выражаются в том, насколько полезной для себя потребитель считает 
каждую комбинацию текущего и будущего потребления. Графически мы мо
жем представить предпочтения Благоразумной в текущем по сравнению с бу-
1 Обратите внимание, что приведеиная стоимость текущего дохода - это только сам теку
щий ДОХОД. 



дущим потреблением в виде кривых безразличия, которые представляют со

бой все комбинации текущего и будущего потребления при одном и том же 

уровне его полезности. Так как Благоразумная одинаково счастлива при всех 

комбинациях потребления на кривой безразличия, то ей безразлично, какая 

комбинация фактически будет реализована. Рисунок 4А.2 показывает две кри

вые безразличия Благоразумной. Так как все комбинации потребления в точ

ках Х, У и Zнаходятся на одной и той же кривой безразличия IC1, Благоразум

ная получит одинаковую полезность в точках Х, У и Z. 

Кривые безразличия имеют три важных свойства, каждое из которых с эко

номической точки зрения интерпретируется по-своему и каждое из которых 

проявляется на рис. 4А.2: 

1. Кривые безразличия наклонены вниз слева направо. Чтобы понять, по

чему так происходит, давайте предположим, что госпожа Благоразумная 

выбирает комбинацию потребления, соответствующую точке У, в которой 

и с= 15 000, и d = 15 000.1 Теперь предположим, что Благоразумная долж-

21000 ----- -- ---- - -- - --- - --- - -

17000 

15 000 
' 

13000 ------------------------J 

0~----------------~~--~----L---------------Текущее 

Все точки на кривой безразличия представляют 

комбинации потребления, которые дают один и тот 

же уровень полезности . Кривые безразличия накло

нены вниз, потому что снижение уровня текущего 

потребления может быть компенсировано соответ-

потребление , с 

РИСУНОК 

Кривые безразличия 

ствующим увеличением будущего потребления. Все точки на кривой IC2 представляют 

комбинации потребления, которые более предпочтительны, чем все комбинации потреб

ления, представленные точками на /С" . Кривые безразличия вогнуты по отношению к точке 

начала координат, что отражает мотивацию сглаживания уровня потребления. Благора

зумная предпочитает комбинацию потребления в точке W, которая представляет собой 

среднее из комбинаций в точках Х и Z, так как W относится к более сглаженной модели 

потребления . Поэтому кривая безразличия IC2, на которой находится точка W, распо

ложена выше и правее, чем кривая безразличия IC1, на которой расположены точки Х, 

УиZ. 

1 Точка У расположена ниже бюджетной линии для Благоразумной, показаиной на рис. 4А.1, 

а это значит, что в данном случае Благоразумная может не только расходовать средств
а на 

потребление, но и сберегать оставшиеся средства для потребления в будущем. Если она не 

хочет оставить эти деньги в наследство, то в действительности не выберет такую комбина

цию использования средств, как это показано на рис. 4А. 1 . 
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2. 

на снизить величину своего текущего потребления до уровня с= 13 000. 
Ясно, что если она снизит текущее потребление одновременно при со
хранении будущего потребления на уровне 15 000, то будет страдать от 
снижения полезности. Однако Благоразумная может компенсировать это 
уменьшение текущего потребления увеличением потребления в буду
щем. Предположим, что если она увеличивает свое будущее потребле
ние до уровня с!= 21 000, когда ее текущее потребление падает до уров-
ня с= 13 000, то эта ситуация отражается перемещением в точку Х, т. е. 
ее уровень полезности остается неизменным. В таком случае ей без
различны комбинации потребления в точках Х и У, а эти точки должны 
остаться на той же самой кривой безразличия. В общем, любое измене
ние уровня текущего потребления должно быть компенсировано изме
нением в противоположном направлении уровня будущего потребления, 
так чтобы поддерживать неизменным уровень полезности для Благора
зумной. Поэтому кривые безразличия, которые представляют комбина
ции потребления с одинаковым уровнем полезности, должны быть на
клонены вниз слева направо. 

Чем выше и правее расположены кривые безразличия, тем более высо
кие уровни полезности они представляют. Рассмотрим в качестве при
мера точку W, которая на рис. 4А.2 расположена выше и правее точки У. 
Так как Благоразумная получает пользу как от текущего, так и от буду
щего потребления, W представляет более высокий уровень полезности, 
чем У, т. е. Благоразумная предпочтет потребление в точке W, а не У. 
Фактически, так как все точки на кривой безразличия JC1 представляют 
такой же уровень полезности, что и У, Благоразумная предпочтет W всем 
точкам на кривой безразличия IC. Более того, так как все точки на кривой 
безразличия НУ представляют такой же уровень полезности, что и W, Бла
горазумная предпочтет все точки на кривой ICl любым точкам на кри
вой JC1

• В общем, для любых двух кривых безразличия потребители пред
почитают такие комбинации, которые представлены кривой безразличия, 
расположенной выше и правее, чем любая другая кривая. 

3. Кривые безразличия вогнуты по направлению к точке начала коорди
нат. Эта характерная форма кривых безразличия обусловлена мотива
цией к сглаживанию уровня потребления, рассмотренной в главе 4. Дей
ствуя под влиянием мотивации к сглаживанию уровня потребления, 
потребитель предпочитает использовать относительно спокойную мо
дель потребления, избегая чрезмерно высокого потребления в одни пе
риоды и слишком низкого потребления в другие периоды времени. Мы 
можем проиллюстрировать эту связь между формой кривых безразли
чия и мотивацией к сглаживанию уровня потребления, рассмотрев сле
дующие три комбинации потребления, представленные на рис. 4А.2: 
в точкеХ (с= 13 000, d = 21 000), в точке W(c= 17 000, d = 17 000) и в точке Z 
(с= 21 000, d = 13 000). Обратите внимание, что Wпредставляет собой 
полное сглаживание уровня потребления, когда он одинаков в оба рассмат
риваемых нами периода. В противоположность этому точки Х и Z пред
ставляют комбинации потребления с большими изменениями уровня 
потребления на протяжении первого и второго периодов. Кроме того, от
метим, что W представляет средний вариант комбинации потребления 
между вариантами, представленными Х и Z: текущее потребление в точ
ке W составляет 17 000, это средняя величина между текущим потребле
нием в точке Х (13 000) и Z (21 000); подобным же образом будущее по
требление в точке W также равно 17 000, т. е. средней величине между 
будущим потреблением в точке Х (21 000) и Z (13 000). 



Хотя точка W представляет собой среднее значение между значениями в точ

ках Х и Z, а Благоразумная безразлична к выбору той или иной точки, она пред

почтет W, так как в данном случае представлен более сглаженный во времени 

уровень потребления. Графически ее предпочтение точки W перед Х и Z пока

зано расположением данной точки выше и правее кривой безразличия JC1 (на 

которой расположены точки Х и Z). Отметим, что W расположена на прямой, 

проведеиной между точками Х и Z. Единственный способ сделать так, чтобы W 

могла располагаться выше и правее кривой JC1,- это вогнуть кривую JC1 по 

направлению к началу координат, как и показано на рис. 4А.2. Поэтому вогну

тая форма кривой безразличия отражает мотивацию сглаживания уровня по

требления. 

ОПТИМАЛЬНЫЙ УРОВЕНЬ ПОТРЕБЛЕНИЯ 

Комбинируя бюджетную линию госпожи Благоразумной (которая описывает 

ее возможные комбинации потребления) и кривые безразличия (которые опи

сывают ее предпочтения между текущим и будущим потреблением), мы можем 

найти уровни текущего лщ:ребления и сбережений, которые наилучшим образом 

описывают ее устремления~тот наилучший из возможных, или оптимальный, 

уровень текущего потребления и сбережений графически представлен в виде 

точки, в которой бюджетная линия Благоразумной касается кривой безразли

чия, что показано как точка D на рис. 4А.З . 
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Оптимальная (с наивысшей полезностью) ком

бинация текущего и будущего потребления пред

ставлена точкой, в которой бюджетная линия сопри

касается с кривой безразличия (точка D). Все другие 
точки на бюджетной линии, такие как В и Е, распо-

ложены на кривых безразличия, проходящих ниже 

РИСУНОК 4А.З 

Комбинации оптимального 

потребления 

и левее, чем кривая безразличия IC*, и поэтому представляют меньшую полезность, чем 

комбинация потребления в точке D, которая расположена на IC*. Благоразумная пред

почла бы комбинацию потребления, представленную точкой Т, комбинации потребле

ния, представленной точкой D, но в связи с тем, что Т расположена выше бюджетной 

линии, Благоразумная не может позволить себе комбинацию потребления, представлен

ную точкой т. 
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Чтобы увидеть, почему Благоразумная достигает своего наиболее высокого 
уровня удовлетворения или полезности в точке D, отметим, во-первых, что эта 
точка расположена на кривой безразличия JC*, представляющей такой же уро
вень полезности, что и D. Все точки на бюджетной линии Благоразумной (та
кие, как В и Е, например), за исключением точки D, расположены на кривых 
безразличия, проходящих ниже и левее кривой JC*. Поэтому комбинации по
требления, представленные всеми этими другими точками, представляют более 
низкий уровень полезности, чем комбинация потребления в точке D. Благора
зумная предпочла бы комбинацию потребления, представленную такой точкой, 
как Т на рис. 4.А.З, комбинации потребления, представленной точкой D, так как 
Т расположена на кривой безразличия, проходящей выше и правее, чем JC*; 
однако в связи с тем, что Т расположена выше бюджетной линии, Благоразум
ная не может позволить себе комбинацию потребления, представленную этой 
точкой. При существующем бюджетном ограничении Благоразумная не может 
подняться выше точки D. 
Мы делаем вывод, что выбранный Благоразумной уровень потребления 

и сбережений, максимизирующий их полезность для нее, представлен точкой D, 
в которой бюджетная линия касается кривой безразличия. В этой точке опти
мальный уровень ее текущего потребления равен 15 000, а оптимальный уро
вень будущего потребления- 16 500. Выбор Благоразумной уровня текущего 
потребления автоматически определяет и уровень ее текущих сбережений s, ко
торый определяется как разность между ее текущим доходом и уровнем опти
мального текущего потребления: 

s =у - с= 14 000- 15 000 = -1000. 

Поэтому Благоразумная выбирает вариант снижения сбережений (умень
шения своих первоначальных активов) на 1000. 

ВОЗДЕЙСТВИЕ ИЗМЕНЕНИЙ ВЕЛИЧИНЫ ДОХОДА 
И БОГАТСТВА НА УРОВЕНЬ ПОТРЕБЛЕНИЯ 
И СБЕРЕЖЕНИЙ 
Формализованная модель, представленная в этом параграфе, дает возможность 
получить полезный вывод о том, что влияние на потребление изменений теку
щего дохода, ожидаемого будущего дохода или богатства зависит только от того, 
как эти изменения воздействуют на приведеиную стоимость ресурсов потреби
теля, которыми он располагает в течение жизни (PVLR). 

Увеличение текущего дохода. Предположим, что Благоразумная получи
ла на работе премию в размере 4000, что увеличило ее текущий доход с 14 000 
до 18 000. Ее первоначальные активы (6000), будущий доход (11 000) и реальная 
процентпая ставка (10%) остались неизменными; следовательно, увеличение 
на 4000 ее текущего дохода означает такое же увеличение приведеиной стоимо
сти ресурсов, которыми располагает в течение жизни Благоразумная (PVLR). 
Если Благоразумная еще не реализовала свой первоначальный план потребле
ния и сбережений, то как она может его скорректировать в свете увеличения 
своего текущего дохода? 

Для ответа на этот вопрос мы используем график на рис. 4А.4. На этом ри
сунке линия BL 1 -это первоначальная бюджетная линия Благоразумной, а точ
ка D представляет первоначальный, до получения премии, план потребления. 
Полученная Благоразумной премия позволит ей увеличить потребление как 
в настоящем, так и в будущем, поэтому увеличение дохода вызывает сдвиг бюд
жетной линии. Чтобы точно определить, куда она сдвинется, вспомним, что 
увеличение текущего дохода Благоразумной на 4000 приводит к увеличению 
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Увеличение текущего дохода, будущего дохода 

иjили первоначального богатства, которое вызыва

ет рост PVLR Благоразумной на 4000, приводит к тому, 
что бюджетная линия сдвигается параллель но впра

во на 4000, из положения BL1 в положение ВР. Если 

первоначально Благоразумная планировала потреб-

PVLR увеличи
вается на 4000 
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потребление, с 

РИСУНОК 4А.4 

Увеличение дохода или 

богатства 

ление в точке D, то теперь происходит его сдвиг в точку Н, если она направит все сред
ства на потребление в будущем, или в точку К, если она направит весь прирост дохода на 

текущее потребление. Однако если Благоразумная руководствуется мотивацией сгла

живания уровня потребления, то произойдет перемещение потребления в точку], в ко

торой выше уровень как текущего, так и будущего потребления по сравнению с точкой 

D. Точка] является оптимальной, так как она расположена в месте касания новой бюд

жетной линии ВР с кривой безразличия Jc••. 

ее PVLR также на 4000. Так как пересечение бюджетной линии с горизонталь
ной осью происходит в точке, где с= PVLR, то премия вызывает сдвиг линии по 
горизонтали на 4000. Наклон бюджетной линии- (1 + r) = -1,10 остается неиз
менным, так как реальная процентмая ставка r не менялась. Поэтому увеличе

ние текущего дохода на 4000 вызывает параллельный сдвиг бюджетной линии 
вправо на 4000, из положения BL1 в положение BL2• 

Этот сдвиг демонстрирует графически, что после получения премии Благо

разумная может увеличить свое текущее и будущее потребление. Одна из стра

тегий для Благоразумной представлена точкой К на новой бюджетной линии 

BL 2 и предполагает использование всей премии в размере 4000 на текущее по
требление при оставлении величины будущего потребления неизменной. Дру

гая стратегия, представленная точкой Н на BL2, предполагает сбережение всей 

суммы премии при сохранении неизменным уровня текущего потребления, а за

тем использование как премии, так и процентных доходов в сумме 400 на уве
личение своего потребления в будущем на 4400. 

Если Благоразумная действует с учетом мотивации сглаживания уровня 

потребления, то она использует свою премию для увеличения как текущего, 

так и (сберегая часть премии) будущего потребления, выбирая в связи с этим 

такую точку на линии BL2, которая расположена между точками К (расходова

ние всей премии на потребление) и Н (сбережение всей премии). Если ее кри

вая безразличия такова, как это показано на рис. 4А.4, то она будет сдвигаться 
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к точке], в которой новая бюджетная линия BL 2 касается кривой безразличия 
IC** . В точке] текущее потребление с= 17 000, будущее потребление of = 18 700, 
а сбережения s = 18 000 - 17 000 = 1000. Как текущее, так и будущее потребле
ние в точке] больше, чем в точке D (где с= 15 000, а of = 16 500). Текущие 
сбережения Благоразумной в точке] в сумме 1000 больше, чем в точке D (где 
она снижает уровень сбережений на 1000), так как увеличение ее текущего по
требления на 2000 меньше, чем увеличение ее текущего дохода на 4000. Этот 
пример иллюстрирует, что увеличение текущего дохода приводит к росту как 

текущего потребления, так и текущих сбережений. 
Увеличение будущего дохода. Предположим, что Благоразумная не полу

чила премию в сумме 4000 в текущем периоде, так что ее текущий доход у остал
ся на первоначальном уровне 14 000. Вместо этого она узнает, что в результате 
совершенствования системы пенеионного обеспечения компании ее будущий 
доход вырастет на 4400, так что yf составит уже не 11 000, а 15 400. Какое воз
действие окажут эти хорошие новости на уровень текущего потребления и сбе
режений Благоразумной? 

При реальной процентной ставке 10% совершенствование системы пенеи
онного обеспечения увеличит пр иведенную стоимость будущего дохода Благо
разумной на 4400/ 1,10 = 4000. Поэтому, так же как и в только что рассмотренном 
случае с премией, выплаченной в текущем периоде, совершенствование систе
мы пенеионного обеспечения увеличит PVLR Благоразумной на 4000 и вызо
вет параллельный сдвиг вправо на эту же величину бюджетной линии. Следо
вательно, воздействие на текущее и будущее потребление будет точно таким 
же, каким оно было при увеличении текущего дохода на 4000 (и точно так же 
может быть проиллюстрировано рис. 4А.4). 

Хотя увеличение как текущего, так и ожидаемого будущего дохода, приве
деиная стоимость которых равна, будет оказывать одинаковое воздействие 
на текущее и планируемое будущее потребление, воздействие этих изменений 
на текущие сбережения будет различным. Ранее мы показали, что увеличение 
текущего дохода приводит к росту текущего потребления. В противоположность 
этому из-за того, что увеличение будущего дохода приводит к росту текущего 
потребления (на 2000 в нашем примере), но не оказывает воздействия на теку
щий доход, сбережения снижаются (на 2000, с -1000 до -3000). Благоразумная 
знает, что она получит больший доход в будущем, и поэтому может направлять 
меньшие суммы на сбережения сегодня. 

Увеличение богатства. Изменение величины богатства также оказывает 
воздействие на потребление и сбережения. Как и в случаях для текущего и бу
дущего доходов, влияние изменений величины богатства на потребление зави
сит только от того, насколько изменится PVLR. Например, если Благоразумная 
находит на своем чердаке сберегательную книжку по счету в банке на сумму 
4000, ее PVLR увеличивается на 4000. Чтобы проиллюстрировать эту ситуа
цию, мы снова используем рис. 4А.4. Увеличение богатства Благоразумной 
приводит к росту ее PVLR на 4000 и поэтому вызывает сдвиг бюджетной линии 
вправо на 4000, из положения BL 1 в положение BL 2. Как и прежде, ее оптималь
ный уровень потребления перемешается из точки D (где он был до обнаружения 
сберегательной книжки) в точку] (после увеличения богатства). Так как уве
личение богатства приводит к росту текущего потребления (с 15 000 в точке D 
до 17 000 в точке]), но оставляет неизменным текущий доход (14 000), это дает 
в результате снижение уровня текущих сбережений (с -1000 в точке D до -3000 
в точке]). Став богаче, Благоразумная не нуждается в направлении такой боль
шой доли текущего дохода на сбережения для обеспечения своего будущего. 

Проведенный анализ показывает, что изменения величины текущего и бу
дущего доходов, а также первоначального богатства приводят к параллельно-



му сдвигу бюджетной линии на величину, равную изменению PVLR. Для опи
сания воздействия любых изменений, которые вызывают параллельный сдвиг 

бюджетной линии, экономисты используют понятие эффекта дохода. 

Теория постоянного дохода. В условиях нашей модели временный рост 

дохода представляется как увеличение текущего дохода у при остающемся по

стоянным будущем доходе yf. Увеличение дохода, носящее постоянный харак
тер, увеличивает как текущий доход у, так и будущий доход yf. Следовательно, 
увеличение дохода, носящее постоянный характер, на одну единицу вызывает 

больший рост PVLR, чем временное увеличение дохода на одну единицу. Так как 
воздействие на потребление оказывает только такое изменение дохода, которое 

приводит к изменению PVLR, наша теория предсказывает, что увеличение до
хода на одну единицу, носящее постоянный характер, приведет к росту текущего 

и будущего потребления в большей степени, чем временное увеличение дохода 

на ту же единицу. 

Это различие между воздействием временного или постоянного характера 

изменения дохода нашло отражение в теории постоянного дохода, оказываю

щего влияние на потребление и сбережения, которая была разработана в 1950-е гг. 

лауреатом Нобелевской премии Милтоном Фридмэном. Он обосновал, что 

доход должен оказывать воздействие на потребление только через PVLR в мно
гопериодной модели, которая была нами здесь представлена. Поэтому измене

ния дохода, носящие постоянный характер, т. е. действующие в течение многих 

периодов времени, могут оказывать намного большее воздействие на потреб

ление, чем временные изменения дохода. В результате суммы, полученные от 

временного увеличения дохода, направляются преимущественно в сбережения, 

а получаемые от увеличения дохода, носящего постоянный характер, направ

ляются преимущественно на потребление. 1 

Потребление и сбережения на протяжении многих периодов: модель жиз

ненного цикла. Двухпериодпая модель предполагает, что значительная доля 

сбережений накапливается для обеспечения старости. Однако она не отражает 

другие важные аспекты использования получаемых потребителем в течение 

жизни доходов и моделей потребления. Например, с увеличением периода тру

довой деятельности человека его доходы обычно растут, люди также осуществ

ляют сбережения и по другим причинам, кроме обеспечения старости. Модель 

жизненного цикла потребления и сбережений, разработанная в 1950-е гг. нобе

левским лауреатом Франко Модильяни и его сотрудниками, расширила жиз

ненный цикл с двух до многих периодов и сосредоточилась на изучении моде

лей дохода, потребления и сбережений на протяжении жизни индивидуумов. 

Сущность модели жизненного цикла показана на рис. 4А.5. На рис. 4А.5, а 

представлена типичная модель потребления. Изменение доходов и сбережений 

показано на протяжении жизни потребителя с возраста 20 лет ( примерный воз
раст наступления экономической независимости человека) до 80 лет (пример

ная продолжительность жизни). Важнейшее значение имеют следующие два 

аспекта, показанные на рис. 4А.5, а. 

Во-первых, с увеличением опыта работы происходит устойчивый рост ре

ального дохода, пик которого обычно наблюдается между пятьюдесятью и ше-

1 Фридмэн также дал первое эмnирическое обоснование своей теории. Наnример, он опре

делил, что потребление членов семей фермеров в среднем меньше реагировало на изменение 

доходов, чем потребление остальной части населения. Объяснение Фридмэном этого факта 

было таким: так как доходы фермерских хозяйств во многом зависят от погоды и цен на 

урожай, которые весьма непредсказуемы, то изменение их доходов намного больше зави

сит от временных факторов, чем изменение доходов остальной части населения. Текушие 

изменения доходов фермерских хозяйств оказывают намного меньшее влияние на PVLR 

и, следовательно, на текущее потребление. 
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а) Доходы и потребление рассматриваются как 
функция от возраста. Доходы обычно увеличивают
ся с ростом квалификации и опыта работы челове
ка, достигая пика незадолго до выхода на пенсию. 

Мотивация сглаживания уровия потребления озна
чает, что на протяжении жизни потребление изме-
няется в меньшей степени, чем доходы. В данном 

60 

случае потребление показано как постоянная величина. 

Потребле-
ние 

Доходы 

80 

Возраст 

----- Сбере

65 
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80 
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Потребление, доходы 
и сбережения в течение 
жизненного цикла 

б) Сбережения - это разность между доходом и потреблением; модель сбережений имеет 
форму горба. В начальный период трудовой деятельности человека уровень потребле
ния превышает уровень доходов, поэтому величина сбережений отрицательна. В сред
нем возрасте величина сбережений положительна; превышение доходов над потребле
нием используется для оплаты долгов, сделанных в более ранний период жизни, и для 
обеспечения старости. После выхода на пенсию величина сбережений опять принимает 
отрицательное значение - люди начинают использовать средства, накопленные ранее. 

стьюдесятью годами. После выхода на пенсию доходы (за исключением про
центов от сделанных ранее сбережений) резко падают. 

Во-вторых, модель жизненного цикла имеет намного более сглаженную 
форму, чем двухпериодмая модель, что больше соответствует рассмотренной 
нами ранее мотивации сглаживания уровня потребления. Хотя на рис. 4А.5, а 
потребление представлено совершенно плоским, на самом деле различия до
вольно существенны и они проявляются с изменением возраста человека, на

пример расходы будут намного большими в более молодом возрасте. Преиму
ществом использования модели жизненного цикла для изучения потребления 
и сбережений является то, что она может быть легко модифицирована с учетом 
различных моделей дохода и потребления в различные периоды жизни. 

Модель сбережений, покаэанная на рис. 4А.5, 6, получена как разность между 
величиной доходов и потребления, представленных кривыми на рис. 4А.5, а. 



Эта модель имеет гарбообразную форму, полученную эмпирическим путем. 

Величина сбережений в начальный период трудовой деятельности, когда дохо

ды невысоки, является незначительной или даже отрицательной. Максималь

ный уровень сбережений достигается в возрасте человека от пятидесяти до 

шестидесяти лет, когда доходы наиболее высоки. И наконец, после выхода на 

пенсию человек начинает использовать накопленные ранее сбережения. 

Важным выводом, который может быть получен на основе анализа этой мо

дели сбережений, является то, что уровень национальных сбережений зависит 

от возрастной структуры населения страны. Страны с преимущественно моло

дым или пожилым населением сталкиваются с проблемой низкого уровня сбе

режений, а в странах, где большинство населения находится в среднем трудо

способном возрасте, наблюдается высокий уровень сбережений. 

Наследство и сбережения. Мы использовали допущение, что потребители 

планируют использовать все свое богатство в течение собственной жизни, не 

оставляя ничего другим людям. В действительности многие оставляют наслед

ство своим детям, супругам или кому-то другому. Учитывая это желание оста

вить наследство, они будут потреблять меньше, а сберегать больше, чем в слу

чае, если бы они были простыми потребителями, желающими истратить все 

свои средства на себя лично. 
Теорема эквивалентности Рикардо. Одним из наиболее важных результа

тов анализа нашей модели является то, что изменение дохода или богатства 

оказывает воздействие на желаемое потребление только в той мере, в которой 

оно оказывает воздействие на PVLR потребителя. Точка зрения, которой при
держиваются приверженцы теоремы эквивалентности Рикардо (обсужденной 

нами в главе 4), такова: при сохранении постоянной величины текущих и буду
щих государственных закупок изменение текущих налогов не оказывает влия

ния на PVLR потребителя и поэтому не должно воздействовать на желаемое 
потребление CJi или желаемые национальные сбережения У - CJi - G. 

Чтобы проиллюстрировать эту идею, предположим, что правительство сни

жает уровень текущих налогов, взимаемых с госпожи Благоразумной, на 100. 
Это снижение налогов увеличивает текущий доход Благоразумной на 100, что 
(при прочих равных условиях) приведет к увеличению ее потребления . Так как 

уровень государственных доходов был снижен на 100, а расходы государства 
не изменились, то правительство должно увеличить текущие заимствования 

на 100 (на каждого налогоплательщика). Более того, правительство должно 
уплачивать проценты по этим заимствованиям. Например, если реальная про

центлая ставка, по которой правительство должно оплачивать долги, равна 10%, 
то в будущем периоде государственный долг будет на 110 больше, чем он был 
бы без снижения налогов. 

Как налогоплательщик Благоразумная является конечным плательщиком 

по государственным долгам. Предположим, что правительство решает выпла

тить свои долги и накопленные проценты в будущем периоде (в главе 15 рас
сматривается ситуация, в которой государственные долги уплачиваются потом

ками Благоразумной) . Чтобы выплатить долги с процентами, правительство 

должно увеличить налоги в будущем периоде на 110, поэтому ожидаемый бу
дущий доход Благоразумной снизится на 110. Таким образом, изменение си

стемы налогообложения увеличивает текущий доход Благоразумной на 100, но 
уменьшает ее будущий доход на 110. При реальной процентной ставке в 10% 
приведеиная стоимость изменения будущего дохода составит -100, что ком
пенсирует рост текущего дохода на 100 и даст в результате нулевое изменение. 
Поэтому при снижении налогов PVLR Благоразумной останется прежним, а она 
(как и утверждает теорема эквивалентности Рикардо) не изменит величину 

своего текущего потребления. 
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Повышенная чувствительность и ограничения по заимствованиям. Мно
жество примеров подтверждает, что величина текущего, ожидаемого будущего 
доходов и богатства оказывает воздействие на потребление, а также что изме
нение дохода, носящее постоянный характер, оказывает большее воздействие 
на потребление, чем временное изменение дохода. Все эти результаты вписыва
ются в рассмотренную нами ранее модель. Тем не менее некоторые примеры по
казывают, что реакция потребления на изменение текущего дохода оказывается 
иногда больше, чем этого можно было бы ожидать, основываясь на воздействии 
текущего дохода через изменение PVLR. Это свойство потребления более силь
но реагировать на изменение текущего дохода, чем предсказывается моделью, 

названо повышенной чувствительностью потребления к текущему доходу. 
Одним из объяснений повышенной чувствительности является то, что люди 

больше ориентированы на краткосрочный период, чем это предполагается в на
шей модели, и поэтому потребляют большую долю от суммы увеличения свое
го текущего дохода, чем предсказывается моделью. Другим объяснением, кото
рое больше соответствует духу модели, является то, что количество людей, 
которые могут осуществлять заимствования, ограничено. Накладываемое кре
диторами ограничение на величину средств, которые человек может взять взай
мы, исходя из суммы будущего дохода, называется ограничением по заимство
ваниям. 

Воздействие ограничения по заимствованиям на решение о потреблении 
и сбережениях зависит от желания потребителя брать в долг в отсутствие огра
ничения по заимствованиям. Если потребитель не хочет влезать в долги, даже 
если заемные ресурсы ему доступны, то говорят, что ограничение по заимство

ваниям является необязательным. Когда потребитель хочет взять в долг, но его 
желание ограничивается, то ограничение по заимствованиям называется обя
зательным. Потребитель, который действует в условиях обязательного огра
ничения по заимствованиям, будет тратить все имеющиеся текущие доходы 
и богатство на текущее потребление из-за того, что не имеет возможности до
стичь желаемой комбинации потребления в результате ограничения по заим
ствованиям. Такой потребитель будет использовать на потребление всю сумму 
увеличения текущего дохода. Поэтому воздействие увеличения текущего до
хода на текущее потребление оказывает большее воздействие на тех потреби
телей, которые сталкиваются с обязательными ограничениями по заимствова
ниям, чем это предсказывается нашей простой моделью, не учитывающей 
наличие ограничений по заимствованиям. В макроэкономических терминах это 
можно выразить следующим образом: если значительная часть потребителей 
действует в условиях обязательных ограничений по заимствованиям, то реак
ция совокупного потребления на увеличение совокупного дохода будет боль
шей, чем предполагает базовая теория, не учитывающая наличие ограничений 
по заимствованиям. Другими словами, если существуют ограничения по заим
ствованиям, то потребление может обладать повышенной чувствительностью 
к текущему доходу. 1 

1 Хотя у нас нет прямого способа расчета количества потребителей, которые ограничены 
в заимствованиях, некоторые оценки могут быть получены исходя из изучения соотноше
ния между потреблением и текушим доходом, в результате чего получен вывод о том, что 
от 20 до 50% американских потребителей в различные годы действуют в условиях обяза
тельных ограничений по заимствованиям . См ., напр.: Джон Кэмпбелл, Н . Грегори Мэн
кью. Потребление, доходы и процентные ставки: интерпретация рядов динамики 11 NBER 
Macroeconomic Annual 1 Под ред. О . Бланчарда и С. Фишера, Кэмбридж, Массачусетс: 
МIТ Press, 1989; см. также: Роберт Е. Хэлл, Фрэдерик С. Мишкин. Чувствительность по
требления к изменению дохода: оценка данных no домашним хозяйствам 11 Econometrica. 
1982 (март) . С. 461- 481. 



РЕАЛЬНАЯ ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА И РЕШЕНИЕ 

О ПОТРЕБЛЕНИИ И СБЕРЕЖЕНИЯХ 

Чтобы изучить воздействие изменений реальной процентной ставки на потреб

ление и сбережения, давайте вернемся к двухпериодной модели и ситуации 

с rоспожой Благоразумной. Вспомним, что Благоразумная первоначально имела 

текущий реальный доход у в размере 14 000, будущий доход yf в размере 11 000, 

первоначальное богатство в размере 6000 и действовала в условиях реальной 

процентной ставки r, равной 10%. Ее бюджетная линия (такая же, как и на рис. 4А.1) 

показана на рис. 4А.6 как BL 1• Теперь давайте посмотрим, что произойдет, когда 

по какой-то причине реальная процентная ставка подпрыгнет с 10 до 76%.1 

Реальная процентпая ставка и бюджетная линия. Чтобы увидеть, какое 

воздействие оказывает рост реальной процентной ставки на бюджетную линию 
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Рисунок nоказывает воздействие увеличения ре

альной процентной ставки т с 10 до 76% на бюджет

ную линию Благоразумной . В связи с тем что наклон 

бюджетной линии определяется как - (1 +т), а nер

воначальная реальная nроцентмая ставка равна 10%, 

то наклон nервоначальной бюджетной линии Благо

разумной BL 1 составляет -1, 10. Первоначальная бюд-

жетная линия BL 1 также проходит через точку Е, в ко-

РИСУНОК ' 4А.6 

Воздействие увеличения 

реальной процентной 

ставки на бюджетную 

линию 

• 

торой у nотребительницы нет ни одолженных, ни nредоставленных в долг средств. Эта 

точка nредставляет собой комбинацию nотребления, при которой Благоразумная тратит 

все свои текущие доходы и богатство на текущее nотребление. Так как точка Е может 

быть nолучена и когда реальная nроцентмая ставка вырастает, она также расnоложена 

и на новой бюджетной линии BU. Однако наклон линии BL' составляет уже - 1,76, что 

отражает увеличение реальной nроцентной ставки до 76%. Поэтому увеличение реаль

ной nроцентной ставки вызывает nоворот бюджетной линии по часовой стрелке вокруг 

точки, в которой у nотребительницы нет ни одолженных, ни nредоставленных в долг 

средств. 

1 Уровень реальной nроцентной ставки в 67% нереалистичен, но прииятие такой величи

ны обесnечивает более наглядное nредставление результатов этого воздействия. 
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Благоразумной, давайте сначала рассмотрим точку Е на бюджетной линии BL 1. 
Особенность этой точки состоит в том, что она является единственной точкой 
на бюджетной линии, в которой текущее потребление равно текущему доходу 
в сумме с первоначальным богатством (с= у+ а= 20 000), а будущее потребле
ние равно будущему доходу (d = yf = 11 000). Если Благоразумная выбирает 
эту комбинацию потребления, она не нуждается в заимствованиях (ее текущий 
доход вместе с первоначальным богатством позволяет оплачивать расходы на 
текущее потребление), но не может и положить какие-то средства на депозит 
в банк (выступать в качестве кредитора). Поэтому Е представляет собой точку, 
в которой у потребительницы нет ни взятых в долг, ни предоставленных в долг 
средств. Так как в точке Е потребительница и не заемщик, и не кредитор, то 
представленная в ней комбинация потребления доступна для Благоразумной 
при любой реальной процентной ставке. Поэтому при изменении реальной про
центной ставки эта точка, в которой нет ни одолженных, ни предоставленных в 
долг средств, остается на своем месте на бюджетной линии. 

Затем вспомним, что наклон бюджетной линии определяется как - ( 1 + r). 
Когда реальная процентная ставка r прыгает с 10 до 76%, наклон бюджетной 
линии изменяется с -1,10 до -1,76; т. е. новая бюджетная линия становится 
более крутой. Так как бюджетная линия делается круче, но все еще проходит 
через точку Е, в которой нет ни одолженных, ни предоставленных в долг средств, 
она поворачивается вокруг данной точки по часовой стрелке. 

Эффект замещения. Как мы уже обсуждали в главе 4, цена текущего по
требления в условиях будущего потребления равна 1 + r, потому что если Бла
горазумная увеличивает свое потребление на единицу сегодня, уменьшая, следо
вательно, свои сбережения на единицу, то она снижает свое будущее потребление 
на 1 + r единиц. Когда реальная процентпая ставка растет, текущее потребле
ние становится более дорогим по сравнению с будущим потреблением. В ответ 
на это увеличение относительной цены текущего потребления Благоразумная 
замещает некоторую величину текущего потребления будущим потреблением, 
увеличивая свои сбережения. Это увеличение сбережений отражает действие 
эффекта замещения, понятие которого было введено в главе 4. 

Эффект замещения графически проиллюстрирован на рис. 4А.7 . Первола
чальпая реальная процентпая ставка была равна 10%, а бюджетная линия обо
значена как BL1• Предположим, что в настоящее время предпочтения Благораз
умной таковы, что BL1 касается кривой безразличия /С1 в точке Е, в которой 
нет ни одолженных, ни предоставленных в долг средств. 1 При реальной про
центной ставке 10% Благоразумная выбирает комбинацию потребления в точ
ке Е. 

Когда реальная процентпая ставка возрастает с уровня 10 до 76%, бюджет
ная линия поворачивается по часовой стрелке в положение BL2• Так как перво
начальная точка потребления Благоразумной (точка Е, в которой нет ни одол
женных, ни предоставленных в долг средств) также расположена на этой новой 
бюджетной линии BL2, то у потребительницы есть вариант остаться в точке Е 
и удовлетвориться прежней комбинацией текущего и будущего потребления 
и после увеличения реальной процентной ставки. Однако точки на линии BL2, 
лежащие выше и левее точки Е, расположены выше и правее кривой Ict. Эти точ
ки отражают комбинации потребления, доступные для Благоразумной и представ
ляющие более высокую полезность, чем комбинация потребления в точке Е. 
Благоразумная может обеспечить более высокий уровень полезности на линии 
BL2 в точке V, где эта линия касается кривой безразличия IC2. Реагируя на уве-

1 Обратите внимание, что кривая безразличия Благоразумной, показанная на рис. 4А.7, 
отличается от кривой на рис. 4А.4. 
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Мы предполагаем, что предпочтения Благоразум

ной таковы, что при реальной процентной ставке 10% 
она выбирает комбинацию потребления в точке Е, 

в которой у потребительницы нет ни одолженных, 

ни предоставленных в долг средств, на перваначаль

ной бюджетной линии BL 1• Точка Е принадлежит так-

же и кривой безразличия /С1 . Увеличение реальной 
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процентной ставки до 76% вызывает поворот бюджетной линии по часовой стрелке из 

положения BL1 в положение BL2, как это показано на рис. 4А.6. Замещая текущее потреб

ление будущим на новой бюджетной линии BL2, Благоразумная может достичь точек, 

расположенных выше и правее кривой IC1• Эти точки отражают комбинации потребле

ния, которые представляют более высокую полезность, чем комбинация потребления 

в точке Е. Наивысшая полезность достигается при перемещении в точку V, в которой 
новая бюджетная линия BL2 касается кривой безразличия 10. Снижение уровня теку
щего потребления на 3000 и полученный в результате перемещения из точки Е в точку V 
рост сбережений отражают действие эффекта замещения при росте реальной процентной 

ставки. 

личение относительной цены текущего nотребления, Благоразумная снизит свое 

текущее nотребление с 20 000 до 17 000 и nереместител из точки Е в точку V, 
что соответствует росту сбережений на 3000. Прирост сбережений между точ

ками Е и V отражает действие эффекта замещения более высокой реальной nро

центной ставки. 

Эффект дохода. Если nервоначальное текущее nотребление Благоразум

ной соответствует сумме расnолагаемых ею текущих ресурсов (текущего дохода 

и nервоначального богатства), так что она не является ни должником, ни кре

дитором, то воздействие изменения реальной nроцентной ставки на ее сбере

жения nроявляется только в эффекте замещения, как это nоказано на рис. 4А.7. 

Однако если ее текущее nотребление изначально не эквивалентно текущим 

ресурсам, то увеличение реальной nроцентной ставки nриводит также и к nро

явлению действия эффекта дохода. Как мы уже рассматривали в главе 4, если 
Благоразумная nервоначально является сберегателем (или, что одно и то же, 

кредитором) с текущим nотреблением, меньшим суммы ее текущих ресурсов 

(текущего дохода и nервоначального богатства), то увеличение реальной про-
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центной ставки улучшит ее финансовое положение за счет роста процентных 
выплат, которые она получит в будущем. Б ответ на это увеличение будущего 
процентного дохода потребительница увелИ'ШТ свое текущее потребление и сни
зит уровень текущих сбережений. С другой стороны, если Благоразумная пер
воначально была заемщиком с текущим потреблением, превышающим сумму 
ее текущих ресурсов, то увеличение реальной процентной ставки приведет к ро
сту процентных платежей, которые она должна будет осуществить в будущем. 
Увеличение суммы выплачиваемых процентов в будущем ухудшает финансо
вое положение Благоразумной, вызывая снижение уровня ее текущего потреб
ления. Поэтому для заемщика эффект дохода при увеличении реальной про
центной ставки означает снижение уровня текущего потребления и увеличение 
уровня сбережений. 

Совместное действие эффекта замещения и эффекта дохода. На рис. 4А.8 
проиллюстрировано комплексное воздействие увеличения реальной процент
ной ставки на сбережения Благоразумной и эффекта замещения, и эффекта 
дохода при допущении, что Благоразумная первоначалъно является кредитором. 
Как и прежде, первоначалъная бюджетная линия Благоразумной при реальной 
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Мы предполагаем, что первоначально Благора
зумная осуществляет потребление в точке D на бюд
жетной линии BL' . Увеличение реальной процент
ной ставки до 76% вызывает поворот бюджетной 
линии по часовой стрелке из положения BL 1 в поло
жение BL'. Мы разбиваем общее персмещение бюд
жетной линии на две составляющие: 1) поворот по 
часовой стрелке вокруг точки первоначального по-
требления D для получения промежуточной бюджет-

Текущее 
потребление, с 

РИСУНОК 

Совместное воздействие 

эффекта замещения 

и эффекта дохода при 

увеличении реальной 

процентной ставки 

ной линии BL1"' и 2) параллельный сдвиг бюджетной линии из положения BLint в положе
ние BL'. Эффект замещения может быть измерен как персмещение из первоначальной 
точки потребления D в точку Р на линии BL1"', а эффект дохода - как персмещение из 
точки Р в точку Q на линии BL2• Как видно из рисунка, эффект замещения больше, чем 
эффект дохода, поэтому их общее воздействие проявляется в том, что текущее потребле
ние падает, а уровень сбережений растет. 



процентной ставке 10% - это BL1• Теперь мы предположим, что предпочтения 

Благоразумной таковы, что BL1 соприкасается с кривой безразличия JC1 в точ

ке D. Поэтому при реальной процентной ставке в 10% Благоразумная планиру

ет текущее потребление на уровне 15 000, а будущее потребление- на уровне 

16 500. Ее текущие ресурсы равны 20 000 (текущий доход 14 000 и первона

чальные активы 6000), поэтому если она осуществляет текущее потребление 

на уровне 15 000, то у нее останется 5000 для предоставления займа. Выбранная 

ею точка D расположена левее точки Е, в которой нет ни одолженных, ни пре
доставленных в долг средств (текущее потребление в точке D ниже, чем в точке Е), 

показывая, что Благоразумная является кредитором. 

Рост реальной процентной ставки с 10 до 76% вызывает, как и прежде, пово

рот бюджетной линии Благоразумной по часовой стрелке вокруг точки Е, в ко

торой нет ни одолженных, ни предоставленных в долг средств, в положение 

BL2• Чтобы разделить воздействие эффекта замещения и эффекта дохода при 

увеличении реальной процентной ставки, давайте разделим процесс переме

щения бюджетной линии из положения BL1 в положение BL2 на два этапа. 

Сначала давайте пред ставим , что первоначальная бюджетная линия BL 1 

поворачивается по часовой стрелке вокруг первоначальной комбинации по

требления Благоразумной в точке D до тех пор, пока не станет параллельной 

новой бюджетной линии BL2 (т. е. пока ее наклон не составит -1,76). Результа

том будет пунктирная промежуточная бюджетная линия BLint. Затем предста

вим, что происходит параллельный сдвиг BLint вправо в положение BL2. 

Реакция Благоразумной на увеличение реальной процентной ставки, про

являющаяся изменением уровня сбережений и текущего потребления, также 

может быть разбита на два этапа. Сначала рассмотрим ее реакцию на поворот 

бюджетной линии вокруг точки D из положения BL2 в положение BLint. Если 

бы это было единственным изменением положения бюджетной линии Благо

разумной, то ее потребление переместилось бы из точки D в точку Р (с = 12 000, 

а d = 21 428) на линии BLint. В точке Р она сберегала бы больше при менее высо

ком уровне потребления, чем в точке D. Увеличение сбережений между точка

ми D и Р, подобно перемещению из точки Е в точку V на рис. 4А. 7, определяет 

действие эффекта замещения на сбережения Благоразумной при росте реаль

ной процентной ставки. 

Затем рассмотрим параллельный сдвиг линии из положения BLint в положе

ние BL2• Новая бюджетная линия BL2 соприкасается с кривой безразличия JСЗ 

в точке Q, поэтому Благоразумная выберет комбинацию потребления в точке Q. 
Уровень и текущего и будущего потребления становится выше, а уровень сбе

режений снижается от точки Q к точке Р. Рост текущего потребления и умень
шение сбережений между точками Q и Р отражает воздействие эффекта дохода 
при увеличении реальной процентной ставки. Поэтому, как и рассматривалось 

ранее, действие эффекта дохода проявляется тогда, когда изменение какой-то 

переменной вызывает параллельный сдвиг бюджетной линии. 

Общее результирующее изменение уровня потребления и сбережений Бла

горазумной при росте реальной процентной ставки показано на рис. 4А.8 как 

изменение сбережений между точками D и Q. Это изменение определяется сум
марным воздействием эффекта замещения, измеренного как увеличение сбе

режений при перемещении из точки D в точку Р, и эффекта дохода, измеренного 
как уменьшение сбережений при перемещении из точки Р в точку Q. На рис. 4А.8 
текущее потребление ниже, а сбережения выше в конечной точке Q, чем в на
чальной точке D. Однако мы так же легко могли бы построить и такие кривые, 

при которых сбережения в конечной точке Q были бы меньше, чем в началь
ной точке D. Поэтому данная теория является несостоятельной при попытке 

предсказать, вырастет или упадет уровень сбережений Благоразумной в ответ 
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на увеличение реальной процентной ставки, так как эффекты замещения и до
хода для кредитора работают в противоположных направлениях. 

Как мы обсудили в главе 4, для заемщика эффекты дохода и замещения дей
ствуют в одном и том же направлении (аналитическое задание 6 в конце главы 4 
требовало от вас объяснения этого результата) . Более высокая реальная про
центная ставка увеличивает ценность сбережений для заемщика (так же, как 
и увеличение относительной цены текущих сбережений), поэтому он стремит
ся сберегать больше (эффект замещения); в связи с тем что заемщик выплачи
вает большую сумму, чем получает в виде процентов, более высокая реальная 
процентная ставка делает его беднее, вынуждая снижать потребление и увели
чивать сбережения. 

Подводя итоги, скажем, что двухпермодная модель обосновывает увеличе
ние уровня сбережений заемщиков при увеличении реальной процентной ставки. 
Несмотря на это, из-за конфликтующего воздействия эффекта дохода и эффекта 
замещения экономическая теория не может определить результат воздействия 
роста реальной процентной ставки на сбережения кредиторов . Как мы рассмот
рели в главе 4, эмпирические примеры показывают, что рост реальной процент
ной ставки приводит к увеличению желаемых национальных сбережений, хотя 
это воздействие и не очень значительное. 







СБЕРЕЖЕНИЯ И ИНВЕСТИЦИИ 

В ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКЕ 

Практически все современные экономики являются открытыми, что означает 

их участие в международной торговле товарами и услугами, получение и пре

доставление международных займов. Открытость экономики чрезвычайно вы

годна для обычного среднего человека. В связи с тем что экономика Соединен

ных Штатов является открытой, американским потребителям доступны товары 

со всего мира (японские МРЗ-плейеры, итальянская обувь, ирландские изде

лия из шерсти). Подобным же образом интернационализация финансовых 

рынков означает, что американские субъекты сбережений имеют такую же воз

можность купить государственные облигации Германии или акции тайвань

ских компаний, как и отечественные финансовые активы, а фирмы США, же

лающие получить финансирование своих инвестиционных проектов, могут 

осуществить заимствования в Лондоне или Токио так же легко, как и в Нью

Йорке. 
Кроме диверсификации экономики и создания новых возможностей ее от

крытость имеет и другое важное следствие: в открытой экономике расходы стра

ны не обязательно должны быть равны объему производства в каждом периоде, 

что требуется для закрытой экономики, в которой отсутствуют международная 

торговля и движение капитала. В частности, импортируя больше, чем экспор

тируя, и осуществляя заимствования за границей для покрытия этой разницы, 

резиденты открытой экономики могут временно тратить больше, чем они про

изводят. 

Существующая в открытой экономике возможность тратить больше, чем 

производится, является как благом, так и потенциальной проблемой. Например, 

осуществляя заимствования за границей (и продавая американские активы 

иностранным инвесторам), Соединенные Штаты были способны профинанси

ровать большое превышение импорта над экспортом в 1980-е и 1990-е гг. В ре

зультате американцы смогли достичь более высокого уровня потребления, ин

вестиций и государственных закупок, чем это могло бы быть в ином случае. В то 

же время, однако, они создали значительные долги перед иностранным секто

ром, которые в будущем могут лечь тяжелым бременем на американсi<ую эко

номику. Подобным же образом, осуществляя значительные заимствования за 

границей в течение 1970-х гг., некоторые менее развитые страны (less developed 
countries- LDC) смогли избежать сильного снижения национальных расхо
дов, несмотря на два шока цен на нефть в это десятилетие, вызвавших резкое 

падение их объемов производства. Однако в течение 1980-х гг. многие LDC-
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заемщики оказались не способными вынести бремя своего внешнего долга -
эта ситуация получила название долгового кризиса LDC - и, возможно, в ре
зультате испытали некоторое снижение экономического роста. 

Почему же иногда страны осуществляют заимствования за границей для 
покрытия превышения своего импорта над экспортом , а в другие периоды 

времени их экспорт больше импорта и они кредитуют другие страны? Почему 
не каждая страна может ежегодно обеспечить баланс между своим экспортом 
и импортом? Как мы покажем в данной главе, фундаментальными факторами, 
определяющими состояние внешней торговли страны, являются решения о сбе
режениях и инвестициях. Поэтому, хотя проблемы торгового баланса и между
народных заимствований, рассматриваемые здесь, на первый взгляд могут по
казаться не связанными с материалом главы 4, на самом деле эти темы тесно 
взаимосвязаны. 

Чтобы объяснить, как желаемые национальные сбережения и желаемые 
инвестиции помогают определить модели международной торговли и заимство
ваний, мы доработаем идею равновесия на товарном рынке, описываемую ди
аграммой сбережения-инвестиции, включив в нее международный сектор. Мы 
покажем, что в отличие от ситуации в закрытой экономике в открытой эконо
мике величина желаемых национальных сбережений и желаемых инвестиций 
неодинакова. Когда желаемые национальные сбережения страны превышают 
ее желаемые инвестиции, она будет выступать в качестве кредитора на между
народном рынке капитала и иметь положительное сальдо счета текущих опера

ций. Аналогично этому, когда желаемые национальные сбережения страны 
меньше ее желаемых инвестиций, страна будет выступать в качестве заемщика 
на международном рынке капитала и иметь дефицит счета текущих операций. 

Используя сбережения и инвестиции, мы разовьем важную тему этой части 
книги. Однако, чтобы сосредоточиться на роли сбережений и инвестиций, мы 
будем игнорировать некоторые другие факторы, которые также оказывают вли
яние на международную торговлю и заимствования. Наиболее важным из этих 
факторов является валютный курс, или пропорция, в которой национальная 
валюта может быть обменена на иностранную . В полном объеме мы обратимся 
к рассмотрению валютного курса и его роли в открытой экономике в главе 13. 

5.1. САЛЬДО ПЛАТЕЖНОГО БАЛАНСА 
Обсуждение факторов, оказывающих воздействие на международную торгов
лю и заимствования, требует прежде всего понимания основ платежного ба
ланса. Платежный баланс являющийся частью системы счетов национального 
дохода, рассмотренной в главе 2, представляет собой запись международных 
трансакций страны. (Блок • Прикасаясь к макроэкономике: Платежный баланс• 
содержит информацию о том, как разрабатывается этот баланс и где можно най
ти эти данные.) В данном параграфе вы будете пользоваться данными табл. 5.1, 
представляющими платежный баланс США за 2002 г.; при этом обратите вни
мание, что некоторые показатели имеют положительное, а некоторые - отри

цательное значение. Чтобы понимать различие между международными опе
рациями, отраженными данными со знаком плюс и со знаком минус, держите 

в уме следующее правило: любая трансакция, которая отражает приток средств 
в Соединенные Штаты, представляет собой кредит и имеет положительный знак; 
любая трансакция, которая отражает отток средств из Соединенных Штатов, 
представляет собой дебет и имеет отрицательный знак. Мы проиллюстрируем 
применение этого правила по мере обсуждения различных составляющих ба
ланса платежных счетов. 



Таблица 5.1. Платежный баланс США, 2002 г., $млрд 

Счет текущих операций 

Чистый экспорт товаров и услуг (NX) 

Экспорт товаров и услуг 

Товары 682,6 

Услуrи 289,3 

Импорт товаров и услуг 

Товары -1166,9 

Услуrи -240,5 

Чистый доход из-за границы (NFP) 

Доходы , получаемые из-за границы 

Доходы, выплачиваемые резидентам друrих стран 

Чистые односторонние трансферты 

Баланс счета текущих операций (СА) 

Счет двИJiения капитала 

Чистые трансакции счет движения капитала 

Финансовый счет 

Увеличение принадлежащих США активов за границей 

(вывоз финансовых средств) 

Счета официального резерва США 

Друrие активы за границей 

Увеличение счетов иностранных активов в США 

(ввоз финансовых средств) 

Иностранные официальные активы 

Друrие иностранные активы 

Баланс счетов движения капитала (КFА) 

Статистическое расхождение 

Справочно: 

Баланс товаров и услуг (торговый баланс) = 

Баланс товаров, услуг и доход = 
Баланс официальных расчетов = 

Баланс платежей = 
Увеличение счетов официального резерва США минус увели

чение счетов иностранных активов в США= 3, 7- 96,6 = 

-3,7 

-152,5 

96,6 
533,7 

971,9 

-1407,4 

244,6 

-256,5 

-1 56,2 

630,4 

Примечание : результат сложения чисел может не совпадать с итогом из-за округления . 

-435,5 

-11,9 

-56,0 
-503,4 

0,7 

474,2 

474,9 

28,5 

-435,5 

-447,4 

-92,9 

ИСТОЧНИК: Счета международных оnераций США, четвертый квартал и 2002 г. Табл. А. С. 18 11 
Survey of Curгent Business. 2003 (аnрель). 

СЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ 

Текущий счет отражает торговлю страны товарами и услугами, произведенны

ми в текущем периоде, а также односторонние трансферты между странами. 

Для удобства мы разделим текущий счет на три отдельные составляющие: 1) чи
стый экспорт товаров и услуг, 2) чистый доход из-за границы и 3) чистые одно
сторонние трансферты. 

Чистый экспорт товаров и услуг. Мы рассмотрели понятие чистого экс

порта NX или экспорта за вычетом импорта как часть расходного подхода к из

мерению ВВП в главе 2. Здесь же мы отметим, что чистый экспорт часто раз
бивается на две категории: товары и услуги. 

В качестве примеров международной торговли товарами можно назвать аме

риканские соевые бобы, французскую парфюмерию, бразильский кофе и япон

ские автомобили. Когда американец покупает, например, японский автомобиль, 

эта операция записывается как импорт товаров для Соединенных Штатов (дебет 
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ПРИКАСАЯСЬ К МАКРОЭКОНОМИКЕ 

Платежный баланс 

Данные о международных операциях Соединенных Штатов, лежащие в основе платеж
ного баланса, разрабатываются ежеквартально Бюро экономического анализа (ВЕЛ) 
Министерства торговли США. ВЕЛ публикует эту информацию примерно через два с по
ловиной месяца после окончания отчетного квартала, а детализированный отчет появ
ляется в январском, апрельском, июльском и октябрьском выпусках ~survey of Current 
Business•. Данные платежного баланса за последние годы уточняются ежегодно в июне 
для более полного отражения последней информации и публикуются в июльском вы
пуске ~survey of Current Business•. Итоговые данные, подобные тем, которые показа
ныв табл. 5.1, появляются в различных публикациях, в том числе в ежемесячнике ~Federal 
Reserve Bulletin• и «Economic Report of the President~, которые выходят в феврале каж
дого года. Данные платежного баланса могут быть также получены с wеЬ-сайта ВЕЛ 
www.Ьea.doc.gov, для чего надо кликнуть •данные• раздела ~международный•. 

Хотя полная информация о балансе платежных счетов доступна только за такие пе
риоды как квартал, по некоторым составляющим счетов имеется ежемесячная информа
ция. Наиболее известным примером является торговый баланс, который определяется 
как разность между экспортом и импортом товаров и услуг. Эти данные первоначально 
разрабатываются Бюро переписей США (которое затем передает их в ВЕЛ) и основаны 
преимущественно на информации Таможенной службы США, правительственного агент
ства, ответственного за отслеживанне потоков товаров и услуг в страну и из страны. В послед
ние годы Бюро переписей осуществляет также обмен информацией о торговых потоках 
с организациями основных торговых партнеров США, владеющими соответствующими 
данными . Выгода такого обмена информацией состоит в том, что это позволяет Бюро 
переписей определить, например, совпадают ли оценки Канады импорта из США в эту 
страну с оценками США об экспорте в Канаду. В принципе, конечно, эти данные должны 
быть одинаковыми. 

Для получения дополнительной информации см.: Бюро экономического анализа. Пла
тежный баланс в Соединенных Штатах: понятия, источники данных и процедуры оценки. 
Washington, D. С. : U. S. Government Printing Office, 1990. (www.Ьea.doc.gov /Ьеа/ ARТICLES/ 
INTERNAT /BPA/Meth/Ьopmp.pdf) 

для США, так как поток средств уходит из Соединенных Штатов для оплаты 
за автомобиль) и экспорт товаров для Японии (кредит для Японии, так как поток 
средств поступает в Японию в качестве оплаты за автомобиль). 

Международная торговля услугами включает в себя транспорт, туризм, 
страхование, образование, финансовые услуги. Когда американская семья про
водит недельный отпуск, например, в Мексике, то ее расходы на проживание, 
питание, экскурсии и т. д. отражаются на счете текущих операций США как 
импорт туристских услуг (дебет для США, так как поток средств уходит из 
Соединенных Штатов). Расходы этой семьи отражаются также как экспорт ту
ристских услуг для Мексики (кредит текущего счета Мексики) . Подобным же 
образом, когда иностранный студент поступает в колледж США, его плата за 
обучение включается в экспорт услуг для Соединенных Штатов и импорт услуг 
для его родной страны. 

Чистый доход из-за rраницы. 1 Чистый доход из-за границы равен разно
сти дохода, получаемого из-за границы, и выплат дохода резидентам других 

1 Чистые факторные платежи из-за границы представлены в счетах национального дохода 
и производства (NIPA), а чистый доход из-за границы показан в платежном балансе (ВРА). 
Бюро экономического анализа публикует •регулирующую таблицу• (в разделе Приложе
нии текущих и исторических данных ВЕЛ в «Survey of Current Business~ ) с целью учета 
относительно небольших расхождений между счетами NIPA и ВРА. 



стран. Эта величина всегда равна чистым факторным платежам из-за границы, 

рассмотренным в главе 2. Мы не будем учитывать расхождения между NFPи чи

стым доходом из-за границы и договоримся, что будем рассматривать их как 

одинаковые понятия. 

Доходы, поступающие в страну, которые учитываются по кредиту счета 

текущих операций, состоят из компенсационных выплат, получаемых работа

ющими за границей людьми, и инвестиционных доходов от размещенных за 

границей активов. Инвестиционные доходы от зарубежных активов включают 

процентные выплаты, дивиденды, роялти и другие доходы, которые резиде
нты 

страны получают от принадлежащих им активов (таких, как облигации, акции 

и патенты) в других странах. Например, проценты, которые получает амери

канский сберегатель по принадлежащим ему французским государственным 

облигациям, или прибыль, которую получает американская компания от свое

го дочернего предприятия, расположенного за рубежом, рассматриваются как 

доходы, получаемые из-за границы. 

Выплаты дохода за границу, которые учитываются по дебету счета текущих 

операций, состоят из компенсационных вьmлат иностранным гражданам, рабо

тающим в стране, и выплат иностранным собственникам активов, расположен

ных в данной стране. Например, заработная плата, выданная американской ком

панией шведскому инженеру, временно проживающему в Соединенных Штатах, 

или дивиденды, выплаченные американской автомобилестроительной компа

нией мексиканскому владельцу ее акций, рассматриваются как доходы, выпла

чиваемые резидентам других стран. 

Чистые односторонние трансферты. Односторонние трансферты - это 

выплаты из одной страны в другую, которые не связаны с продажей каких-либо 

товаров, услуг или активов. Примерам является официальная помощь другим 

странам (выплаты одного правительства другому) или дарение денег жителем 

одной страны членам семьи, проживающим в другой стране. Когда Соединен

ные Штаты осуществляют трансфертные выплаты в другую страну, их величи

на отражается по дебету, так как денежные средства уходят из США. Чистые 

односторонние трансферты страны равны разнице между односторонними 

трансфертами, полученными страной, и односторонними трансфертами, пре

доставленными ею другим странам. Отрицательная величина чистых односто

ронних трансфертов в табл. 5.1 показывает, что Соединенные Штаты являют

ся для других стран чистым донором. 

Баланс счета текущих операциi!: . Сложив все статьи кредита текущего сче

та и отняв из полученной величины сумму всех статей дебета, мы получим ве

личину, получившую название баланса счета текущих операциi!:. Если баланс 

счета текущих операций положителен (кредит превышает дебет), то страна 

имеет положительное сальдо или профицит счета текущих операций. Если ба

ланс отрицателен (дебет превышает кредит), то страна имеет дефицит данного 

счета. Как показано в табл. 5.1, в 2002 г. Соединенные Штаты имели дефицит 

счета текущих операций в сумме $503,4 млрд, которая получена в результате 

сложения величины чистого экспорта товаров и услуг (NX = -$435,5 млрд), 

чистого дохода из-за границы (NFP = - $11,9 млрд) и чистых односторонних 

трансфертов ( -$56,0 млрд). 

СЧЕТ ДВИЖЕНИЯ КАПИТАЛА 

Международные операции с активами (как реальными, так и финансовыми) 

отражаются на счете движения капитала, который включает в себя счет капи

тала и счет финансов. Счет капитала учитывает односторонние трансферты 

активов между странами, такие как мигрантекие трансферты (активы, которые 

() 

"' m 

"' m 
:.; 
m 
:I: 
s 

"' s 
s 
:I: 

"' m 

~ 
s 
.t: 
s 
s 

"' о 
-i 
>< 
"' !!: 

d 
"'' Ul 
>< 
о 
:I: 
о 
з: 
s 
>< 
m 



w 
<:t 
о 
s: 
а.. 
w 
t:: 

~ 
о 
:I: 
:т 
о 
а.. 
u 
е 
с:; 

о 
<:t 

"' < 
"' s: 
~ 
о 
:I: 
о 

"' (Т) 

мигранты берут с собой, когда они перемешаются из одной страны в друrую ). 
Баланс счета капитала определяет чистый приток активов по односторонним 
трансфертам в страну. Как вы могли увидеть из табл. 5.1, баланс счета капитала 
в стоимостном выражении составил в Соединенных Штатах в 2002 г. менее 
$1 млрд. 

Большая часть операций состоит из перетока активов в страну или из стра
ны и отражается по счету финансов. (До июля 1999 г. этот счет назывался сче
том капитала, поэтому имейте в виду: если вы используете данные, опублико
ванные до 1999 г., термин ~счет капитала~ относился к тем операциям, которые 
сейчас включаются в счет финансов.) Когда резиденты страны продают активы 
в другое государство, эта операция записывается как приток финансов в нашу 
страну по кредиту счета финансов. Например, если отель в Соединенных Штатах 
продан итальянским инвесторам, эта операция учитывается как приток финан
сов в США и отражается по кредиту счета финансов США, так как в Соединен
ные Штаты поступают деньги в качестве уплаты за отель. Подобным же обра
зом когда резиденты нашей страны покупают активы за границей - скажем, 
житель США открывает счет в швейцарском банке, - операция рассматривает
ся как отток финансов из нашей страны (в данном случае Соединенных Шта
тов) и записывается по дебету счета финансов, так как денежные средства уходят 
из нашей страны. 

Баланс счета финансов определяется как разность величины притока фи
нансов (кредита) и оттока финансов (дебета). Когда резиденты страны прода
ют больше активов иностранцам, чем сами покупают у иностранцев, то баланс 
счета финансов положителен и образуется положительное сальдо счета финан
сов. Когда резиденты страны покупают больше активов у иностранцев, чем сами 
продают иностранцам, то баланс счета финансов отрицателен и образуется де
фицит счета финансов. В табл. 5.1 показано, что в 2002 г. резиденты Соединен
ных Штатов увеличили свои иностранные активы (без учета односторонних 
трансфертов активов) на $156,2 млрд, в то время как иностранцы увеличили 
принадлежащие им в США активы на $630,4 млрд. Таким образом, Соединен
ные Штаты в 2002 г. имели положительное сальдо счета финансов в сумме 
$47 4,2 млрд ($630,4 млрд - $156,2 млрд). Баланс счет движения капитала пред
ставляет собой сумму баланса счета капитала и баланса счета финансов . Так 
как величина баланса счета капитала Соединенных Штатов очень мала, баланс 
счета движения капитала приблизительно равен балансу счета финансов. 

Баланс официальных расчетов. В табл. 5.1 из счетов финансовых опера
ций выделен и показан отдельно один из элементов: операции по счетам офи
циального резерва. Эти операции отличаются от других операций по финансо
вому счету тем, что они проводятся центральными банками (такими, как 
Федеральный резерв в США), которые являются государственными институ
тами, определяющими предложение денег в стране. Принадлежащие централь
ным банкам активы официального резерва - это иные, чем национальная ва
люта или ценные бумаги, активы, которые используются для международных 
расчетов. Исторически сложилось так, что основным активом официального 
резерва было золото, но в настоящее время официальные резервы центральных 
банков включают в себя также государственные обязательства важнейших про
мышленно развитых стран, депозиты в иностранных банках и специальные ак
тивы Международного валютного фонда. 

Центральные банки моrут изменять величину официальных резервов, по
купая или продавая активы резерва на открытых рынках. Например, Федераль
ный резерв может увеличить свои активы, используя доллары для покупки зо
лота. Согласно табл. 5.1, Центральный банк США в 2002 г. купил активов 



в Федеральный резерв на сумму $3,7 млрд. 1 В том же году иностранные цент

ральные банки увеличили свои резервы, деноминированные в долларах США, 

на $96,6 млрд (см. строку •Иностранные официальные активы• ). Баланс офи
циальных расчетов, называемый также платежным балансом, - это чистое уве

личение (отечественные платежи минус иностранные) счета официальных ре

зервов страны. Страна, которая увеличивает чистые активы своего резерва 

в течение года, имеет положительное сальдо платежного баланса, а страна, ко

торая уменьшает чистые активы своего резерва, имеет дефицит платежного ба

ланса. Для Соединенных Штатов в 2002 г. баланс официальных расчетов со

ставил $92,9 млрд ($3, 7 млрд увеличения счета резервов США минус $96,6 млрд 

увеличения счетов иностранных официальных активов, депоминированных 

в долларах США). Поэтому Соединенные Штаты имели в 2002 г. дефицит пла

тежного баланса в сумме $92,9 млрд. 
По причинам, которые мы обсудили в данной главе, балансы счета текущих 

операций, счета капитала и счета финансов играют намного более важную роль, 

чем платежный баланс. Макроэкономическое значение платежного баланса мы 

рассмотрим в главе 13, когда будем обсуждать определение валютного курса. 

ВЗАИМОСВЯЗЬ МЕЖДУ СЧЕТОМ ТЕКУЩИХ 

ОПЕРАЦИЙ И СЧЕТОМ ДВИЖЕНИЯ КАПИТАЛА 
Логика расчета платежного баланса подразумевает тесную взаимосвязь меж

ду счетом текущих операций и счетом движения капитала. Если не учитывать 

ошибки, связанные с проблемами измерений, то в каждом периоде времени 

баланс счета текущих операций и баланс счет движения капитала в сумме долж

ны быть равны нулю. То есть если СА- это баланс счета текущих операций, 

а KFA- это баланс счет движения капитала, то 

СА +КFА =0. (5.1) 

Причиной такого равенства, выраженного уравнением 5.1, является то, что 
каждая международная операция включает в себя обмен товарами, услугами 

или активами между странами. Оба элемента этого обмена всегда оказывают 

воздействие на сумму балансов счета текущих операций и счета движения ка

питала, СА + KFA. Поэтому сумма балансов счета текущих операций и счета 
движения капитала должна быть равна нулю. 

Таблица 5.2 помогает прояснить это утверждение. Предположим, что аме

риканец покупает импортированный из Великобритании свитер, заплатив за 

него $75. Эта операция является импортом товаров в Соединенные Штаты и по

этому уменьшает баланс счета текущих операций США на $75. Однако британ

ский экспортер, который получил оплату за свитер, теперь имеет $75. Что же он 
сделает с ними? Существует несколько возможностей, любая из которых будет 

оказывать воздействие на сумму балансов счета текущих операций и счет дви

жения капитала. 

Британцы могут использовать $75 для покупки какого-то американского 
товара, например компьютерной игры. Эта покупка для Соединенных Штатов 

будет означать экспорт на $75. Этот американский экспорт игры вместе с пер

воначальным импортом свитера приведет в результате к нулевому изменению 

в балансе счета текущих операций СА. Баланс счета движения капитала KFA 

также не изменится, так как не имеется какого-либо, отличного от нуля, резуль

тата торговли. Поэтому сумма СА и KFA остается той же, что и раньше. 

1 Вспомним, что отрицательная величина финансового счета показывает отток финансов 

или покупку активов. 
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Другой возможностью является использование британцами $75 для по
купки американских активов, скажем облигаций какой-то корпорации США. 
Покупка этих облигаций представляет собой приток финансов в США. Эти 
$75 увеличивают счет движения капитала США, компенсируя уменьшение 
на $75 счета текущих операций, вызванное первоначальным импортом свите
ра. И снова сумма балансов счета текущих операций и счета движения капи
тала СА+ КFА в результате комбинации трансакций остается неизменной. 

Таблица 5.2. Пример, показывающий, почему сумма баланса счета 
текущих операций и счета движения капитала равна нулю (данные 
платежного баланса относятся к Соединенным Штатам) 

Вариант 1: Соединенные Штаты импортируют из Великобританим свитер стоимостью $75; 
Великобритания импортирует из США компьютерную игру стоимостью $75 

Счет текущих операций 

Экспорт 

Имnорт 

Баланс счета текущих операций, СА 

Счет движения капитала 

Оnераций нет 

Баланс счет движения капитала, KFA 
Сумма балансов счета текущих операций и счета движения капитала, СА + KFA 

Вариант 2: Совдинеиные Штаты импортируют из Великобританим свитер стоимостью $75; 
Великобритания покупает в США облигации стоимостью $75 

Счет текущих операций 

Импорт 

Баланс счета текущих операций , СА 

Счет движения капитала 

Приток каnитала 

Баланс счет движения каnитала, KFA 
Сумма балансов счета текущих операций и счета движения каnитала, СА + KFA 

вариант 3: Соединенные Штаты импортируют из Великобританим свитер стоимостью $75; 
Федеральный резерв продает $75 британскому банку за фунты стерлингов 

Счет текущих операций 

Имnорт 

Баланс счета текущих операций , СА 

Счет движения капитала 

Приток капитала (уменьшение активов официального резерва США) 
Баланс счета движения капитала, KFA 
Сумма балансов счета текущих операций и счета движения капитала , СА + KFA 

+$75 

:::lli 
о 

о 

о 

:::lli 
-$75 

±lli 
+$75 
о 

:::lli 
-$75 

±lli 
+$75 
о 

И наконец, британец может решить пойти в банк и обменять свои доллары 
на британские фунты стерлингов. Если банк продаст эти доллары другому бри
танцу, который использует их для покупки каких-то товаров или активов из 
США или купит такие активы сам, то повторяется одна из двух ситуаций, рас
смотренных нами выше. Альтернативным вариантом является продажа банком 
долларов Федеральному резерву за фунты стерлингов. Но, отдавая $75 за бри
танские фунты стерлингов, Федеральный резерв уменьшает свои активы на $75, 
что учитывается как приток финансов. Как и в предыдущем случае, 1 баланс 

1 В этом случае платежный баланс уменьшается на $75, отражая снижение активов Феде
рального резерва. Мы не рассматриваем возможность удержания британцем у себя этих 
$75 в американской валюте. Так как доллары являются обязательствами США (в частно
сти, Федерального резерва), то удержание британцем долларов рассматривается как кре
дитование счета движения капитала США, которое компенсирует воздействие импорта 
свитера на текущий счет США. 



&ЛОК 5.1 J 
Имеет ли Марс положительное сальдо счета текущих операций? 

Величина экспорта и импорта в любой конкретной стране не может совпадать. Однако 

так как экспорт любой страны - это импорт другой страны, для всего мира в целом вели

чина экспорта должна быть равна величине импорта, а положительное сальдо счета те

кущих операций должно быть равно нулю. 

Так ли это в действительности? Когда складываются балансы официальных текущих 

счетов всех стран, выясняется, что в результате существует дефицит счета текущих опе

раций мировой экономики в целом. Например, данные Международного валютного фонда 

(International Monetary Fund, IMF (МВФ)) за 2002 г. показывают: развитые экономики 

имеют коллективный дефицит счета текущих операций в сумме $217 млрд, развиваю

щиеся страны - положительное сальдо в сумме $55 млрд, а страны с переходной эконо

микой (ранее имевшие систему централизованного планирования) - положительное 

сальдо $10 млрд, что вместе показывает наличие дефицита счета текущих операций ми

ровой экономики в целом в сумме $152 млрд. Если планета Земля является чистым им

портером, говорит ли это о том, что Марс имеет положительное сальдо счета текущих 

операций? 

Так как мы не ведем торговлю с инопланетянами, объяснение дефицита счета теку

щих операций Земли должно лежать в области проблем измерений и статистики. Ана

лиз этой проблемы МВФ выявил, что главной проблемой являются неточиости учета 

доходов от зарубежных активов. Например, проценты, получаемые американцем по сче

ту в иностранном банке, в принципе, должны учитываться по кредиту счета текущих опе

раций США и дебету счета текущих операций страны, в которой расположен банк. Од

нако если американец не отчитается перед правительством США о получении этого про

центнога дохода, то эта сумма будет показана только по иностранным счетам текущих 

операций, что приведет в результате к дефициту счета текущих операций Земли в целом. 

Тот факт, что дефицит счета текущих операций по мировой экономике в целом наблюда

ется в течение периодов высоких процентных ставок, обеспечивает некоторую поддерж

ку такому объяснению. 

ИСТОЧНИКИ: Международный валютный фонд, Отчет о статистическом расхождении счета теку

щих операций мировой экономики в целом , сентябрь 1987 г. ; Международный валютный фонд, Перс

пективы мировой экономики, апрель 2003 г., табл . 27 Статистического приложения, с. 206, доступно 

онлайн www.imf.org 

счета движения капитала увеличится на $75, компенсируя уменьшение балан

са счета текущих операций, вызванное импортом свитера. 

Этот пример показывает, почему сумма баланса счета текущих операций 

и баланс счета движения капитала концептуально должна быть равна нулю. На 

практике, однако, проблемы измерения результатов международных трансак

ций препятствуют точному выполнению этого равенства. Величина, которая 

должна быть добавлена к сумме балансов счета текущих операций и счета дви

жения капитала, для того чтобы та достигла теоретического значения, равного 

нулю, получила название статистического расхождения. Как показано в табл. 5.1, 
в 2002 г. статистическое расхождение составило $28,5 млрд. В блоке 5.1 описан 

пример головоломки, возникающей в результате наличия статистического рас

хождения в балансах платежных счетов. 

ЧИСТЫЕ ИНОСТРАННЫЕ АКТИВЫ И ПЛАТЕЖНЫЙ 
&АЛАН С 

В главе 2 мы определили чистые иностранные активы страны как иностранные 

активы, принадлежащие резидентам страны (включающие, например, иностран

ные акции, облигации или недвижимость), за вычетом обязательств страны 
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перед иностранным сектором (отечественных физических и финансовых акти
вов, принадлежащих иностранцам). Чистые иностранные активы наряду соте
чественными физическими активами, такими как земля и запасы капитала, 
являются частью национального богатства страны. Общая стоимость чистых ино
странных активов страны может изменяться в двух случаях: 1) при изменении 
стоимости имеющихся иностранных активов и обязательств перед иностранным 
сектором (например, когда изменяется стоимость активов иностранных ком
паний, принадлежащих американцам, или американской земли, принадлежа
щей иностранцам); 2) при покупке страной новых иностранных активов или 
создании новых обязательств перед иностранным сектором. 

Чем же определяется количество новых иностранных активов, которые мо
жет купить страна? В каждый период времени чистая стоимость новых ино
странных активов, которые покупает страна, равна положительному сальдо ее 

счета текущих операций. Предположим, например, что страна экспортирует 
товаров и услуг на $10 млрд больше, чем импортирует, и поэтому имеет поло
жительное сальдо счета текущих операций $10 млрд (при допущении, что чис
тые факторные платежи из-за границы NFP и чистые односторонние трансферты 
равны нулю). Страна должна использовать эти $10 млрд для покупки ино
странных активов или уменьшения своих обязательств перед иностранца
ми. В этом случае мы говорим, что страна уменьшила свои международные обя
зательства на $1 О млрд. 

Подобным же образом, если страна имеет дефицит счета текущих операций 
$10 млрд, она должна покрыть этот дефицит, то ли продавая свои активы ино
странцам, то ли осуществляя заимствования у иностранного сектора. Любое из 
этих действий уменьшает чистые иностранные активы страны на $1 О млрд. Мы 
описываем эту ситуацию как увеличение чистых иностранных заимствований 
на $10 млрд. 

Одним из важнейших способов осуществления заимствований страны у ино
странного сектора является покупка или создание зарубежными фирмами ка
питальных товаров на территории страны; это получило название прямых ино

странных инвестиций. Например, когда Honda Motor Сотрапу из Японии 
создает новые производственные мощности в штате Огайо, она осуществляет 
прямые иностранные инвестиции. Так как производственные мощности созда
ются в Соединенных Штатах, но финансируются за счет японских денежных 
средств, величина принадлежащих иностранцам в США активов возрастает 
и, следовательно, увеличивается баланс счет движения капитала. Прямые ино
странные инвестиции отличаются от портфельных инвестиций, при осуществ
лении которых иностранцы покупают ценные бумаги, продаваемые американ
скими фирмами или инвесторами. В качестве примера портфельных инвестиций 
можно привести покупку французским инвестором акций General Motors Cor
poration. Эта операция также увеличивает баланс счет движения капитала, так 
как представляет собой увеличение стоимости принадлежащим иностранцам 
активов Соединенных Штатов. 

Уравнение 5.1 определяет взаимосвязь между счетом текущих операций 
и покупкой иностранных активов. Так как СА+ КFА =О, то, если страна имеет 
положительное сальдо счета текущих операций, она должна иметь и такой же 
по величине дефицит счет движения капитала. И наоборот, дефицит счет дви
жения капитала означает, что страна увеличила свои чистые иностранные ак

тивы. Подобным же образом дефицит счета текущих операций означает нали
чие положительного сальдо счет движения капитала и уменьшение величины 
чистых иностранных активов страны. В сводной табл. 7 представлены некото
рые равноценные способы описания состояния счета текущих операций стра
ны и покупки ею иностранных активов. 



Сводная таблица 7. Равноценные измерители международной торговли 

и заимствований страны 

Каждая позиция описывает одну и ту же ситуацию 

Положительное сальдо счета текущих операций в сумме $10 мпрд 

Дефицит счет движения капитала в сумме $10 млрд 

Чистая покупка иностранных активов на сумму $10 млрд 

Чистые заимствования за рубежом в сумме $10 млрд 

Чистый экспорт в сумме $10 млрд (еспи чистые факторныв платежи из·за rраницы NFP и чистые односторонние 

трансферты равны нулю) 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

СОЕДИНЕННЫЕ ШТАТЫ КАК МЕЖДУНАРОДНЫЙ 
должник 

После окончания Первой мировой войны и до 1980-х гг. Соединенные Штаты 

были чистым международным кредитором, т. е . они имели больше иностран

ных активов, чем обязательств. Однако с начала 1980-х rr. США постоянно 

имели большой ежегодный дефицит счета текущих операций. Этот дефицит 

финансировался за счет чистых иностранных заимствований (которые мы опре

делили в широком смысле как продажу принадлежащих США активов ино

странцам и осуществление новых заимствований за рубежом). 

Накопление обязательств перед зарубежными кредиторами и продажа аме

риканских активов иностранцам привели со временем к тому, что Соединен

ные Штаты превратились из международного кредитора в чистого должника. 

По оценкам Бюро экономического анализа, чистые иностранные активы США 

в текущих рыночных ценах на конец 2001 г. составляли -$2309 млрд. Другими 

словами можно сказать, что Соединенные Штаты имели чистую задолженность 

перед иностранными кредиторами в размере $2309 млрд. 1 Эти международные 

обязательства, превышающие $2 трлн и большие, чем у какой-либо другой стра
ны, делают Соединенные Штаты крупнейшим в мире международным долж

ником. Эта величина включает в себя увеличение задолженности на $726 млрд 

с конца 2000 г. $393 млрд из общего прироста получены в результате дефицита 

счета текущих операций Соединенных Штатов в 2001 г.; остальная сумма отра
жает изменение стоимости активов США (таких, как акции и облигации), при

надлежащих иностранцам, а также изменение стоимости иностранных активов, 

принадлежащих гражданам США. 

Хотя международная задолженность США велика и продолжает расти, эти 

данные необходимо рассматривать с точки зрения перспективы. Во-первых, 

экономические обязательства, создаваемые любым видом долга, зависят не толь

ко от его абсолютной величины, но и от его соотношения с величиной эконо

мических ресурсов должника. Даже такой долг, как у Соединенных Штатов, 

в размере $2309 млрд- это только 23% от их годового ВВП (ВВП США в 2001 г. 

составил $10 082 млрд). В отличие от США некоторые государства, особенно 
из группы развивающихся стран, имеют чистую иностранную задолженность, 

превышающую 100% от ВВП. Во-вторых, большая отрицательная величина 

1 См.: Елена Л. Нгуен. Положение СоединеннЬIХ Штатов в сфере международного инвести

рования на конец 2001 r.// Survey of Ситтепt Business. 2002 (июль). С. 10-19. 
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чистых иностранных активов Соединенных Штатов не означает, что их эконо
мика ~куплена~ или ~контролируется~ иностранцами. Если мы сфокусируемся 
на прямых иностранных инвестициях, т. е. таких инвестициях, владельцы ко

торых имеют долю собственности в фирмах другой страны и оказывают влия
ние на управление бизнесом, то окажется, что Соединенные Штаты выглядят 
по этой позиции примерно так же, как и другие страны. На конец 2001 г. рыноч
ная стоимость прямых иностранных инвестиций Соединенных Штатов в дру
гие страны составляла $2290 млрд, а рыночная стоимость прямых иностранных 
инвестиций других стран в США - $2527 млрд. 1 

При оценке экономической значимости иностранного долга страны необ
ходимо также учитывать, что чистые иностранные активы - это только часть 

национального богатства; намного большей его составляющей являются физи
ческие запасы капитала страны и ее человеческий капитал (хотя он и не учиты
вается счетами национального дохода), имеющий экономическую ценность 
знания, навыки и умения населения страны. Поэтому, если страна осуществля
ет заимствования за границей, но использует полученные средства для увели
чения своего физического и человеческого капитала, эти долги менее опасны, 
чем те, которые используются на финансирование текущего потребления. К со
жалению, ухудшение положения США в сфере чистых иностранных активов 
не сопровождается соответствующим увеличением темпов роста инвестиций 
в физический капитал или формирования адекватного этому росту человече
ского капитала Соединенных Штатов. В этом отношении поддержание высо
ких темпов роста заимствований США за рубежом вызывает некоторое беспо
койство, но не приводит к возникновению опасности близкого кризиса. 

5.2. РАВНОВЕСИ~ НА ТОВАРНОМ РЫНКЕ 
В ОТКРЫТОИ ЭКОНОМИКЕ 

Теперь мы готовы к исследованию экономических сил, которые воздействуют 
на международную торговлю и заимствования. Для закрепления пройденного 
ранее материала в данной главе мы покажем, что баланс счета текущих опера
ций страны и заимствования за рубежом тесно связаны с расходами в стране 
и производственными решениями. Понимание этих связей требует прежде всего 
определения условий равновесия на товарном рынке для открытой экономики. 

В главе 4 мы определили условие равновесия на товарном рынке для закры
той экономики. Мы показали, что это условие может быть выражено равен
ством желаемых национальных сбережений и желаемых инвестиций или, что 
равноценно, равенством совокупного предложения товаров и совокупного спроса 

на товары. Мы можем использовать эти два условия с некоторыми модификаци
ями и для описания равновесия на товарном рынке в открытой экономике. 

Давайте начнем рассмотрение ситуации в открытой экономике с условия о ра
венстве желаемых национальных сбережений и желаемых инвестиций. В главе 2 
мы рассмотрели тождество системы счета национального дохода (уравнение 2.9): 

S = I+ СА = I + (NX + NFP). (5.2) 

1 См.: Елены Л. Нгуен. Положение Соединенных Штатов в сфере международного инвести
рования на конец 2001 г. 11 Survey of Cu"ent Business. 2002 (июль). С. 14-16. Между про
чим, крупнейшим прямым инвестором в Соединенные Штаты является вовсе не Япония, 
как все думают, а Великобритания. Великобритания также является той страной, которая 
получает большую часть прямых иностранных инвестиций из Соединенных Штатов. Данные 
о распределении прямых инвестиций США по зарубежным странам и прямых иностранных 
инвестиций других стран в Соединенные Штаты см. : Мария Борги, Дэниел Р. Йоргасон. 
Прямые иностранные инвестиции в 2001 г. 11 Survey of Си~ Business. 2002 (июль). С. 25- 35. 



Уравнение 5.2- это вариант записи тождества использования сбереже

ний. Он определяет, что национальные сбережения S могут быть использова

ны по двум направлениям: 1) для увеличения национальных запасов капитала 

посредством осуществления инвестиций; 2) для увеличения национальных 

запасов чистых иностранных активов посредством предоставления займов 

иностранцам (вспомним, что баланс счета текущих операций СА равен величи

не средств, которые имеет страна для чистого кредитования иностранного секто

ра). Уравнение 5.2 также напоминает нам, что (допуская отсутствие чистых од

носторонних трансфертов) счет текущих операций СА - это сумма чистого 

экспорта NX и чистых факторных платежей из-за границы NFP. 

Так как уравнение 5.2 является тождеством, оно всегда должно выполняться 

(по определению) . Для экономики в состоянии равновесия на товарном рынке 

фактические величины национальных сбережений и инвестиций должны быть 

равны их желаемым уровням. Если фактические и желаемые значения совпа

дают, то уравнение 5.2 принимает следующий вид: 

,Sd = Jd + СА = Jd + (NX + NFP), (5.3) 

где ,Sd и Jd- это желаемые национальные сбережения и желаемые инвестиции 

соответственно. Уравнение 5.3 показывает условие равновесия на товарном 

рынке для открытой экономики, в которой баланс счета текущих операций СА 

равен чистым кредитам, иностранному сектору или оттоку финансов.
1 Следо

вательно, уравнение 5.3 устанавливает, что при равновесии на товарном рынке 

в открытой экономике желаемая величина национальных сбережений ,Sd долж

на быть равна сумме желаемой величины отечественных инвестиций Jd и вели

чины предоставленных за границу займов СА. Отметим, что для закрытой эко

номики условие равновесия представляет собой частный случай уравнения 5.3 

при СА= О. 

В общем случае большинство чистых факторных платежей NFP определя

ется последними по времени инвестициями, текущая макроэкономическая си

туация не оказывает на них серьезного воздействия. Если для упрощения мы 

предположим, что чистые факторные платежи NFP = О, то счет текущих опера

ций будет равен чистому экспорту, а условие равновесия для товарного рынка 

(уравнение 5.3) примет следующий вид: 

Sd=Jd + NX. (5.4) 

Уравнение 5.4 представляет собой ту форму записи условия равновесия на 

товарном рынке, с которой мы и будем работать. При допущении, что чистые 

факторные платежи равны нулю, мы можем рассматривать обозначение NX 

и как чистый экспорт, и как баланс счета текущих операций. 

Как и для закрытой экономики, мы можем также записать условие равнове

сия на товарном рынке для открытой экономики с использованием понятий 

совокупного предложения товаров и совокупного спроса на товары. Для откры

той экономики, в которой чистый экспорт NX является частью совокупного 

спроса на товары, этот вариант условия равновесия на товарном рынке будет 

следующим: 

(5.5) 

1 В данном параграфе и во всей книге, как вы помните, мы не принимаем в расчет односто

ронние трансферты капитала, в результате чего баланс счета капитала равен нулю. Следо

вательно, баланс счета финансов имеет ту же величину, но противоположен по знаку ба

лансу текущего счета. 
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где У- это объем производства, rJi - затраты на желаемое потребление, а G -
государственные закупки. Этот способ записи условия равновесия на товар
ном рынке тождествен уравнению 5.4.1 

Мы можем переписать уравнение 5.5 как 

NX = У - (rJi + Jd + G). (5.6) 

Уравнение 5.6 устанавливает, что при равновесии на товарном рынке вели
чина чистого экспорта страны за границу равна общему объему производства 
в стране (валовому внутреннему продукту) У, уменьшенному на общую вели
чину желаемых расходов резидентов страны (Ji + Jd + G. Общие расходы отече
ственных резидентов получили название абсорбции. Таким образом, уравне
ние 5.6 устанавливает, что экономика, в которой объем производства превышает 
абсорбцию, будет отправлять свои товары за границу (NX >О) и у нее будет на
блюдаться положительное сальдо счета текущих операций, а экономика, в кото
рой абсорбция больше объема производства, будет чистым импортером (NX <О) 
и у нее будет дефицит счета текущих операций. 

5.3. СБЕРЕЖ~НИЯ И ИНQ.ЕСТИЦИИ 
В МАЛОИ ОТКРЫТОИ 
ЭКОНОМИКЕ 

Чтобы показать, как сбережения и инвестиции связаны с международной тор
говлей и заимствованиями, мы сначала рассмотрим ситуацию в малой откры
той экономике. Малая открытая экономика- это экономика, которая слиш
ком мала, чтобы оказывать воздействие на мировую реальную процентную 
ставку. Мировая реальная процентная ставка представляет собой реальную 
процентную ставку, которая преобладает на международном рынке капитала 
(рынке, на котором индивидуумы, компании и правительства осуществляют 
заимствования и предоставляют займы за пределы государственных границ сво
их стран). Так как изменения сбережений и инвестиций в малой открытой эко
номике недостаточно велики, чтобы оказывать воздействие на мировую реаль
ную процентную ставку, данная процентная ставка в нашем анализе будет 
рассматриваться как фиксированная величина, что является весьма удобным 
упрощением . Позже в этой главе мы рассмотрим и ситуацию в открытой эко
номике, такой как экономика США, которая достаточно велика, чтобы влиять 
на мировую реальную процентную ставку. 

Как и в случае с закрытой экономикой, мы можем описать равновесие на 
товарном рынке для малой открытой экономики с использованием диаграммы 
сбережения-инвестиции . Важным новым допущением, которое мы сделаем, 
является то, что резиденты данной экономики могут заимствовать или креди
товать на международном рынке капитала по (ожидаемой) мировой реальной 
процентной ставке r"', которую мы рассматриваем в данном случае как фикси
рованную величину. Если мировая реальная процентная ставка - это ro, то 
и отечественная реальная процентная ставка также будет обозначаться как r"', 
так как не существует отечественных заемщиков, имеющих доступ к междуна

родному рынку капитала со ставками, меньшими, чем r"', и не существует оте-

1 Чтобы увидеть, что уравнение 5.5 тождественно уравнению 5.4, вычтем (}! + G из обеих 
частей уравнения 5.5 и получим У - (}! - G = Jd + NX. Левая часть этого уравнения пред
ставляет собой желаемые национальные сбережения Sd, поэтому мы приходим к записи, 
представленной уравнением 5.4. 



чественных сберегателей, имеющих доступ к международному рынку капита

ла со ставками, большими, чем 7'1'.1 

На рис. 5.1 показаны кривые сбережений и инвестиций для малой откры

той экономики. В закрытой экономике равновесие на товарном рынке было бы 

представлено точкой Е, расположенной на пересечении обеих кривых. Равно

весная реальная процентпая ставка в закрытой экономике в данном случае со

ставила бы 4% (в год), а национальные сбережения и инвестиции- $3 млрд 

(в год). Однако в открытой экономике желаемые национальные сбережения не 

обязательно равны желаемым инвестициям. Если малая открытая экономика 

столкнется с условиями, в которых мировая реальная процентная ставка 7'1' выше 

4%, то желаемые национальные сбережения будут выше желаемых инвестиций. 

Например, если 7'1' равна 6%, то желаемые национальные сбережения составят 

$5 млрд, а желаемые инвестиции - $1 млрд, так что желаемые национальные 

сбережения превысят желаемые инвестиции на $4 млрд. 

Может ли экономика находиться в состоянии равновесия, когда желаемые 

национальные сбережения превышают желаемые инвестиции на $4 млрд? В за

крытой экономике такая ситуация невозможна. Превышение сбережений над 

инвестициями вызовет падение реальной процентной ставки до такого уровня, 

пока не установится новый баланс между ними. Однако в открытой экономике 
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Предоставление 

займов за границу= $4 млрд 

Кривая 
сбережвний,S 

Кривая 

инвестиций, 1 

о ~-----г-----,г-----;------,------+------------

2 3 4 5 

Желаемые национальные сбережения, sd, 
и желаемые инвестиции, fl, Sмлрд 

На графике представлена диаграмма сбережения

инвестиции для малой открытой экономики. Стра

на сталкивается с условиями, в которых мировая ре

альная процентмая ставка равна 6%. При этой реаль

ной процентной ставке национальные сбережения 

составят $5 млрд (точка В), а инвестиции - $1 млрд 
(точка А) . Та часть национальных сбережений, ко-

РИСУНОК 5.1 

Малая открытая экономика, 

предоставляющая займы 

за границу 

торая не используется для инвестиций внутри страны , предоставляется взаймы за ру

беж, а сумма займов составит $4 млрд (расстояние между точками А и В). 

1 Для упрощения ситуации мы не учитываем такие факторы, как различия в уровне риска 

или налогообложении, которые могут привести к возникновению разницы величины оте

чественной реальной процентной ставки и мировой ставки . Мы также предполагаем, что 

не имеется правоных ограничений для осуществления международных заимствований 

и предоставления займов (когда они существуют, такие ограничения рассматриваются как 

контроль над первмещением капитала) . 

() 
D1 
m 

" m 
~ 
m 
::t 

"' D 

"' 
"' ::t 

"' m 

~ 
"' с 
"' "' 
"' 
~ 
"' " 2: 
~ 
о 

"'' (J) 

"' о 
::t 
о 
з: 

"' "' m 



w 
c::t 
о 
:s: 
Q. 
w 
с: 

~ 
о 
:z: 
::r 
о 
Q. 
u 
о 
'
с:; 

о 
c::t 

"' <( 

"' :s: 
~ 
о 
:z: 
о 

"' (Т) 

N 

.11 ... ..., 

"' ':1' 

превышение суммы сбережений на $4 млрд величины внутренних инвестиций 
может быть использовано для покупки иностранных активов. Этот отток финан
сов позволяет сохранить состояние равновесия на товарном рынке в условиях, 

когда желаемые национальные сбережения составляют $5 млрд, желаемые 
инвестиции - $1 млрд, а предоставляемые за рубеж чистые займы - $4 млрд 
(см. уравнение 5.4 и вспомните, что чистый экспорт NX и предоставляемые за 
границу чистые займы - это одна и та же величина). 

Теперь давайте рассмотрим ситуацию, которая складывается при реальной 
процентной ставке 7"', составляющей 2, а не 6%. Как показано на рис. 5.2, в этом 
случае желаемые национальные сбережения равны $1 млрд, а желаемые инве
стиции - $5 млрд, так что желаемые инвестиции превышают желаемые сбере
жения на $4 млрд. Сейчас фирмы, желающие инвестировать, будут заимствовать 
$4 млрд на международном рынке капитала. Будет ли в этом случае достигаться 
равновесие на товарном рынке? Да, будет, так как желаемые национальные сбе
режения ($1 млрд) снова равны сумме желаемых инвестиций ($5 млрд) и чис
тых заимствований за границей ( -$4 млрд) . Действительно, малая открытая 
экономика может достигать равновесия на товарном рынке при любых значе
ниях мировой реальной процентной ставки . Для этого необходимо, чтобы чис
тые иностранные заимствования были равны разнице между желаемыми на
циональными сбережениями и желаемыми инвестициями страны. 

Более подробная версия примера, проиллюстрированного рис . 5.1 и 5.2, 
представлена в табл. 5.3. Как показано в части ~исходные данные• таблицы, 
мы предполагаем, что в этой малой открытой экономике валовой внутренний 
продукт У зафиксирован на уровне полной занятости и составляет $20 млрд, 
а государственные закупки G зафиксированы на уровне $4 млрд. В средней ча-
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Осуществление заимствований 
за границей = $4 млрд 

Кривая 
сбережений , S 

Кривая 
инвестиций, 1 

о ~----~----~~----,------.------+------------
2 3 4 5 

Желаемые национальные сбережения, Efl, 
и желаемые инвестиции, fl, $млрд 

Та же малая открытая экономика, что и представ
ленная на рис. 5.1, теперь сталкивается с условия
ми, в которых мировая реальная процентная ставка 

равна 2%. При этой реальной процентной ставке на
циональные сбережения составят $1 млрд (точка С), 
а инвестиции- $5 млрд (точка D). Заимствования 
за рубежом в сумме $4 млрд (расстояние между точ-

РИСУНОК i 5.2 

Малая открытая экономика, 

осуществляющая 

заимствования за границей 

i • 

ками С и D) представляют собой разницу между суммой средств, которую инвесторы 
хотят занять, и суммой средств, которую отечественные субъекты сбережений хотят пре-
доставить взаймы. 



Таблица 5.3. Пример равновесия на товарном рынке в малой открытой 
экономике, $млрд 

Исходные данные 

Валовой внутренний продукт, У 

Государственные закупки, G 

20 
4 

Воздействие реальной процентной ставки на желаемое потребnение м инвестиции 

(1) (2) 

(1) Мировая реальная процентная ставка, 1" 4 

(2) Желаемое потребление , С" 15 13 

(3) Желаемые инвестиции , 1" 5 3 

Результаты расчета 

(4) Желаемая абсорбция , С"+ 1" + G 24 20 

(5) Желаемые национальные сбережения, Sd= У- С"- G 1 

(6) Чистый экспорт, NX= У- желаемая абсорбция -4 о 

(7) Желаемое предоставление займов за рубеж, Sd-1" -4 о 

(3) 
6 
11 

16 
5 
4 
4 

Примечание: мы исходим из допущения , что чистые факторныв платежи NFP и чистые односторонние трансферты 
равны нулю. 

сти таблицы показаны три возможных значения мировой реальной процент

ной ставки 'f'1l и предполагаемые уровни желаемого потребления и желаемых 
инвестиций для каждого из значений реальной процентной ставки. Обратите 

внимание, что более высокому значению реальной процентной ставки соответ

ствует меньшая величина желаемого потребления (так как люди предпочита

ют больше сберегать) и меньшая величина желаемых инвестиций. В нижней 
части таблицы показаны значения различных экономических показателей при 

заданных в верхних двух частях таблицы величинах. 
Равновесие в данном примере зависит от величины мировой реальной про

центной ставки 'f'l'. Предположим, что 'f'11 =6%, как показано на рис. 5.1. Колон
ка (3) табл. 5.3 показывает, что если 'f'1l = 6%, то желаемое потребление (J1 соста
вит $11 млрд (графа 2), а желаемые инвестиции Jd равны $1 млрд (графа 3). 
При (Ji, равном $11 млрд, желаемые национальные сбережения У - ()1 - G со
ставят $5 млрд (графа 5). Желаемые чистые займы, предоставляемые за гра
ницу, Sfi - Jd будут равны $4 млрд (графа 7), т. е. той же величине, которая по ка
зана на рис. 5.1. 

Если r"' = 2%, как это представлено на рис. 5.2, то колонка ( 1) табл. 5.3 пока

зывает, что желаемые национальные сбережения составят $1 млрд (графа 5), 
а желаемые инвестиции - $5 млрд (графа 3). Поэтому желаемые иностранные 
займы Sfi - Jd будут равны - $4 млрд (графа 7), т. е . заимствования за рубежом 
составят $4 млрд. И снова наш результат совпадает с величиной, показаиной на 
рис. 5.2. 

Достоинством численного примера, представленного в табл. 5.3, является 
то, что мы можем использовать его также и для демонстрации того , как равно

весие на товарном рынке, которое мы представляем в терминах желаемых сбе

режений и инвестиций, может быть интерпретировано в терминах объема про

изводства и абсорбции. Давайте снова предположим, что 'f'1l = 6%, желаемое 
потребление (J1 составляет $11 млрд, а желаемые инвестиции Jd равны $1 млрд. 
Государственные закупки G зафиксированы на уровне $4 млрд. Тогда при r"' = 6% 
желаемая абсорбция (желаемые расходы резидентов страны) (J1 + Jd + G соста
вят $16 млрд (графа 4, столбец 3). 

При равновесии на товарном рынке чистый экспорт страны - превышение 

стоимости вывезенных за пределы страны над стоимостью ввезенных в нее то

варов и услуг - равен валовому внутреннему продукту У за вычетом желаемой 

абсорбции (уравнение 5.6). Когда 'f'1l = 6%, У составляет $20 млрд, а желаемая 
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абсорбция - $16 млрд, поэтому чистый экспорт NX равен $4 млрд, как и пока
занона рис. 5.1. Если мировая реальная процентная ставка снизится до 2%, то 
желаемая абсорбция увеличится (так как люди захотят больше и потреблять 
и инвестировать) с $16 млрд до $24 млрд (графа 4, столбец 1). Так как в этом 
случае абсорбция ($24 млрд) превышает уровень отечественного производства 
($20 млрд), то страна будет импортировать товары и услуги из-за границы 
(NX = -$4 млрд). Обратите внимание, что желаемый чистый импорт в размере 
$4 млрд обеспечивается за счет чистых заимствований за рубежом в сумме 
$4 млрд, как это и показано на рис. 5.2. 

ВОЗДЕЙСТВИЕ ЭКОНОМИЧЕСКИХ ШОКОВ 
НА МАЛУЮ ОТКРЫТУЮ ЭКОНОМИКУ 

Диаграмма сбережения-инвестиции может быть использована для определе
ния воздействия различных нарушений хода экономического развития на ма
лую открытую экономику. Коротко говоря, любое изменение, увеличивающее 
желаемые национальные сбережения относительно желаемых инвестиций при 
данной мировой реальной процентной ставке, будет увеличивать сумму предо
ставляемых за границу чистых займов, баланс счета текущих операций и чис
тый экспорт, которые равны друг другу при нашем допущении, что чистые фак
торвые платежи из-за границы и чистые односторонние трансферты равны 

нулю. Снижение желаемых национальных сбережений относительно желаемых 
инвестиций будет приводить к уменьшению этих показателей. Давайте рассмот
рим два примера, каждый из которых пригодится нам в дальнейшем. 

Пример 1: временный неблагоприятный шок предложения. Предположим, 
что малая открытая экономика оказалась под воздействием сильной засухи -
неблагаприятного шока предложения, - что временно снизило объем произ
водства. Воздействие засухи на национальные сбережения, инвестиции и счет 
текущих операций показано на рис. 5.3. Первоначальные кривые сбережений 
и инвестиций - это S1 и J1 соответственно. При мировой реальной процентной 
ставке f1' первоначальные чистые иностранные займы (либо, что равнозначно, 
чистый экспорт или баланс счета текущих операций) отражаются отрезком АВ. 

Засуха приводит к временному снижению доходов. Падение текущего до
хода вынуждает людей уменьшать свои сбережения при любой реальной про
центной ставке, поэтому кривая сбережений сдвигается влево, из положения 
S1 в положение 52. Если шок предложения носит временный характер, как мы 
и предполагаем, ожидаемый будущий продукт капитала остается неизменным. 
В результате желаемые инвестиции при любой реальной процентной ставке 
также остаются неизменными и кривая инвестиций не сдвигается. Мировая ре

альная процентная ставка является заданной величиной и не изменяется. 
В новом состоянии равновесия чистые иностранные займы и счет текущих 

операций уменьшились на расстояние AD. Величина счета текущих операций 
уменьшилась из-за того, что страна стала меньше сберегать и поэтому потеряла 
способность отдавать взаймы столько, сколько она отдавала прежде. 

В этом примере мы исходили из допущения, что страна на начало периода 

имела положительное сальдо счета текущих операций, которое снизилось из

за засухи. Если же предположить, что страна на начало периода имела дефицит 
счета текущих операций, то очевидно, что засуха приведет к его увеличению. 

Засуха также уменьшит (в арифметическом смысле) чистые иностранные зай

мы и баланс счета текущих операций. 
Пример 2: увеличение ожидаемого предельного продукта капитала. Пред

положим, что технологические инновации за счет текущих инвестиций капи-



2. Положительное 
сальдо текущего 

счета снижается 

~~----------~~-б 
о 

1. Временный 
'---- неблагеприятный 

шок предложения 

о L_ ____________________________________________ _ 

Желаемые национальные сбережения, sd, 
и желаемые инвестиции, Р, $млрд 

Кривая 51 - это первоначальная кривая сбереже
ний, а кривая 11 - первоначальная кривая инвести

ций для малой открытой экономики. При фиксиро

ванной мировой реальной процентной ставке r"' на
циональные сбережения равны расстоянию ОВ, а ин
вестиции - расстоянию ОА. Положительное сальдо 

счета текущих операций (или, что равнозначно, чи-

стые иностранные эаймы)- это разность между на-
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циональными сбережениями и инвестициями, показанная как отрезок АВ. Временный 
неблагаприятный шок предложения снижает текущий объем производства и вынуждает 
потребителей сберегать меньше при любой реальной процентной ставке, что приводит 
к сдвигу кривой сбережений влево, из положения 51 в положение 5'2. Национальные сбе
режения уменьшаются на величину OD, а положительное сальдо счета текущих опера
ций снижается на величину AD. 

тала увеличивают ожидаемый будущий предельный продукт капитала MPKf. 
Снова обозначим первоначальные кривые сбережений и инвестиций как 51 и J1 
соответственно, так что первоначальное положительное сальдо счета текущих 

операций равно расстоянию АВ (рис. 5.4). 
Рост МРк! увеличивает запасы капитала, которыми желают обладать ком

пании страны, поэтому желаемые инвестиции увеличиваются при любой ре

альной процентной ставке. В результате происходит сдвиг кривой инвестиций 

вправо, из положения J1 в положение fl. Счет текущих операций и чистые ино
странные займы уменьшаются на величину FB. Почему же уменьшается счет 
текущих операций? Потому что соэдание капитала в собственной стране ста
новится более доходным, большая часть объема производства страны адсорби
руется в национальные инвестиции, что уменьшает ту его часть, которая ухо

дит за границу. 1 

1 Существует также возможность, которой мы пренебрегли в данном случае, что техноло
гические инновации также приведут к росту ожиданий сбереrателей получения более вы
сокого дохода в будущем, что снизит величину текущих сбережений при любом уровне 

мировой реальной процентной ставки. Сдвиг кривой сбережений влево в дальнейшем 
уменьшит баланс текущего счета. Это воздействие только усилит влияние на текущий счет 

страны, сдвигая кривую инвестиций правее, поэтому для упрощения мы продолжим игно

рировать это потенциально возможное изменение желаемых сбережений. 
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Как и на рис. 5.3, первоначальные кривые нацио
нальных сбережений и инвестиций - это 51 и J1 со
ответственно. При фиксированной мировой реаль

ной процентной ставке r"' первоначально имеется 
положительное сальдо счета текущих операций, рав

ное расстоянию АВ. Увеличение ожидаемого буду-
щего предельного продукта капитала (MPKf) приво-

РИСУНОК 

Воздействие увеличения 

ожидаемого МРК на малую 

открытую экономику 

дит к сдвигу кривой инвестиций вправо, из положения J1 в положение J2, вызывая увели
чение инвестиций с расстояния ОА до OF. Положительное сальдо счета текущих опера
ций, которое представляет собой разницу между национальными сбережениями и инве
стициями, уменьшается с расстояния АВ до расстояния FB. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ДОЛГОВОЙ КРИЗИС В МЕНЕЕ РАЗВИТЫХ СТРАНАХ 
В течение 1970-х гг. многие менее развитые страны (LDC) 1 значительно уве
личили свои заимствования а рубежом, что дало им возможность работать 
с большим дефицитом счета текущих операций. На протяжении 1972-1981 rr. 
группа из пятнадцати развивающихся стран, которые позже были названы 
Международным валютным фондом (МВФ)2 «проблемными должниками», 
работала с дефицитом счета текущих операций, составляющим в среднем бо
лее 18% от их экспорта товаров и услуг. Этот дефицит счета текущих операций 
финансировался за счет заимствований за рубежом, прежде всего у коммерче
ских банков Соединенных Штатов, Японии и Европы. В 1986 г. неоплаченный 
долг этих стран превышал 60% их общего годового ВВП. 

1 Синонимом LDC, получившим распространение в последние годы, является DC - раз

вивающиеся страны. Здесь мы будем использовать старое понятие LDC, которое приме
нялось во время кризиса. 

2 Этими пятнадцатью странами, десять из которых располагались в Латинской Америке, 
были Аргентина, Боливия, Бразилия, Чили, Колумбия, Кот-Д'Ивуар, Эквадор, Мексика, 
Марокко, Нигерия, Перу, Филиппины, Уругвай, Венесуэла и Югославия. Данные по этой 
группе стран можно найти в выпусках МВФ World Economic Outlook до 1994 г. , после 
которого МВФ перестал рассматривать эти страны как одну группу. 



В течение 1982 г. по причинам, которые мы коротко обсудили, частные бан
ки, которые кредитовали LDC, начали сомневаться, что выданные взаймы де
нежные средства будут возвращены им в установленные сроки, и стали отказы

вать в выдаче новых кредитов. Будучи неспособными получить новые кредиты 
для финансирования выплат по старым долгам и запланированных расходов, 

многие страны оказались в сложном финансовом положении. Переговоры с бан
ками и международными агентствами, такими как МВФ и Всемирный банк, 
привели к незначительному уменьшению неоплаченных странами LDC долгов 
посредством как некоторых односторонних решений стран-должников, так 

и отсрочки платежей банками. В основном все же страны-должники, как пред

ставляется, еще не оказались в состоянии дефолта (отказа от выполнения де

нежных обязательств) по своим долгам и попытались удержать ситуацию, вы
плачивая проценты и основной долг в рамках договоренностей. 

Однако в последующие годы процентные платежи по международным дол

гам легли тяжелым бременем на экономику стран LDC. Для пятнадцати стран -
проблемных должников, ситуация в которых отслеживалась МВФ, процент
ные платежи по международным заимствованиям в течение 1982-1989 гг. со
ставляли от одной четвертой до одной третьей части стоимости экспорта этих 

стран. В балансе текущих счетов выплаты процентов по международным дол
гам отражаются по дебету как часть доходов, выплачиваемых иностранцам. Так 
как страны LDC не могли получить новые кредиты (приток финансов) для ис
пользования в целях погашения старых процентов, единственным способом 
обеспечения этих выплат было увеличение экспорта и уменьшение импорта 
товаров и услуг. Это положительное сальдо в торговле товарами и услугами 

позволяло странам LDC выплачивать проценты, идя к урегулированию балан
са счета текущих операций. К сожалению, снижение импорта, особенно это ка
сается импорта капитальных и промежуточных товаров, привело к замедлению, 

а иногда и к отрицательным темпам экономического роста этих стран в течение 

1980-х гг. и в результате к резкому снижению уровня жизни в некоторых стра

нах-должниках. 

В марте 1989 г. секретарь Казначейства США Николае Брэйди объявил о комп
лексе мер в отношении стран-должников, которые получили название Плана 

Брэйди. План предполагал проведение трехсторонних переговоров по урегу

лированию долгов между коммерческими банками - держателями долгов, меж
дународными агентствами (такими, как Всемирный банк), которые кредитова
ли беднейшие страны, и самими странами-должниками. План Брэйди призывал 
коммерческие банки к значительному уменьшению сумм процентов и основ
ного долга развивающихся стран перед ними в обмен на гарантии того, что 
уменьшенные суммы долгов будут выплачены странами LDC. Роль междуна
родных агентств состояла в том, чтобы помочь странам-должникам выполнить 
сниженные обязательства, обеспечивая их новыми кредитами и оказывая дру
гую поддержку. Со своей стороны кроме обеспечения процентных платежей 
страны LDC должны были провести требуемые Планом Брэйди реформы по 
улучшению состояния своих экономик. Эти реформы включали снижение уров

ня государственных расходов и увеличение влияния свободных рынков на эко
номику. 

План Брэйди вместе с падением процентных ставок привел к снижению 

долгового бремени стран LDC после 1989 г. Частные кредиторы, воодушевленные 
таким развитием событий, начали предоставлять новые кредиты развивающимся 
странам. Однако экономические проблемы стран LDC на этом не закончились: 
всемирная рецессия начала 1990-х rr. привела к снижению спроса на товары, 
экспортируемые этими странами, и соотношение между торговыми балансами 

и темпами роста ВВП стран LDC снова стало ухудшаться. Затем, в декабре 1994 г., 
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новый кризис (см. блок ~ Теория и практика. Мексиканский кризис 1994 г.~) снова 
увеличил сомнения относительно способности развивающихся стран погасить 
свои долги. Однако, несмотря на Мексиканский кризис и сомнения относительно 
выплаты долгов развивающимися странами, до сентября 1999 г., когда Эквадор 
не выплатил $98 млн по облигациям Брэдли, не было стран, отказавшихся 
выполнить обязательства по таким облигациям. 

Долговой кризис стран LDC поставил несколько важных вопросов: 
1. Почему страны LDC в первое время осуществля.ли ттсие большие заим

ствования и почему кредиторы хотели предоставл.ятъ шt займ.ы? Существова
ло две главные причины увеличения долга стран LDC, которые можно проана
лизировать с помощью нашей модели малой открытой экономики. Первая из 

них заключается в том, что крупные заимствования за рубежом являются нор
мальной составляющей процесса экономического развития. Соединенные Шта
ты и Канада, например, увеличивали свои и без того большие международные 
заимствования в течение начального периода своего роста . Эта причина 
проиллюстрирована на рис . 5.5. В развивающихся странах запасы капитала 
низки, в то время как другие виды ресурсов (труд, земля, полезные ископае
мые) могут быть относительно велики. Поэтому ожидаемый будущий предель
ный продукт капитала от инвестиций потенциально высок. Этот высокий ожи
даемый будущий МРК отражается кривой желаемых инвестиций, которая 
уходит далеко вправо. 

В то же время на ранних стадиях развития экономики доходы низки, так что 

желаемые национальные сбережения также невелики. Отражая эти невысокие 
желаемые сбережения, кривая сбережений уходит далеко влево. Комбинация 
высоких желаемых инвестиций и низких желаемых национальных сбережений 

s 

о ~-------------------------------------------
Желаемые национал~tные сбережения, sd, 
и желаемые инаестиции, fl, Sмлрд 

В малой развивающейся экономике доходы и же

лаемые национальные сбережения невелики, поэто
му кривая сбережений S так растянута влево. Инвес
тиционные возможности страны хорошие (ожидаемый 
будущий МРК велик) , nоэтому кривая инвестиций I 
также растянута вправо. При мировой реальной про
центной ставке r"' инвестиции (расстояние ОВ) зна-
чительно превышают национальные сбережения 

РИСУНОК 

Международные 

заимствования 

в развивающейся 

экономике 

l s.s i • 

(расстояние ОА) . Чтобы профинансировать желаемые инвестиции, страна должна осу
ществлять заимствования за рубежом. Расстояние АВ - это иностранные заимствова
ния развивающейся страны, или, что то же самое, дефицит ее счета текущих оnераций. 



при данном уровне мировой реальной процентной ставки приводит в резуль

тате к большому притоку финансов или заимствований за рубежом, представ
ленных отрезком АВ. Соответствующий притоку финансов дефицит счета те

кущих операций, который увеличивается из-за того, что развивающиеся страны 

импортируют большое количество капитальных и других товаров, не имея воз

можности поставлять столько же по стоимости товаров на экспорт. Б растущих 

странах LDC привлекательные инвестиционные возможности превышают спо
собности своего населения к сбережению, и поэтому заимствования за рубежом 
являются выгодными для отечественных получателей инвестиций, а предостав

ление займов выгодно для иностранных кредиторов. 

Второй причиной увеличения задолженности стран LDC была специфика 
периода 1970-х гг. Шоки цен на нефть 1973- 1974 и 1979-1980 гг. представляли 
собой серьезные неблагаприятные шоки предложения, которые привели к рез

кому снижению доходов стран LDC, не экспортирующих нефть. Преимуще

ственно потому, что они исходили из временного характера воздействия этих 

шоков, потребители стран LDC, не экспортирующих нефть, реагировали на эти 
шоки снижением уровня сбережений, не уменьшая текущее потребление на

столько, насколько падал текущий объем производства. Снижение уровня же

лаемых сбережений при данной величине мировой реальной процентной став

ки привело к увеличению дефицита баланса счета текущих операций и росту 

заимствований за рубежом. Наш анализ временного неблагаприятного шока 

предложения на рис. 5.3 предсказывает такой результат. 

По иронии судьбы, конечным источником значительной части денежных 

средств, заимствованных странами LDC, были сами страны - экспортеры не

фти, которым необходимо было где-то разместить для инвестирования свои 

огромные доходы от продажи нефти, полученные в результате выросших цен. 

На практике страны - экспортеры нефти вкладывали деньги в банки промыш

ленно развитых стран, которые затем выдавали кредиты странам LDC. Этот 
процесс получил название «кругооборота нефтедолларов~. 

2. Если заимствования стран LDC были оправданными, то почему же креди
ты стали плохи.м.и? Различные неблагаприятные макроэкономические факто
ры, которые не предвидели большинство стран- заемщиков LDC, вызвали 
проблемы для них как должников. Среди этих факторов была всемирная ре
цессия 1979-1982 гг., которая уменьшила спрос на экспорт из стран LDC. Сни
жение экспорта не позволило странам - заемщикам LDC получить настолько 
большое положительное сальдо по торговле товарами и услугами счета теку
щих операций, насколько им было необходимо для уплаты процентов по своим 

долгам. Другим неблагаприятным макроэкономическим фактором в начале 

1980-х гг. стало резкое увеличение процентных ставок. Так как большинство 
долгов стран LDC было оформлено как займы с плавающей ставкой, по кото
рым процентные платежи автоматически увелмчивались при росте текущей 

процентной ставки, процентные обязательства стран - должников LDC зна
чительно возросли. 

Хотя эти макроэкономические проблемы возникли неожиданно, многие из 

заимствований, сделанных странами LDC в 1970-е гг. , вероятно, неадекватно 

изучались кредиторами, а некоторые фирмы-заемщики и правительства расто

чительно использовали или некачественно управляли полученными денежными 

средствами. Исходя из темпов роста заимствований в 1970-е гг. можно сказать, 

что в сфере предоставления займов и инвестирования многими принимались 

недостаточно продуманные и взвешенные решения. 

3. Почему долzовой кризис стран LDC так долzо не .м.ог найти разрешения? Б свя
зи с тем что реальная рыночная стоимость долгов стран LDC упала значительно 
ниже их «бумажной~ стоимости, кто-то должен был принять на себя эти убытки; 
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долгие переговоры об урегулировании кризиса были результатом невозмож
ности достижения в течение длительного времени соглашения о том, как будут 
распределяться данные убытки. Заемщики, конечно, могли отказаться от выпла
ты долгов, объявить о дефолте. Однако дефолт мог повлечь за собой существен
ные политические и экономические издержки для заемщиков, сделать их не

привлекательными для дальнейших инвестиций. Банки, предоставлявшие 
странам LDC кредиты, имели незначительную мотивацию для уступок, осо
бенно после того, как их собственное финансовое состояние было серьезно по
дорвано в начале десятилетия. Только после длительного периода времени, 
когда издержки продолжения долгового кризиса стали очевидны, политические 

лидеры стали предпринимать шаги к нахождению удовлетворяющего все сто

роны решения проблемы долгов. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

МЕКСИКАНСКИЙ КРИЗИС 1994 г. 
Мексиканская экономика на протяжении 1980-х гг. была серьезно больна. 
В 1982 г. сомнения в возможностях Мексики рассчитаться по иностранным дол
гам спровоцировали долговой кризис стран LDC, а в 1986 г. резкое падение 
мировых цен на нефть вызвало дальнейшее падение мексиканской экономики 
(Мексика- один из крупнейших добытчиков нефти). Затем Мексика храбро 
пошла в атаку. Начиная с 1987 г. и на протяжении 1990-х гг. ее правительство 
реализовывало экономическую программу, включающую в себя глубокую рест
руктуризацию иностранных долгов по Плану Брэйди (см. ~теория и практика. 
Долговой кризис в менее развитых странах~), резкое снижение уровня инфляции 
и дефицита государственного бюджета и проведение рыночно-ориентирован
ных реформ. Эти реформы предусматривали устранение излишнего регулиро
вания экономической деятельности правительством, продажу государственных 
компаний частному сектору и отмену ограничений во внешней торговле. Од
ной из основ восстановления мексиканской экономики стало подписание Се
вероамериканского соглашения о свободной торговле (Noгth American Free 
Trade Agreement, NAFTA) в 1993 r., которое снизило торговые барьеры между 
Мексикой, Канадой и Соединенными Штатами. 1 

Предпринятые реформы и подписание NAFT А привели к возрождению оп
тимизма относительно перспектив развития мексиканской экономики. В частно
сти, иностранные частные инвесторы, которые настороженно относились к осу

ществлению финансовых инвестиций в Мексике в период долгового кризиса, 
начали стекаться в страну. В течение 1992 и 1993 гг. чистый приток финансов 
в Мексику составил около 8% от ВВП страны, что является чрезвычайно высоким 
показателем. Конечно, как мы уже отмечали в данной главе, зеркальным отра
жением положительного сальдо по счету капитала и финансов является дефи
цит счета текущих операций. Следовательно, Мексика в 1992 и 1993 гг. работала 
также и с дефицитом счета текущих операций в размере около 8% от ВВП. По 
существу, в 1992- 1993 гг. Мексика импортировала большие количества това-

1 Намного больше написано о мексиканском экономическом опыте и кризисе декабря 1994 r. 
Для получения более подробной информации см.: Джозеф А. Ухитт мл. Кризис мексикан
ского песо 11 Economic Reuiew, Федеральный резервный банк Атланты. 1996 (январь/фев
раль). С. 1-20. 



ров и услуг для перестройки своей экономики, оплачивая этот импорт за счет 

заимствований за рубежом. 
В 1994 г. Мексика оказалась перед лицом новой проблемы, во многом име

ющей политическую природу. Вооруженные столкновения в южной провин

ции страны Чиапас и несколько политических убийств - наиболее громким из 

которых было убийство кандидата в президенты от правящей партии Луиса 

Дональда Колосио -увеличили сомнения относительно политической стабиль

ности в стране. Появились также сомнения и в том, что правительство будет 

придерживаться политики реформ в преддверии предстоящих президентских 

выборов. К декабрю 1994 г. эти сомнения и опасения привели к утрате инвесто
рами доверия к Мексике, и произошел финансовый кризис. Ситуацию усугу

било то, что многие финансовые инвестиции в Мексику носили краткосроч

ный характер и поэтому обладали высокой ликвидностью. 1 

Внезапное истощение притока финансов вынудило мексиканское прави

тельство резко снизить импорт для уменьшения дефицита счета текущих опе

раций. Уменьшение дефицита счета текущих операций, как мы показали ранее, 

предполагает осуществление политики увеличения сбережений (и следователь

но, снижения потребления) и уменьшения инвестиций. Соединенные Штаты 

старались помочь Мексике рассчитаться с наиболее опасными долгами, но эта 

помощь была не способна предотвратить серьезную рецессию и падение уров

ня жизни в Мексике. Экономические и финансовые условия не могли прийти 

в норму в этой стране в течение нескольких лет. 

Мексиканский кризис показал, что значительные притоки финансов в раз

вивающуюся страну (и следовательно , большой дефицит счета текущих опера

ций) являются двусторонним лезвием. С одной стороны, продолжительный 

приток иностранного капитала может помочь более быстрому развитию стра

ны. С другой стороны, если иностранные инвесторы утратят доверие к эконо

мической или политической стабильности, быстрый увод принадлежащих ино

странцам денежных средств из страны может привести к болезненному периоду 

адаптации к новой ситуации. 

В последнее десятилетие Мексика привлекла большое количество капитала 

из Соединенных Штатов, особенно в обрабатывающую промышленность. Про

мышленные товары заняли верхние позиции мексиканского экспорта, большин

ство из этих товаров направляется в США. ВВП Мексики в последнее десяти

летие устойчиво растет, но ущерб от кризисов 1980-х и 1990-х rr. был настолько 
велик, что даже после десятилетия роста реальный ВВП на душу населения 

остался в 2002 г. на том же уровне, что и в 1982 г. 2 

5.4. СБЕРЕЖЕНrrj,Я И ИНВЕСJИЦИИ 
В БОЛЬШОИ ОТКРЫТОИ ЭКОНОМИКЕ 

Хотя модель малой открытой экономики, работающей в условиях фиксирован

ной реальной процентной ставки, подходит для изучения многих стран мира, 

она не является адекватной моделью, которую можно было бы использовать 

для анализа крупнейших развитых экономик мира. Проблема состоит в том, 

что существенные изменения моделей сбережений и инвестиций в крупной 

экономике могут воздействовать (и оказывают такое воздействие) на мировую 

1 Результатом nаники стал коллале стоимости мексиканского песо, когда инвесторы кину

лись продавать песо и деноминированные в песо инвестиции. Мы обсудим проблемы опре

деления курсов обмена валют более подробно в главе 13. 
2 См. : Эрван Куинтон . Пора ли уже Мексике почивать на лаврах? 11 Southwest Economy, 
Федеральный резервный банк Далласа. 2002 (сентябрь/октябрь) . 
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реальную процентную ставку, что вынуждает отбросить допущение, сделанное 
для малых открытых экономик, о фиксированной мировой реальной процент
ной ставке. К счастью, мы можем приспоеобить наш анализ малой открытой 
экономики к случаю большой открытой экономики, т. е. экономики крупной 
настолько, что она может влиять на мировую реальную процентную ставку. 

Для начала давайте рассмотрим мировую экономику как систему, состоящую 
только из двух больших экономик: 1) нашей, или отечественной, экономики 
и 2) иностранной экономики ( представляющей собой объединенную экономи
ку всего остального мира). На рис. 5.6 показана диаграмма сбережения-инве
стиции для этого случая. Рисунок 5.6, а показывает кривые сбережений S и инве
стиций I для отечественной экономики. Рисунок 5.6, б отражает кривые сбережений 
S For и инвестиций IF0,для иностранной экономики. Эти кривые сбережений и ин
вестиций подобны тем, которые мы рассматривали для случая малой открытой 
экономики. 

Вместо того чтобы придерживаться значения мировой реальной процент
ной ставки как данности, что мы делали при рассмотрении модели малой от
крытой экономики, мы определяем значение мировой реальной процентной 
ставки для большой открытой экономики. Какими же факторами определяет-

2 

Кривая 
отечественных 

сбервжений , S 

Кривая 
отечественных 

инвестиций, 1 

Криввя сбервжений 
иностранного госу

дарства, SFor 

оL--.,...----,---.,...---т-- о'---.,---,...----,.---г--

200 400 600 800 
Же.nаемwе национа.n.,нwе 

сбережениR, sd, и же.nаемwе 
инаестиции, fl, Sм.nрд 

а) Отечественная экономика 

Равновесная мировая реальная nроцентмая став· 
ка - это реальная nроцентмая ставка, nри которой 
желаемые займы, nредоставляемые за рубеж одной 
страной, равны желаемым международным заим· 
ствованиям другой страны. На рисунке, когда миро· 
вая реальная nроцентмая ставка равна 5%, желаемые 
международные займы нашей страны составляют 
$200 млрд ($400 млрд желаемых национальных сбе-
режений минус $200 млрд желаемых инвестиций, или 
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ставки в случае для двух 

больших открытых 

экономик 

расстояние АВ), которые равны желаемым международным заимствованиям иностран
ного государства, составляющим $200 млрд ($700 млрд желаемых инвестиций минус 
$500 млрд желаемых национальных сбережений, или расстояние DE). Поэтому 5% - это 
равновесная мировая реальная nроцентмая ставка. Когда реальная nроцентмая ставка 
равна 5%, nоложительное сальдо счета текущих оnераций нашей страны равно дефициту 
счета текущих оnераций иностранного государства (и то и другое составляет no $200 млрд). 



ся ее величина? Вспомним, что для закрытой экономики значение реальной 

процентной ставки определялось условием равенства суммы, которую субъек

ты сбережений хотели предоставить взаймы, и суммы, которую инвесторы хо

тели взять в долг. Аналогично и в случае с большой открытой экономикой: ми

ровая реальная процентпая ставка будет такой, при которой желаемые займы, 

предоставляемые за рубеж одной страной, равны желаемым международным 

заимствованиям другой страны. 

Чтобы проиллюстрировать это определение равновесной мировой реаль

ной процентной ставки, вернемся к рис. 5.6. Предположим, что мировая реальная 

процентпая ставка r"' равна 6%. Приведет ли такая ставка к равновесию на то
варном рынке? Рисунок 5.6, а показывает, что при реальной процентной ставке 
6% желаемые национальные сбережения в нашей стране составят $450 млрд. 
Так как желаемые национальные сбережения превысят желаемые инвестиции 

на $300 млрд, сумма займов, которые наша страна захочет предоставить за гра

ницу, составит $300 млрд. 

Чтобы определить, сколько же хочет взять взаймы иностранное государство, 

обратимся к рис. 5.6, б. При реальной процентной ставке на уровне 6% желаемые 
национальные сбережения иностранного государства составляют $550 млрд, 
а желаемые инвестиции - $650 млрд. Поэтому при реальной процентной ставке 

6% иностранное государство захочет заимствовать на международном рынке 
капитала $100 млрд ($650 млрд - $550 млрд) . Так как эта величина меньше, 

чем $300 млрд, которые наша страна хочет предоставить взаймы, то 6% не будет 
той реальной процентной ставкой, при которой на международном рынке ка

питала установится равновесие. 

При реальной процентной ставке на уровне 6% желаемая для предоставле
ния международных займов сумма средств превышает желаемую для заимство

ваний за рубежом сумму средств, поэтому равновесная мировая реальная про

центпая ставка должна быть меньше 6%. Давайте предположим, что она равна 
5%. Рисунок 5.6, а показывает, что при этой реальной процентной ставке жела

емые национальные сбережения в нашей стране составляют $200 млрд, так что 
наша страна желает предоставить взаймы за границу $200 млрд. На рис. 5.6, б 
видно, что при реальной процентной ставке 5% желаемые национальные сбе
режения иностранного государства составляют $500 млрд, а желаемые инве
стиции - $700 млрд, поэтому иностранное государство желает осуществить за
имствования за рубежом на сумму $200 млрд. При реальной процентной ставке 
5% желаемые суммы международных заимствований и желаемые суммы пре
доставления средств взаймы за рубеж совпадают (и равны $200 млрд), поэто
му для данного примера равновесная мировая реальная процентпая ставка бу

дет равна 5%. 
Графически величина желаемых для предоставления взаймы за рубеж средств 

нашей страны при r"' = 5% определяется как расстояние АВ на рис. 5.6, а, а жела
емые иностранные заимствования иностранного государства - как расстояние 

DE на рис. 5.6, б. Так как расстояние АВ равно расстоянию DE, желаемая сумма 
средств для предоставления займов за границу и желаемая сумма заимствова

ний за рубежом равны при мировой реальной процентной ставке 5%. 
Мы определили условие равновесия на международном рынке в терминах 

желаемых для предоставления за границу займов и желаемых для получения 

из-за рубежа заимствований. С таким же результатом мы можем определить рав

новесие в терминах международных потоков товаров и услуг. Сумма средств, ко

торые страна хочет предоставить взаймы за рубеж (расстояние АВ на рис. 5.6, а), -
это то же самое, что ее положительное сальдо счета текущих операций. Сумма 

средств, которую страна хочет занять за рубежом (расстояние DE на рис. 5.6, б), -
это дефицит ее счета текущих операций. Поэтому выражение о том, что сумма 
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желаемых для предоставления за рубеж займов должна быть равна сумме же
лаемых для получения за рубежом займов, равноценно выражению, что желае
мый чистый отток товаров и слуг из страны-кредитора (положительное сальдо 
ее счета текущих операций) должен быть равен желаемому чистому притоку 
товаров и услуг в страну, занимающую средства (дефициту ее счета текущих 
операций) . 

В результате можно сделать вывод, что для большой открытой экономики 
равновесная мировая реальная процентная ставка - это такая ставка, при ко

торой желаемая для предоставления взаймы за рубеж сумма средств одной стра
ны равна желаемой сумме международных заимствований другой страны. Или, 
что равноценно, это реальная процентная ставка, при которой положительное 
сальдо счета текущих операций страны-кредитора равно дефициту счета теку
щих операций страны-заемщика. 

В отличие от ситуации в малой открытой экономике для больших откры
тых экономик мировая реальная процентная ставка не является фиксирован
ной величиной, а изменяется при изменении величины желаемых национальных 
сбережений или желаемых инвестиций в какой-либо из стран. Вообще говоря, 
любой из факторов, который увеличивает сумму желаемых для предоставле
ния взаймы за рубеж средств относительно суммы желаемых к заимствованию 
за рубежом средств при первоначальной мировой реальной процентной став
ке, вызывает снижение ее уровня. Подобным же образом любое изменение, ко
торое уменьшает сумму желаемых для предоставления взаймы за рубеж средств 
относительно суммы желаемых к заимствованию за рубежом средств при пер
воначальной мировой реальной процентной ставке, будет вызывать увеличе
ние ее уровня. 

5.5. ФИСКАЛЬНАЯ ПОЛИJИКА И СЧЕТ 
ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИИ 

На протяжении 1980-х и 1990-х гг. Соединенные Штаты часто имели как боль
шой дефицит государственного бюджета, так и значительный дефицит счета те
кущих операций. Взаимосвязаны ли два этих явления? Многие экономисты 
и другие комментаторы доказывают, что да, исходя из того, что фактически бюд
жетный дефицит является первичной причиной дефицита счета текущих опе
раций. Те, кто поддерживают эту точку зрения, часто используют выражение 
<<двойной дефицит», чтобы подчеркнуть идею о тесной взаимосвязи дефицита 
государственного бюджета и дефицита счета текущих операций. Однако не все 
экономисты согласны с этой аргументацией: некоторые из них утверждают, что 
двойной дефицит во многом не взаимосвязан. В этом параграфе мы кратко рас
смотрим, что экономическая теория говорит об этой проблеме, а затем обра
тимся к доказательствам. 

КРИТИЧЕСКИЙ ФАКТОР - РЕАКЦИЯ 
НАЦИОНАЛЬНЫХ СБЕРЕЖЕНИЙ 
Теоретически проблема наличия связи между дефицитом государственного 
бюджета и дефицитом счета текущих операций крутится вокруг следующего 
предположения: рост дефицита государственного бюджета увеличивает дефи
цит счета текущих операций только в том случае, если увеличение дефицита 
государственного бюджета снижает величину желаемых национальных сбере
жений. 

Давайте сначала попробуем определить, почему настолько важна связь с на
циональными сбережениями. На рис. 5.7 представлен вариант ситуации для 
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Желаемые национальные сбережения, $1, 
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Рост дефицита государственного бюджета оказы

вает воздействие на счет текущих операций только 

в том случае, если это снижает уровень нацио

нальных сбережений. Первоначальная кривая сбере

жений обозначена как S', а положительное сальдо 
счета текущих операций определяется расстоянием 

АВ. Если рост дефицита государственного бюджета 
снижает уровень национальных сбережений, то кри-

РИСУНОК 5.7 

Дефицит государственного 

бюджета и счет текущих 

операций для малой 

открытой экономики 

вая сбережений сдвигается влево, из положения 51 в положение Sl. При отсутствии из
менения эффективной налоговой ставки на капитал кривая инвестиций I не будет никуда 
передвигаться. Поэтому рост бюджетного дефицита приводит к уменьщению положи

тельного сальдо счета текущих операций на величину разницы между расстоянием АВ 

и АС. В противоположность этому если рост бюджетного дефицита не оказывает воздей

ствия на уровень национальных сбережений, то и баланс счета текущих олераций оста

нется неизменным, nоложительное сальдо сохранится на уровне, равном расстоянию АВ. 

малой открытой экономики. Мировая реальная процентпая ставка зафиксиро

вана на уровне 1"'. Мы построим первоначальные кривые сбережений S и инве
стиций I таким образом, что при мировой реальной процентной т"' ставке стра
на работает с положительным сальдо счета текущих операций, представленным 

расстоянием АВ. Теперь предположим, что дефицит государственного бюджета 

увеличивается. Сделаем допущение, которое будем использовать на протяже

нии всего этого параграфа, о том, что изменение фискальной политики не ока

зывает воздействия на инвестиции, так что кривая инвестиций не сдвигается. 

Следовательно, как показано на рис. 5.7, увеличение дефицита государствен
ного бюджета изменит баланс счета текущих операций, только оказывая воз

действие на желаемые национальные сбережения. 

Обычно сторонники идеи двойного дефицита утверждают, что рост дефи

цита государственного бюджета снижает уровень желаемых национальных сбе

режений. Если это так, то рост бюджетного дефицита сдвигает кривую желае

мых национальных сбережений влево, из положения 51 в положение 52. Страна 
продолжает сохранять положительное сальдо счета текущих операций, но те

перь уже в меньшем размере АС, чем первоначальный, определяемый расстоя

нием АВ. 

Мы можем сделать вывод о том, что в малой открытой экономике рост де

фицита государственного бюджета приводит к уменьшению баланса счета теку

щих операций на ту же величину, что и уменьшение желаемых национальных 
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сбережений. Снижая уровень сбережений, рост бюджетного дефицита умень
шает сумму, которую отечественные резиденты хотят предоставлять взаймы за 
рубеж при мировой реальной процентной ставке, поэтому снижается отток 
финансов. Или, что равноценно, уменьшение национальных сбережений озна
чает, что увеличивается часть отечественного объема производства, которая 
абсорбируется в стране, и уменьшается часть объема производства, отправляе
мого за границу, т. е. баланс счета текущих операций страны уменьшается. Ана
логичными будут и результаты для большой открытой экономики (вам будет 
предложено проработать этот вариант в аналитическом задании 4 в конце 
главы). 

ДЕФИЦИТ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА 
И НАЦИОНАЛЬНЫЕ СБЕРЕЖЕНИЯ 

Давайте снова вернемся к рассмотрению взаимосвязи между бюджетным де
фицитом и сбережениями и обсудим две ситуации: когда бюджетный дефицит 
растет в результате увеличения объема государственных закупок и когда де
фицит растет из-за снижения налогов. 

Дефицит, вызьmаемый ростом объема государственных закупок. Предпо
ложим, что источником дефицита государственного бюджета является времен
ное увеличение объема государственных закупок, возможно, направленных на 
увеличение обороноспособности страны. В этом случае не наблюдается проти
воречий: вспомним (глава 4), что при остающемся постоянным на уровне пол
ной занятости объеме производства У увеличение объема государственных 
закупок G прямо снижает уровень желаемых национальных сбережений Sd = 
= У- ()1- G. 1• 2 Так как экономисты соглашаются, что дефицит, возникающий 
в результате роста объема государственных закупок, снижает уровень желае
мых национальных сбережений, они также соглашаются и с тем, что дефицит, 
возникающий в результате роста государственных закупок, уменьшает и баланс 
счета текущих операций страны. 

Дефицит, вызьmаемый снижением налогов. Теперь давайте предположим, 
что дефицит государственного бюджета возникает в результате снижения нало
гов при неизменном объеме государственных закупок в текущем и будущем пе
риодах. При стабильном объеме государственных закупок G и остающемся по
стоянным на уровне полной занятости объеме производства У снижение налогов 
вызовет падение уровня желаемых национальных сбережений Sd = У- ()1 - G 
только в том случае, если вырастет желаемое потребление ()1. 

Вызовет ли снижение налогов увеличение потребления людей? Как мы уви
дели в главе 4, те, кто полагает справедливой теорему эквивалентности Рикар
до, утверждают, что единовременное изменение уплачиваемой суммы налогов 
(при остающейся постоянной величине текущих и будущих государственных 
закупок) не будет оказывать воздействие на желаемое потребление или желае
мые национальные сбережения. Эти экономисты считают, что снижение нало
гов сегодня вынуждает правительство осуществлять больше заимствований для 
оплаты своих текущих закупок; когда эти дополнительные заимствования вмес-

1 Так как рост государственных закупок также означает, что налоги в будущем могут выра
сти, снижая ожидаемый будущий доход потребителей, то и желаемое потребление rY так
же может упасть. Однако в результате того, что рост G носит временный характер и поэто
му увеличение налогов в будущем будет небольшим, это снижение ()f не в полной мере 
будет совпадать со степенью воздействия роста G на желаемые национальные сбереже
ния. 

2 В общем случае для открытой экономики Sd = У+ NFP- rY- G, но мы сделали допущение, 
что NFP =О, поэтому Sd = У- rY- G. 



те с процентами будут возмещаться в будущем, должны будут возрасти и будущие 
налоги. Поэтому, хотя снижение налогов увеличивает текущие доходы потре

бителей после налогообложения, оно создает условия для повышения налогов 
в будущем и снижения доходов после налогообложения, которые потребители 
могут ожидать получить в будущем. Б результате исходя из этих рассуждений 
снижение налогов не приносит выгод потребителям и поэтому не увеличивает 
их желаемое потребление. 

Если теорема эквивалентности Рикардо справедлива, то бюджетный дефи
цит, полученный в результате снижения налогов, не будет оказывать воздей
ствия на желаемые национальные сбережения. Однако как мы отмечали в главе 4, 
многие экономисты доказывают, что, несмотря на логику теоремы эквивалент

ности Рикардо, на практике многие потребители реагируют на снижение уров

ня текущего налогообложения увеличением потребления. Например, потреби
тели просто могут не понимать, что более высокий уровень дефицита сегодня, 
скорее всего, приведет к увеличению налогов завтра. Если по каким-либо при
чинам потребители реагируют на снижение налогов увеличением потребления, 
то возникающий в результате снижения налогов дефицит будет уменьшать уро
вень национальных сбережений и поэтому также уменьшать баланс счета теку
щих операций. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ДВОЙНОЙ ДЕФИЦИТ 
Взаимосвязь между дефицитом государственного бюджета и счетом текущих 
операций США за период 1960-2002 rr. проиллюстрирована на рис. 5.8. Пред
ставленные на нем цифры показывают объем государственных закупок и чис
тый доход государства (налоги за вычетом трансфертных и процентных плате
жей) для федерального правительства, а также для вместе взятых федерального 

правительства, властей штатов и муниципалитетов в процентах от ББП. Наше 

обсуждение баланса счета текущих операций как суммы превышения величи
ны национальных сбережений над инвестициями приводит нас к необходимо
сти сфокусироваться на понимании государства в самом широком смысле как 

совокупности федеральных властей, властей штатов и местных властей. Мы 

также представляем данные по закупкам и чистому доходу федерального пра
вительства, так как дефицит или профицит федерального бюджета часто нахо
дится в центре общественного внимания. Кроме того, как показано на рис. 5.8, 
большинство изменений в объеме закупок и чистого дохода объединенных дан
ных по всем уровням власти отражают изменение соответствующих составля

ющих федерального бюджета. 
Превышение объема государственных закупок над чистым доходом пред

ставляет собой дефицит государственного бюджета, что отмечено светлым се
рым цветом. 1 Отрицательные значения баланса счета текущих операций пока
зывают дефицит счета текущих операций, также отмеченный светлым серым 

цветом. Б течение 1960-х rr. объединенный государственный сектор Соединен
ных Штатов работал с профицитом, несмотря на то что федеральное прави
тельство в конце 1960-х rr. имело незначительный дефицит. Б то же время ба
ланс счета текущих операций имел небольтое положительное сальдо. Самый 

1 Государственные закупки - это текущие расходы за вычетом трансфертных и процент

ных платежей. Поэтому государственные инвестиции не включаются в объем государствен
ных закупок. Бюджетный дефицит - это текущий дефицит; эта концепция будет рассмот

рена позднее, в главе 15. 

n 
0'1 
m 
-о 
m 
>Е 
m 
:I: 
:s; 

" :s; 

:s; 
:I: 

"' m 

~ 
:s; 
J;: 
:s; 
:s; 

"' 
о 
-i 

"' -о 

2: 
-i 
о 
S< 

UJ 

"' о 
:I: 
о 
з: 
:s; 

"' m 



ш 
<:[ 
о 
:s: 
0.. 
ш 
с 

~ 
о 
I 
::r 
о 
0.. 
u 
о 
'
с:; 

о 
<:[ 

"' <( 

"' :s: 
~ 
о 
I 
о 

"' (Т) 

N 

.о ... 
1.1 
111 
':Г 

с 
111 25 
111 

15 
] ... 20 : 
~ 
о 
Q. 
с 15 

10 

5 

Дефицит государ-

ственного бюджета 

правительства 

Совокупные налоги 
в государстве за вы

четом трансфертных 
и процентных nлaтeжeiii 

Федеральные налоги за вычетом 
трансфертных и процентных платежеiii 

о 

-5 Дефицит 

текущего счета 

-1QL-----~-----L----~------L-----~-----L----~------L-

1960 1965 1970 1975 1980 1985 

Показаны государственные закупки, чистый до

ход государства (налоги за вычетом трансфертных 

и процентных платежей) и баланс счета текущих опе
раций для Соединенных Штатов за период 1960-
2002 гг. Все данные представлены в процентах от 

ВВП. Дефицит государственного бюджета (выделен 
светлым сырым цветом) - это разность между объ-

емом государственных закупок и чистым доходом го-

1990 1995 2000 
Годы 

рис у н о к 5.8 

Дефицит государственного 

бюджета и счет текущих 

оnераци й в США, 1960-
2002 гг. 

сударства. Одновременное появление дефицита государственного бюджета и дефицита 

счета текущих операций в 1980-е и в начале 1990-х гг. получили название двойного де
фицита. 

ИСТОЧНИКИ: совокуnные доходы государства и федерального nравительства, текущие расходы, nро

центы и трансферты - wеЬ-сайт ВЕЛ www.Ьea.doc.gov, табл. 3.1 и 3.2 NIPЛ; ВВП- wеЬ-сайт ВЕЛ, 
табл. 1.1 NIPA. Баланс счета текущих операций - wеЬ-сайт ВЕЛ, табл. 1 счетов межлународных оnераций. 

большой дефицит - как бюджета, так и счета текущих операций - наблюдался 
в течение 1980-х и 1990-х гг. Между 1981 и 1983 гг. бюджетный дефицит объе
диненного государственного сектора возрос с менее чем 0,1% от ВВП более чем 
до 3% от ВВП, корреспондируя с увеличением дефицита федерального бюджета 
с менее чем 2% от ВВП до примерно 5% от ВВП за тот же период времени. Этот 
рост дефицита государственного бюджета отражал снижение чистых государ
ственных доходов (особенно важным в этом отношении было снижение нало
гов, последовавшее за принятием Налогового закона о восстановлении эконо

мики (Economic Recovery Тах Act) 1981 г.) с одновременным увеличением 
военных расходов. Счет текущих операций, по которому в 1981 г. имелось поло
жительное сальдо, в 1984 г. получил дефицит в размере 2,5% от ВВП. Как дефи
цит государственного бюджета, так и дефицит счета текущих операций остава

лись значительными на протяжении 1980-х rr. и первой половины 1990-х гг.l 

1 В течение 1991 г. дефицит текущего счета снизился до менее чем 0,1% от ВВП. Это улуч
шение было достигнуто во многом за счет единовременных односторонних трансфертов 
Соединенным Штатам от союзников в целях помощи в оплате издержек войны в Переяд

еком заливе. 



Явно видимая тесная взаимосвязь между дефицитом государственного бюд

жета США и дефицитом счета текущих операций в 1980-е и первой половине 

1990-х rr. представляет доказательство в пользу идеи двойного дефицита, ког
да бюджетный дефицит служит причиной дефицита счета текущих операций. 

Так как рост бюджетного дефицита отражает преимущественно снижение на

логов (или увеличение трансфертных и процентных выплат, которое приводит 

к снижению чистого дохода государства), а не увеличение объема государствен

ных закупок, это появление двойного дефицита также кажется противореча

щим теореме эквивалентности Рикардо, которая гласит, что снижение налогов 

не оказывает воздействие на сбережения или счет текущих операций. 

Несмотря на то что опыт США на протяжении 1980-х и первой половины 

1990-х rr. кажется подтверждающим связь между бюджетным дефицитом и сче
том текущих операций, доказательства, полученные в результате изучения дру

гих ситуаций, менее оптимистичны в отношении поддержки идеи двойного 

дефицита. Например, в периоды Первой и Второй мировых войн Соединенные 

Штаты работали одновременно с большим дефицитом государственного бюд

жета и большим активным сальдо счета текущих операций (сравните рис. 1.5 
и 1.6). Другой ситуацией, в которой идея двойного дефицита не находит под
тверждения, является период 1975 г. Единовременная скидка по федерально
му налогу привела к значительному (почти 3% от ВВП для налогов по США 
в целом, 4,5% от ВВП для федеральных налогов) дефициту государственного 
бюджета, и в то же время баланс счета текущих операций США достаточно сильно 

возрос, как это показано на рис. 5.8. И в болеенедавнее время, в конце 1990-х гг. , 

федеральный бюджет и совокупный государственный бюджет исполнялись 

с профицитом, в то время как дефицит баланса счета текущих операций США 

оставался очень большим, так как одновременно частные сбережения падали, 

а инвестиции росли как доля от ВВП. И реакция на снижение налогов в 2001 г. 
также согласовывалась с теоремой эквивалентности Рикардо, так как домаш

ние хозяйства увеличили свои сбережения почти на всю сумму снижения на

логов (см. блок ~теория и практика. Снижение налогов по Риккардо?• в главе 4). 
Доказательства о взаимосвязи между дефицитом государственного бюдже

та и дефицитом счета текущих операций, полученные в результате анализа прак

тики других стран, также противоречивы. Например, в Германии и бюджетный 

дефицит, и дефицит счета текущих операций одновременно росли в начале 

1990-х гг., после объединения Германии. Это соответствует идее двойного де

фицита. Однако в середине 1980-х гг. и Канада и Италия работали с дефици

том государственного бюджета, который в процентах от ВВП был значительно 

больше, чем в Соединенных Штатах, не испытывая при этом сколько-нибудь 

серьезных проблем с счетом текущих операций. Из-за недостатка очевидных 

доказательств между экономистами продолжают существовать разногласия 

относительно взаимосвязи между дефицитом государственного бюджета и сче

том текущих операций. 1 Мы можем с уверенностью сказать (на основе тожде

ства использования сбережений, уравнение 2.11 ), что если рост дефицита госу
дарственного бюджета не сопровождается в равной степени ростом частных 

сбережений, то результатом должно стать снижение уровня отечественных 

инвестиций, или рост дефицита счета текущих операций, либо и то и другое 

одновременно. 

1 Обзор дебатов и ссылки см. : Эллис Таллман, Джеффри Розенуэй. Исследование дефици

тов бюджета США и торговли 11 Economic Reuiew, Федеральный резервный банк Атланты . 

1991 (май/июнь). С. 1-11. 
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выводы 

1. Платежный баланс состоит из счета текущих операций и счета движе
ния капитала. На счете текущих операций отражается торговля товара
ми и услугами, произведенными в текущем периоде, доходы из-за гра

ницы и трансферты между странами. Счет движения капитала, который 
состоит из счета капитала и счета финансов, отражает торговлю уже су-

2. 

3. 

ществующими реальными и финансовыми активами. В США счет капи
тала, который отражает односторонние трансферты активов, очень не
значителен. 

В счете текущих операций экспорт товаров и услуг, получение доходов 
из-за границы и односторонние трансферты, получаемые из-за грани
цы, учитываются по кредиту (со знаком плюс). Импорт товаров и услуг, 
выплаты дохода иностранным владельцам активов или работающим 
в стране иностранцам и односторонние трансферты, передаваемые за гра
ницу, отражаются по дебету (со знаком минус) счета текущих операций. 
Баланс счета текущих операций СА равен разности между величиной 
кредита и дебета счета текущих операций. Если не учитывать чистые фак
торвые платежи и чистые односторонние трансферты, то баланс счета 
текущих операций будет равен чистому экспорту NX. Баланс счет дви
жения капитала КFА - это разность между стоимостью активов, продан
ных иностранцам (притоком финансов), и стоимостью активов, куплен
ных у иностранцев (оттоком финансов), плюс чистые односторонние 
трансферты активов. 

В каждом периоде, если не учитывать ошибки измерений, сумма балан
са счета текущих операций СА и баланса счета капиталов и финансов 
КFА должна быть равна нулю . Причина этого в том, что любая междуна
родная операция представляет собой обмен товарами, услугами или ак
тивами между странами; при обмене всегда оказывается воздействие на 
балансы счета текущих операций и счетов капитала и финансов обеих 
сторон. 

4. В открытой экономике равновесие на товарном рынке предполагает ра
венство величины желаемых национальных сбережений и желаемых 
отечественных инвестиций плюс величины займов, предоставляемых стра
ной за границу. Иначе говоря, чистый экспорт должен быть равен объ
ему производства страны (валовому внутреннему продукту) за вычетом 
желаемых общих расходов отечественных резидентов (абсорбции). 

5. Малая открытая экономика работает в условиях фиксированной реаль
ной процентной ставки на международном рынке капитала. При равно
весии на товарном рынке малой открытой экономики национальные 
сбережения и инвестиции равны их желаемым уровням при сложившей
ел мировой реальной процентной ставке; займы, предоставляемые за 
рубеж, чистый экспорт и счет текущих операций - все они равны пре
вышению уровня национальных сбережений над инвестициями. Любой 
фактор, который оказывает воздействие на увеличение желаемых нацио
нальных сбережений или уменьшение желаемых инвестиций при миро
вой реальной процентной ставке, будет увеличивать сумму средств, пре
доставляемых малой открытой экономикой взаймы за рубеж (или, что 
то же самое, баланс ее счета текущих операций). 

6. Уровни сбережений и инвестиций в большой открытой экономике ока
зывают воздействие на мировую реальную процентную ставку. В моде-



ли с двумя большими открытыми экономиками равновесная реальная 

процентлая ставка на международном рынке капитала - это ставка, при 

которой сумма желаемых для предоставления взаймы за рубеж средств 

одной страны равна сумме желаемых заимствований за рубежом другой 

страны. Или, что равноценно, это ставка, при которой положительное 

сальдо счета текущих операций страны-кредитора равно дефициту сче

та текущих операций страны-заемщика. Любой фактор, который оказы

вает воздействие на увеличение желаемых национальных сбережений 

или на уменьшение желаемых инвестиций при первоначальной процент

ной ставке для любой большой страны, будет увеличивать предложение 

международных займов относительно спроса и вызывать падение миро

вой реальной процентной ставки. 

7. Согласно гипотезе •двойного дефицита~, большой дефицит государствен

ного бюджета США на протяжении 1980-х и первой половины 1990-х rr. 
способствовал резкому увеличению дефицита счета текущих операций 

США в этот период. Вопрос о том, приводит ли бюджетный дефицит 

к дефициту счета текущих операций, остается спорным. Теоретически, 

при допущении о неизменности влияния налогов на инвестиции, рост де

фицита государственного бюджета будет увеличивать дефицит счета теку

щих операций только в том случае, если он приводит к снижению уров

ня национальных сбережений. Экономисты, в общем-то, соглашаются 

с тем, что увеличение бюджетного дефицита, вызываемое временным ро

стом объема государственных закупок, приведет к снижению уровня на

циональных сбережений, но будет ли рост дефицита бюджета, вызывае

мый снижением налогов, приводить к падению уровня национальных 

сбережений - остается под вопросом, мнения по этому поводу противо

речивы. 

КЛЮЧЕВАЯ ДИАГРАММА 4 
Национальные сбережения и инвестиции в открытой 

экономике 

Кривая 
сбережений,$ 

Кривая 

инвестиций, 1 

а~--------------~------------~-------------------
11 s, 

Жеnаемые национаnьные сбережения , sd, 
и жеnаемые инвестиции , fl , Sмnрд 

Этот вариант диаграммы сбережения-инвестиции для малой открытой экономики 

показывает определение величины национальных сбережений, инвестиций и баланса 

счета текущих операций в малой открытой экономике при заданном уровне мировой ре

альной процентной ставки. 
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Элементы диаграммы 

• Мировая реальная процентная ставка откладывается по вертикальной оси; 
желаемые национальные сбережения S" и желаемые инвестиции 1d для 
малой открытой экономики откладываются по горизонтальной оси. 

• Мировая реальная процентная ставка 1"' является фиксированной вели
чиной, что показано горизонтальной линией. 

• Кривая сбережений 5 и кривая инвестиций 1 такие же, как и в диаграмме 
сбережения-инвестиции для закрытой экономики (ключевая диаграмма 3). 

Анализ 

• Равновесие на товарном рынке малой открытой экономики требует, что
бы желаемые национальные сбережения были равны желаемым инве
стициям в сумме с чистым экспортом (уравнение 5.4). Как показано на 
диаграмме, когда мировая реальная процентная ставка находится на уров

не r"'t> желаемые национальные сбережения равны 51' а желаемые инве
стиции- 1

1
• Чистый экспорт страны NX и баланс счета текущих опера

ций СА или 51 - 1
1 
равен расстоянию АВ. По другому можно сказать, что 

расстояние АВ, представляющее превышение желаемых национальных 
сбережений над желаемыми инвестициями, - это величина займов, пре
доставляемых малой открытой экономикой за границу, или дефицит ее 
счета движения капитала минус KFA . 

Факторы, вызывающие сдвиг кривых 

• Любой фактор, который увеличивает желаемые национальные сбереже
ния в малой открытой экономике при фиксированном уровне мировой 
реальной процентной ставки, вызывает сдвиг кривой сбережений впра
во. Эти факторы, вызывающие сдвиг кривой сбережений вправо (см. свод
ную табл. 5), включают: 

увеличение текущего объема производства У; 

снижение ожидаемого будущего объема производства; 

уменьшение богатства; 

уменьшение текущих государственных закупок G; 

увеличение текущих налогов Т, если не соблюдается теорема экви
валентности Рикардо и налоги оказывают воздействие на сбереже
ния. 

• Все факторы, вызывающие увеличение желаемых инвестиций при суще
ствующей мировой реальной процентной ставке, приводят к сдвигу кри
вой инвестиций вправо (см. сводную табл. 6) и включают: 
рост ожидаемого будущего предельного продукта капитала MPKf; 
снижение эффективной ставки налога на капитал. 

• Увеличение желаемых национальных сбережений сдвигает кривую сбе
режений вправо , увеличивает чистый экспорт и баланс счета текущих 
операций СА. По-другому можно сказать, что рост желаемых нацио
нальных сбережений увеличивает чистые иностранные займы, предостав
ляемые страной за границу, которые равны дефициту ее счета движения 
капитала минус KFA. Подобным же образом рост желаемых инвестиций 
сдвигает кривую инвестиций вправо и снижает чистый экспорт, баланс 
счета текущих операций, предоставляемые за границу чистые займы и де
фицит ее счета движения капитала. 



КЛЮЧЕВАЯ ДИАГРАММА 5 
Национальные сбережения и инвестиции в больших 

открытых экономиках 

Кривая отечественных 

сбережений, S 

Кривая 
отечественных 

инвестиций , 1 

QL------------
Желаемые национальные 

сбережения, sd, и желаемые 
инвестиции Р, $млрд 

а) Отечественная экономика 

Кривая сбережений 
иностранного госу

дарства , SFor 

Кривая инвестиций 

иностранного госу· 

дарства, IFor 

QL------------
Жвлаемые национальные 

сбережения , S~oro и желаемые 
инвестиции , ~0, , $млрд 

б) Иностранная экономика 

Эта диаграмма показывает определение величины национальных сбережений, инве

стиций и баланса счета текущих операций в больших открытых экономиках, т. е. эконо

миках больших настолько, чтобы оказывать влияние на уровень мировой реальной про

центной ставки. 

Элементы диаграммы 

• Рисунок содержит две диаграммы сбережения-инвестиции, одна из кото

рых отражает ситуацию в отечественной экономике, а другая - в эконо

мике иностранного государства (представляющего весь остальной мир) . 

• Мировая реальная процентная ставка r'" откладывается по вертикальной 

оси, это реальная процентная ставка, в условиях которой работают обе 

страны на международном рынке капитала. 

• Кривые сбережений и инвестиций для отечественной экономики (S и I) 
и для экономики иностранного государства (SFor и IFo,) такие же, как и кри
вые сбережений и инвестиций, представленные ранее (ключевая диюрам

ма 3 и ключевая диа1рамма 4). 

Анализ 

• Этот вариант отличается от варианта малой открытой экономики (клю

чевая диаграмма 4) тем, что мировая реальная процентпая ставка r'" опре
деляется моделью, а не является заранее заданной, фиксированной вели

чиной. 

• Равновесие на товарном рынке больших открытых экономик требует, что

бы желаемые для предоставления за рубеж займы одной страны были 

равны желаемым заимствованиям за рубежом другой страны. Иначе го

воря, так как международные займы страны равны балансу ее счета теку

щих операций, равновесие на товарном рынке требует, чтобы положитель

ное сальдо счета текущих операций одной страны было равно дефициту 

счета текущих операций другой страны. 
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• Мировая реальная процентпая ставка изменяется для достижения рав
новесия на товарном рынке. На диаграмме 1"'

1 
-это равновесная мировая 

реальная процентпая ставка, так как при этой процентной ставке желае
мые отечественной экономикой для предоставления за рубеж займы (ее же
лаемые национальные сбережения за вычетом желаемых инвестиций, или 
расстояние АВ) равны желаемым заимствованиям за рубежом иностранного 
государства (его желаемым инвестициям за вычетом желаемых нацио
нальных сбережений, или расстоянию CD). 

Факторы, вызывающие сдвиг кривых 

• Кривые сбережений и инвестиций обеих стран сдвигаются под воздей
ствием тех же факторов, которые отмечены в ключевых диаграммах 3 и 4. 

• Мировая реальная процентпая ставка изменяется, когда изменяются же
лаемые национальные сбережения или желаемые инвестиции в любой 
стране. Любой фактор, который увеличивает желаемые для предоставле
ния за рубеж займы относительно желаемых заимствований за рубежом 
при первоначальном уровне мировой реальной процентной ставки, будет 
вызывать падение уровня ставки для достижения равновесия на между

народном рынке капитала. Любое изменение, которое увеличивает жела
емые для предоставления за рубеж займы относительно желаемых заим
ствований за рубежом, включает увеличение желаемых национальных 
сбережений или снижение желаемых инвестиций в каждой из стран. По
добным же образом снижение желаемых национальных сбережений или 
увеличение желаемых инвестиций в какой-либо из стран приводит к сни
жению желаемых для предоставления за рубеж займов относительно же
лаемых заимствований за рубежом и росту мировой реальной процент
ной ставки. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Абсорбция 
Платежный баланс 
Счет движения капитала 
Баланс счета движения капитала 

Счет текущих операций 
Баланс счета текущих операций 

Счет финансов 

Баланс счета финансов 
Приток финансов 

Отток финансов 
Прямые иностранные инвестиции 
Большая открытая экономика 
Активы официального резерва 
Баланс официальных расчетов 
Малая открытая экономика 
Статистическое расхождение 
Односторонние трансферты 

Мировая реальная процентпая ставка 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

СА+ KFA =О. (5.1) 

Если не учитывать расхождение, возникающее из-за проблемы измерений, то 
сумма балансов счета текущих операций СА и счета движения капитала KFA 
всегда равна нулю. Причиной этого является то, что любая международная 
операция представляет собой обмен товарами, услугами или активами; при этом 
такой обмен оказывает воздействие на СА + KFA обеих сторон. 

Sti=Jd+NX. (5.4) 



Условие равновесия на товарном рынке для малой открытой экономики 

определяет, что желаемые национальные сбережения Sd должны быть равны 
желаемым инвестициям Jd, просуммированным с величиной предоставленных 
взаймы за границу средств. Величина предоставленных взаймы за границу 

средств равна балансу счета текущих операций, который (при допущении, что 

чистые факторные платежи и односторонние трансферты равны нулю) также 

равен величине чистого экспорта NX. 

(5.6) 

Как альтернативный способ записи условия равновесия на товарном рын

ке это уравнение устанавливает, что чистый экспорт должен быть равен объ

ему производства страны У, уменьшенному на величину желаемой абсорб
ции Cd + Jd + G. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Перечислите элементы дебета и кредита счета текущих операций стра

ны. Что такое баланс счета текущих операций? Какова взаимосвязь меж

ду балансом счета текущих операций и чистым экспортом? 

2. Какое важнейшее различие определяет, будет ли международная опера

ция отражаться по текущему счету или по счету капитала и финансов? 

3. Американское издательство продает книги на общую сумму $200 бразиль
скому резиденту. Эта операция отражается по кредиту счета текущих 

операций США. Опишите какие-нибудь операции, которые обеспечат 

при этом сохранение равной нулю суммы счета текущих операций США 

и счета движения капитала. 

4. Какое воздействие на счет текущих операций страны, а также счет дви

жения капитала оказывают ее чистые иностранные активы? Если стра

на А имеет большую величину чистых иностранных активов на одного 

гражданина, чем страна Б, значит ли это, что она обязательно работает 

лучше, чем страна Б? 

5. Объясните, почему в малой открытой экономике: а) национальные сбе

режения не равны инвестициям; б) объем производства не обязательно 

равен абсорбции. 

6. Какие факторы вообще могут приводить к работе малой открытой эко

номики с большим дефицитом счета текущих операций и в связи с этим 

вынуждать ее осуществлять заимствования за рубежом? И какие конк

ретные факторы привели к значительным заимствованиям стран LDC 
в 1970-х гг.? 

7. Чем определяется мировая реальная процентмая ставка в мире с двумя 

большими открытыми экономиками? Какая взаимосвязь устанавлива

ется между текущими счетами обеих стран при равновесном уровне ми

ровой реальной процентной ставки? 

8. Какое воздействие на мировую реальную процентную ставку оказывает 

увеличение желаемых национальных сбережений в большой открытой 

экономике? А какое влияние оказывает увеличение желаемых инвести

ций? Почему изменение величины желаемых сбережений или инвестиций 

в больших открытых экономиках оказывает воздействие на уровень ми

ровой реальной процентной ставки, а изменение величины сбережений 

или инвестиций в малых открытых экономиках - нет? 
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9. При каких обстоятельствах рост дефицита государственного бюджета 
будет оказывать воздействие на баланс счета текущих операций в малой 
открытой экономике? В случае если баланс счета текущих операций из
менится, насколько велико будет это изменение? 

10. Что такое двойной дефицит? Какова взаимосвязь между этими дефици
тами? 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. Имеются данные по некоторому платежному балансу (без указания по
ложительного или отрицательного знака): 

Экспорт товаров, 100 
Импорт товаров, 125 

Экспорт услуг, 90 

Импорт услуг, 80 

Доходы, получаемые из-за границы, 110 
Доходы, выплачиваемые иностранцам, 150 
Увеличение принадлежащих резидентам страны иностранных активов, 160 
Увеличение принадлежащих иностранцам резидентам активов данной 
страны, 200 

Увеличение активов официального резерва страны, 30 
Увеличение активов иностранного резерва, 35 

Предполагая, что односторонние трансферты равны нулю, определите 
величину чистого экспорта, баланса счета текущих операций, баланса 
счет движения капитала, баланса официальных расчетов и статистиче
ского расхождения. 

2. В малой открытой экономике объем производства (валовой внутренний 
продукт) равен $25 млрд, объем государственных закупок- $6 млрд, 
а чистые факторные платежи из-за границы равны нулю. Желаемое по
требление и желаемые инвестиции связаны с мировой реальной процент
ной ставкой в следующих соотношениях: 

Мировая реальная процентная ставка 

5% 
4% 
3% 
2% 

Желаемое потребление 

$12 млрд 
$13 млрд 
$14 млрд 
$15 млрд 

Желаемые инвестиции 

$3 млрд 
$4 млрд 
$5 млрд 
$6 млрд 

Для каждого уровня мировой реальной процентной ставки определите 

величину национальных сбережений, иностранных займов и абсорбции . 
Рассчитайте величину чистого экспорта как разницу между объемом 
производства и абсорбцией. Какова взаимосвязь между чистым экспор
том и иностранными займами? 

3. В малой открытой экономике: 

желаемые национальные сбережения Sd = $10 млрд + ($100 млрд) 1"'; 

желаемые инвестиции Jd = $15 млрд - ($100 млрд) 1"'; 

объем производства У= $50 млрд; 
объем государственных закупок G = $10 млрд; 
мировая реальная процентная ставка 1"' = 0,03. 



а) Определите величину национальных сбережений, инвестиций, поло

жительного сальдо счета текущих операций, чистого экспорта, желае

мого потребления и абсорбции в этой экономике. 

б) Некая технологическая инновация увеличивает будущую производи

тельность, в результате чего желаемые инвестиции страны увеличи

ваются на $2 млрд при каждом уровне мировой реальной процентной 

ставки. Повторите расчет пункта а) с учетом этой новой информации. 

4. Рассмотрите две большие экономики: отечественную и иностранную. 

В отечественной экономике поддерживаются следующие взаимосвязи: 

желаемое потребление СУ= 320 + 0,4(У- 1)- 2007"'; 

желаемые инвестиции Jd= 150- 2007"'; 

объем производства У= 1000; 

налоги Т= 200; 

объем государственных закупок G = 275. 

В иностранной экономике поддерживаются следующие взаимосвязи: 

желаемое потребление CYFor = 480 + 0,4(У For- Т For)- 3007"'; 

желаемые инвестиции Jd For = 225 - 3007"'; 

объем производства YFor = 1500; 

налоги Т For = 300; 

объем государственных закупок GFor = 300. 

а) Какой будет равновесная процентная ставка на международном рын

ке капитала? Каковы равновесные величины потребления, нацио

нальных сбережений, инвестиций и баланса счета текущих операций 

для каждой экономики? 

б) Предположим, что объем государственных закупок в отечественной 

экономике увеличился с 50 до 325. Налоги также увеличились на 50 

во избежание роста дефицита. Каким будет новый уровень равновес

ной процентной ставки на международном рынке капитала? Какова 

новая равновесная величина потребления, национальных сбережений, 

инвестиций и баланса счета текущих операций в каждой экономике? 

5. Рассмотрите мир, в котором имеются только две страны, обозначенные 

как наша страна (Н) и зарубежное государство (F). Объем производства 

в каждой стране соответствует уровню полной занятости. По каждой 

стране имеется следующая информация: 

Наша страна 

Потребление 

Инвестиции 

Государственные закупки 

Объем производства при полной занятости 

Иностранное государство 

Потребление 

Инвестиции 

Государственные закупки 

Объем производства при полной занятости 

Сн = 100 + 0,5Ун- 500r 

/н = 300 - 500r 
Gн= 155 
Ун= 1000 

с,= 225 + О, 7У,- 600r 

IF = 250 - 200r 
G, = 190 
У,= 1200 

а) Выразите национальные сбережения для каждой страны в виде функ

ции от мировой реальной процентной ставки r. 

б) Каким будет равновесный уровень мировой реальной процентной 

ставки? 
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в) Каковы равновесные величины потребления, национальных сбереже
ний, инвестиций, баланса счета текущих операций и абсорбции для 
каждой экономики? 

6. В маленьком островном государстве растут устойчивые к любому воз
действию кокосовые пальмы. Срок жизни этих пальм неограничен, но 
и новые деревья не могут быть выращены. Ежегодно они приносят пло
ды общей стоимостью $1 млн, которые могут быть потреблены в данной 
стране или поставлены на экспорт в другие страны. В последние годы 
островное государство работает с активным сальдо счета текущих опе
раций и дефицитом счета движения капитала, покупая иностранные 
облигации . В настоящее время оно является владельцем иностранных 
облигаций на общую сумму $500 000. Процентпая ставка по этим обли
гациям равна 5% годовых. Величина потребления жителей островного 
государства составляет $1 025 000 в год. Какова величина инвестиций, 
национальных сбережений, баланса счета текущих операций, баланса 
счет движения капитала, чистого экспорта, ВВП и ВНП этой страны? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕЗАДАНИЯ 

1. Объясните, какое воздействие каждая из перечисленных ниже операций 
будет оказывать на платежный баланс США. Ограничьтесь рассмотре
нием только описанных здесь операций, не предполагая возможности 
осуществления других трансакций. 

а) Правительство США продает истребители F-16 иностранному госу
дарству. 

б) Лондонский банк продает иены и покупает доллары у швейцарского 
банка. 

в) Федеральный резерв продает иены и по купает доллары у швейцарско
го банка. 

г) Нью-Йоркский банк получает проценты по предоставленным им кре
дитом Бразилии. 

д) Американский коллекционер покупает какие-то артефакты из коллек
ции в Египте. 

е) Американская нефтяная компания по купает страховку у канадской 
страховой компании для страхования своих нефтяных скважин, рас
положенных в Мексиканском заливе. 

ж) Американская компания берет кредит в британском банке. 
2. Для каждой операции, описанной в аналитическом задании 1, которая 

изменяет сумму баланса счета текущих операций Соединенных Штатов 
СА, а также баланса счета движения капитала KFA, приведите пример 
операции, которая оставит сумму СА+ KFA неизменной. 

3. Большая экономика вводит контроль над движением капитала и запре
щает резидентам страны осуществлять иностранные заимствования и пре
доставлять займы за границу. Проанализируйте воздействие этой меры 
на баланс счета текущих операций страны, национальные сбережения 
и инвестиции, отечественную и мировую реальную процентную ставку. 
Исходите из допущения, что до введения ограничений большая страна 
работала с положительным сальдо счета движения капитала. 

4. В материале главы было показано, что для малой открытой экономики 
рост дефицита государственного бюджета увеличивает дефицит счета 



текущих операций только в том случае, когда он оказывает воздействие 

на желаемые национальные сбережения в этой стране. Покажите, что этот 

вывод также справедлив и для большой открытой экономики. Затем пред

положите, что рост дефицита государствениого бюджета не оказывает воз

действия на желаемые национальные сбережения в отечественной эко

номике. Какое влияние окажет увеличение бюджетного дефицита на счет 

текущих операций иностранного государства, инвестиции в обеих стра

нах и мировую реальную процентную ставку? 

5. Какое воздействие на национальные сбережения, инвестиции, баланс 

счета текущих операций и реальную процентную ставку в большой от

крытой экономике окажет каждый из следующих факторов? 

а) Увеличение склонности к сбережению в нашей стране (которая уве

личивает желаемые национальные сбережения при любой данной ре

альной процентной ставке). 

б) Увеличение склониости к сбережению иностранцев. 

в) Рост объемов государственных закупок за рубежом. 

г) Увеличение налогов за рубежом (рассмотрите как вариант выполне

ния теоремы эквивалентности Рикардо, так и вариант, в котором оно 

не выдерживается). 

6. Проанализируйте воздействие на большую открытую экономику вре

менного неблагаприятного шока предложения, который затрагивает 

только иностранную экономику. Рассмотрите влияние этого на нацио

нальные сбережения и баланс счета текущих операций для отечествен

ной экономики, а также на мировую реальную процентную ставку. Как 

изменится ваш ответ, если неблагаприятный шок предложения окажет 

воздействие на функционирование экономик всего мира? 

7. Главный экономический советник страны с малой открытой экономи

кой делает следующее заявление: • У нас есть хорошие и плохие ново
сти. Хорошей новостью является то, что мы оказались под воздействием 

благоприятного шока производительности, который приводит к увели

чению объема производства. Плохая новость - то, что увеличение объема 

производства и доходов вызовет увеличение покупок отечественными 

потребителями импортируемых товаров и баланс нашего счета текущих 

операций снизится•. Проанализируйте это утверждение, принимая как 

данность то, что благоприятный шок производительности действитель

но имеет место. 

8. В мире существуют только две большие открытые экономики: Восточ

ная и Западная. Западная работает с большим дефицитом счета теку

щих операций и часто обращается к Восточной за помощью в сниже

нии этого дефицита. В текущем периоде правительство Восточной 

закупает на $1 О млрд товаров и услуг, производимых в своей стране. 
Министр финансов Восточной предлагает, чтобы правительство заку

пило половину из этих товаров на Западе. Правительство продолжает 

закупать на $10 млрд товаров и услуг, но $5 млрд из них будут потраче
ны на товары и услуги, производимые в своей стране, а $5 млрд - на 

товары и услуги, произведенные на Западе. Министр финансов пред

ставляет для этого следующее обоснование: •Обе страны выпускают оди

наковые товары, поэтому не имеет значения, в какой из них произведе

ны закупаемые нами товары. Кроме того, это изменение в политике 

закупок поможет снизить большой дефицит счета текущих операций За

падной экономики•. Какое воздействие окажет такое изменение поли-
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тикизакупок на баланс счета текущих операций каждой страны и на ми
ровую реальную процентную ставку? (Подсказка: что произойдет с чис
тым экспортом частного сектора в каждой стране после изменения по
литики закупок Восточной экономики?) 

Для получения данных, необходимых для решения заданий, воспользуйтесь ба
зой данных FRED Федерального резервиого банка Сант-Лъюиса, доступной че
рез Интернет: research.stlouisfed.org/ fred 

1. Распространенным измерителем открытости страны для международ
ной торговли является индекс, рассчитываемый как сумма экспорта и им
порта страны, разделенная на ее ВВП. Рассчитайте индекс открытости 
экономики для Соединенных Штатов и постройте график его изменения, 
используя квартальные данные начиная с 1947 г. Какие тенденции наблю
дались в послевоенный период? Подумайте, с помощью каких факторов 
можно объяснить эти тенденции? 

2. Используя квартальные данные начиная с 1961 г., постройте графики 
изменения объема производства и абсорбции (оба показателя - в реаль
ном выражении) на том же рисунке. На другом рисунке постройте гра
фики реальных инвестиций, национальных сбережений и баланса счета 
текущих операций за тот же период. (В качестве измерителя объема про
изводства и/или дохода используйте реальный ВНП, который включа
ет чистые факторные платежи.) Какова взаимосвязь между этими дву
мя рисунками? 

3. Используя квартальные данные начиная с 1950 г., отложите на одном 
и том же графике величины дефицита объединенного (по всем уровням 
власти) государственного бюджета как доли от ВВП и дефицита счета 
текущих операций как доли от ВВП. Подтверждают ли полученные дан
ные теорию •двойного дефицита~? 





ГЛАВА 6 



ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ 
В ДОЛГОСРОЧНОМ ПЕРИОДЕ 

Способность государств обеспечивать повышение уровня жизни своих граж

дан во многом зависит от темпов их экономического роста в долгосрочном пе

риоде. Даже относительно небольшал разница в темпах экономического роста 

различных стран, сохраняющаяся на протяжении длительного периода време

ни, может привести к большому различию в доходах на душу населения в этих 

государствах. 

Сравним, например, историю развития Австралии и Японии. В 1870 г. ре

альный ВВП на душу населения в Австралии был почти в пять раз выше, чем 

в Японии, как показывают данные об экономическом росте, представленные 

в табл. 6.1 . Действительно, из анализа развития шестнадцати крупнейших эко
номик, проведеиного британским экономистом Лигусом Мэдисоном в своем 

известном исследовании об экономическом росте в долгосрочном периоде 

(именно из этой работы взяты данные, приведеиные в табл. 6.1), следует, что 
в 1870 г. Австралия была богаче, а Япония беднее. Австралийская экономика 
не стояла на месте, и за последующие 128 лет реальный ВВП на душу населе
ния увеличивалея в среднем на 1,4% в год, так что к 1998 г. реальный доход 
среднего австралийца вырос более чем в пять раз по сравнению с 1870 г. Одна
ко на протяжении того же периода времени реальный ВВП на душу населения 

в Японии увеличивалея на 2,6% в год и достиг в 1998 г. такого уровня, который 

в двадцать семь раз превышал уровень 1870 г. 
Японские темпы роста на уровне 2,6% в год могут не показаться намного 

превышающими австралийские темпы в 1,4% в год. Еще в 1990 г. Япония, кото

рая была беднее Австралии веком раньше, удивляла свою тихоокеанскую со

седку темпом роста ВВП на душу населения на уровне 10%. Однако замедле
ние роста в Японии в 1998 г. позволило Австралии снова занять лидирующие 

позиции. Анализируя данные табл. 6.1, можно провести и другие аналогичные 
сопоставления; сравнить, например, долгосрочный экономический рост в Вели

кобритании и Канаде или Швеции. Заметим, однако, что даже те страны, в ко

торых темпы роста относительно невысоки, весьма значительно увеличили свой 

объем производства на душу населения за последний век с четвертью. 

Хотя данные, представленные в табл . 6.1, охватывают длительный период 
времени, серьезное воздействие на положение страны может оказывать и изме

нение темпов экономического роста даже в течение одного или двух десятиле

тий. Например, примерно с 1973 г. Соединенные Штаты и другие промышлен

но развитые страны испытывали значительное замедление своих темпов роста. 

Если в период между 1947 и 1973 rr. величина реального ВВП Соединенных 
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Таблица 6.1. Экономический рост в восьми крупнейших странах, 
1870-1998 rr. 

Реальный ВВП на дуwу населения 

страна 1870 г. 1913 г. 1950 г. 1998 г. средние темпы роста 

за период 1870'-1998 гг. 
Австралия 3645 5715 7493 20390 1.4% 
Канада 1695 4447 7437 20559 2,0 
Франция 1876 3485 5270 19558 1,8 
Германия 1821 3648 3881 17799 1,8 
Япония 737 1385 1926 20084 2,6 
Швеция 1664 3096 6738 18685 1,9 
Великобритания 3191 4921 6907 18714 1,4 
США 2445 5301 9561 27331 1,9 
Примечание: данные приведеныв долларах США в ценах 1990 г. и скорректированы с учетом различной 
покупательной способности национальных валют. 

ИСТОЧНИК: Ангус Мэдисон, Мировая экономика: тысячелетняя перспектива, Париж: OECD, 2001 r. 

Штатов возрастала на 4,0% в год, то с 1973 по 2002 г.- только на 2,9% в год. 
Чтобы оценить значение этого замедления темпов роста, представим, что имев
шая место ранее тенденция сохранилась бы, т. е. предположим, что реальный 
ВВП Соединенных Штатов увеличивалея на 4,0% в год, а не на 2,9%, как это 
было в действительности. Если бы это было так, то в 2002 г. реальный ВВП 
Соединенных Штатов был бы на 36% больше своего фактического значения
разница составляет около $3,8 трлн, или $13 000 на душу населения (в ценах 
2002 г.). 

Никто не обладает полным знанием о том, почему происходит экономиче
ский рост, никто не знает волшебной формулы быстрого экономического роста. 
И действительно, если бы такая формула существовала, то не было бы бедных 
народов. Несмотря на это, экономистами были получены полезные сведения 
о процессе роста. В этой главе мы определим силы, которые оказывают воздей
ствие на темпы роста экономики в долгосрочном периоде, и рассмотрим раз

личные виды политики, которые могут использоваться правительствами для 

оказания влияния на темпы роста. Как и прежде, центральную роль в нашем 
анализе будут играть решения о сбережениях и инвестициях. Вместе с измене
ниями производительности уровни сбережений и инвестиций в стране, а сле
довательно, и темпы накопления основного капитала являются важными фак
торами, определяющими уровень жизни людей, который может быть достигнут 
в данной стране. 

6.1. ИСТОЧНИКИ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА 
Объем производства товаров и услуг в экономике страны зависит от количе
ства доступных ресурсов, таких как труд и капитал, а также от производитель

ности этих ресурсов. Взаимосвязь между объемом производства и ресурсов 
описывается производственной функцией, рассмотренной нами в главе 3: 

Y=AF(K,N). (6.1) 

Уравнение 6.1 связывает общий объем производства У с количеством ис
пользуемого в экономике капитала К и труда N, а также производительностью А. 

Если величина ресурсов и производительности постоянна, то производ
ственная функция устанавливает, что и объем производства будет величиной 
постоянной, т. е. экономического роста не происходит. Однако может увеличи-



ваться как количество, так и качество ресурсов, может повышаться производи

тельность. Взаимосвязь между темпами роста объема производства, темпами 

роста ресурсов и производительности выражается следующим соотношением: 

где 

д У 

у 

дУ м !lК дN 
-=-+ак--+аN--
у А К N' 

(6.2) 

м 
- темп роста объема производства; А - темп роста производи-

М дN 
тельности; К - темп роста капитала; N - темп роста труда; а к- эластич

ность объема производства по отношению к величине капитала; aN- эластич

ность объема производства по отношению к величине труда. 

В уравнении 6.2 эластичность объема производства по отношению к вели
чине капитала а к- это рост объема производства в процентах, полученный 

в результате увеличения запасов капитала на 1%, а эластичность объема про
изводства по отношению к величине труда aN- это рост объема производства 

в процентах, полученный в результате увеличения количества труда на 1%. Зна
чения обоих этих показателей колеблются между О и 1 и могут быть рассмотре
ны как исторические данные в динамике. 1 

Уравнение 6.2, называемое уравнением расчета темпов роста, - это произ

водственная функция (уравнение 6.1 ), переписанная в форме темпов роста. Для 
понимания уравнения расчета роста полезным будет использование некоторых 

примеров. 

Предположим, что нововведение позволяет фирме увеличить объем произ

водства на 10% с тем же количеством используемого капитала и труда. В тер
минах производственной функции (уравнение 6.1) при постоянной величине 
ресурсов капитала и труда 10%-ный рост производительности А увеличивает 

объем производства У на 10%. Подобным же образом для уравнения 6.2 если 
рост производительности М/А составляет 10%, а рост капитала и труда равен 
нулю, то рост объема производства дУ/Уравен 10%. Следовательно, производ
ственная функция и уравнение расчета темпов роста приводят к получению 

одинакового результата, как это и должно быть. 

Теперь предположим, что инвестиции фирм приводят к увеличению запа

сов капитала в экономике на 10% (!lК.jK = 10%), в то время как ресурсы труда 
и производительность остаются на прежнем уровне. Что произойдет с объемом 

производства? Производственная функция показывает, что если запасы капи

тала растут, то и объем производства увеличивается. Однако из-за убывающей 

предельной производительности капитала (см. главу 3) дополнительный ка
питал будет менее производительным, чем использовавшийся прежде, и поэтому 

рост объема производства будет меньшим, чем 10%. У.бывание предельной про
изводительности капитала является причиной того, что темп роста капитала 

!lК.jK - это величина меньше 1, которая используется в качестве множителя 
в уравнении расчета темпов роста. Для США этот множитель а к (эластичность 

объема производства по отношению к величине капитала) составляет около 0,3. 
Поэтому уравнение расчета темпов роста 6.2 показывает, что 10%-ный рост за
пасов капитала при постоянных значениях труда и производительности уве

личит объем производства Соединенных Штатов примерно на 3% (0,3 х 10%). 
Подобным же образом эластичность объема производства по отношению 

к величине труда аNсоставляет для США около 0,7. Поэтому, согласно уравне
нию 6.2, 10%-ный рост количества труда (дN/N= 10%) при постоянных значе-

1 Формулы эластичности и темпов роста такого же типа, что и уравнение 6.2, рассматрива
ются в приложении А, п. А.З и А.7. 
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ниях капитала и производительности увеличит объем производства Соединен
ных Штатов примерно на 7% (0,7 х 10%).1 

РАСЧЕТ ТЕМПОВ РОСТА 

В соответствии с уравнением 6.2 в темпах роста объемов производства дУ/У 
могут быть выделены три составляющие: 

1) являющиеся результатом роста производительности М/А; 

2) являющиеся результатом роста ресурсов капитала ак М/К; 

3) являющиеся результатом роста ресурсов труда aN !J.Nj N. 

Расчет темпов роста эмпирически определяет относительную значимость этих 
трех источников экономического роста. Типичный расчет темпов роста состо
ит из четырех этапов (см. табл. 6.2 для подведения итогов и примера расчета) : 

а) Первый этап. Определение темпов роста объема производства д У/У, ка
питала М/К и труда !J.NjN для экономики за некоторый период времени. 
При расчете темпов роста капитала и труда применяются более сложные 
методы для учета изменения не только количества, но и качества этих 

ресурсов. Например, при корректировке труда на качество необходимо 
учитывать, что один час труда квалифицированного рабочего должен оце
ниваться выше, чем один час труданеквалифицированного рабочего. Ана-

Таблица 6.2. Этапы расчета темпов роста: числовой пример 

Этап 1. Определение темпов роста объема производства, капитала и труда за исспедуемый период времени 
Пример: 

t>.Y 
темпы роста объема производства у = 40%; 

t>.К 
темпы роста капитала К = 20%; 

t>.N 
темпы роста труда N = 30% 

Этап 2. На основе исторических данных оцениваются значения эластичности ак и ан 
Пример: 

ак = 0,3 и ан= 0,7 
Этап 3. Определение вклада капитала и труда в темпы роста объема производства 
Пример: 

t>.К 
вклад капитала в темпы роста объема производства = ак К = (0,3)(20%) = 6%; 

t>.N 
вклад труда в темпы роста объема производства = ан N = (0, 7)(30%) = 21% 

Этап 4. Определение производительности как остатка (части экономического роста, не объясняемой ростом 
капитала или труда) 

При мер: 

t>.A t>. у t>.К t>.N 
рост производительности =А =-у-акт-ан N = 40 - 6-21 =13% 

1 В главе 3 мы рассматривали производственную функцию для американской экономики 
У= AI<!'·3N'·1• В этой производственной функции, названной производственной функцией 
Кобба-Дуrласа, степень, в которую возводится величина запасов капитала К (0,3), пред
ставляет собой эластичность объема проиэводства по капиталу, а степень, в которую воз
водится величина запасов труда N (0,7),- это эластичность объема производства по труду. 
См. приложение А, п. А7. 



логично при корректировке капитала на качество необходимо учитывать, 

что машина, выпускающая пятьдесят болтов в минуту, должна оценивать

ся выше, чем машина, выпускающая только тридцать болтов в минуту. 

б) Второй этап. На основе исторических данных оцениваются значения эла

стичности ак и aN' Помним, что для США эти значения составляют 0,3 
и О, 7 соответственно. 

с) Третий этап. Рассчитываем вклад капитала в темпы экономического ро

ста как а к М/К и вклад труда в темпы экономического роста как ан дN /N. 
д) Четвертый этап. Та часть экономического роста, которая не атрибути

руется как полученная за счет капитала или труда, рассматривается как 

результат повышения общего фактора производительности А. Темп рос

та производительности М/А рассчитывается по формуле 

которая представляет собой уравнение расчета темпов роста 6.2, перепи
санное таким образом, чтобы DA/ А было в левой части. Следовательно, 
методика расчета темпов роста рассматривает изменение производитель

ности как остаточную величину, т. е. не объясняет каким-либо иным об

разом эту составляющую роста. 1 

Расчет темпов роста и падение производительности. Что же может ска

зать расчет темпов роста об источниках экономического роста США? Среди 

наиболее известных исследователей, использующих в своих работах расчеты 

темпов роста, необходимо выделить Эдварда Денисона из Brookings Institution. 
В табл. 6.3 представлены некоторые итоги исследований Денисона за период 
1929-1982 гг., а также более поздние данные Бюро трудовой статистики за пе
риод 1982-2001 гг. 

Таблица 6.3. Источники экономического роста в США (по Денисону),% 
в год 

1829-1948 rr. 1948-1973 rr. 1973-1982 rr. 1929-1982 rr. 1982-2001 rr. 
(1) (2) (3) (4) (5) 

Источники роста 

Рост труда 1,42 1,40 1,13 1,34 1,45 

Рост капитала 0,11 0,77 0,69 0,56 1,18 

Всего рост ресурсов 1,53 2,17 1,82 1,90 2,63 

Рост производительности 1,01 1,53 ...(),27 1,02 0,97 

Всего рост объемов лроизводства 2,54 3,70 1,55 2,92 3,60 

ИСТОЧНИКИ: колонки 1-4: Эдвард Ф. Денисов, Тенденции американского экономического роста, 

1929- 1982, Вашингтон : The Brookings lnstitution, 1985, табл. 8.1, с. 111; колонка 5: wеЬ-сайт Бюро тру
довой статистики, новости обзора многофакторных тенденций nроизводителыюсти, табл. 1, достуn через 
www.gov / news.release/ prod3.t01.htm 

1 Метод расчета темпов роста производительности подобен методу, использованному нами 

для определения роста производительности в п. 3.1, где мы также определяли рост произ
водительности как составляющую роста объема производства, не объясняемую увеличе

нием капитала и труда. Различие состоит в том, что расчет темпов роста использует урав

нение расчета темпов роста, которое представляет собой производственную функцию 

в форме темпов роста вместо прямого использования производственной функции, как мы 

это делали в главе 3; при расчете темпов роста обычно производится и корректировка на 
качество капитала и труда, чего мы также не делали в главе 3. 
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Последнее значение в колонке 4 показывает, что в период 1929-1982 гг. 
объем производства рос в среднем на 2,92% в год. Согласно расчетам Денисона 
(колонка 4), за счет роста труда было достигнуто 1,34% роста объемов произ
водства в год. Рост труда произошел преимущественно за счет увеличения доли 
рабочей силы в общей численности населения и более высокого уровня обра
зования, улучшившего знания и навыки работников. (Сравните эти тенденции 
со степенью уменьшения количества часов, отработанных одним работником.) 
Согласно Денисону, за счет роста запасов капитала было достигнуто 0,56% ро
ста объемов производства в год. Таким образом, вклад вместе взятых труда и ка
питала в средний ежегодный рост объемов производства составил 1,90%. 

Разница между общим ростом (2,92%) и вкладом, приписываемым труду 
и капиталу (1,90%), составляет 1,02%. Исходя из метода расчета роста эти остав
шиеся 1,02% в год рассматриваются как вклад производительности в темпы 
роста объемов производства. Поэтому, согласно Денисону, увеличение коли
чества факторов производства и повышение эффективности использования 
этих факторов с 1929 г. играли важную роль в обеспечении темпов экономиче
ского роста США. 

Данные за три более коротких периода представлены в колонках 1-3 табл. 6.3 . 
Анализ данных за эти периоды приводит к следующему выводу: рост произво
дительности в 1973-1982 rr. был отрицательным (четвертая цифра в колонке 3). 
Другими словами, оценка Денисона была такова, что любая комбинация труда 
и капитала в 1982 г. обеспечивала меньшие объемы производства, чем в 1973 г.! 
(Для рассмотрения различных гипотез, объясняющих этот спад производитель
ности, см. блок •Теория и практика. Падение темпов роста производительности 
в период после 1973 г.•.) Сравнение колонок 2 и 3 показывает, что снижение 
темпов роста производительности в период 1973-1982 rr. по отношению к пе
риоду 1948-1973 rr. на 1,82 процентных пункта (1,53- 0,27) привело к замедле
нию темпов роста объемов производства на 2,15 процентных пункта (3,70- 1,55). 

Падение темпов роста производительности после 1973 г., отмеченное Дени
саном, подтверждается и другими исследованиями, проведеиными как для 

Соединенных Штатов, так для других промышленно развитых стран. Это па
дение вызвало широкий интерес, так как существенное снижение темпов роста 
производительности оказывает неблагаприятное воздействие на будущую реаль
ную заработную плату и уровень жизни. Кроме того, учитывая, что будущие вы
платы из системы социального страхования обеспечиваются за счет налогов, 
которые будут удерживаться из заработной платы работников в будущем, паде
ние производительности в долгосрочном периоде представляет угрозу для си

стемы социального страхования. Но будет ли производительность продолжать 
падать? Чтобы пролить свет на этот вопрос, рассчитаны данные, представлен
ные в последней колонке табл. 6.3, которые дополняют исследования Денисо
на девятнадцатью последними годами. В период 1982-2001 rr. производитель
ность росла в среднем на 0,97% в год. Хотя возврат к положительному темпу 
роста способствует экономическому развитию, рост в 0,97% - это только одна 
треть от тех темпов роста, которые были достигнуты в период, предшествую
щий падению темпов в 1973 г. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ПАДЕНИЕ ТЕМПОВ РОСТА ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ 
В ПЕРИОД ПОСЛЕ 1973 г . 

Из табл. 6.3 мы увидели, что после 1973 г. производительность в Соединенных 
Штатах росла гораздо более медленно, чем в предшествующую четверть века. 



В действительности, в период 1973-1982 гг. рост производительности был от

рицательным. Чем же было вызвано такое ухудшение положения? В этом бло

ке мы обсудим некоторые альтернативные варианты объяснений сложившей

ся ситуации, включая возможные проблемы измерений, ухудшение правоного 

и гуманитарного окружения, снижение роста технологических инноваций, воз

действие высоких цен на нефть и революцию в области информационных тех

нологий. 

Измерения 

Интересно, что некоторые экономисты считают, что замедление роста произ

водительности вовсе не является серьезной экономической проблемой. Они 

доказывают, что замедление роста производительности-это иллюзия, резуль

тат проявления проблемы измерений, преувеличивающей степень снижения 

темпов роста. 

Важнейшей проблемой в измерении производительности является оценка 

того, может ли официальная статистика адекватно отражать изменение каче

ства. Рассмотрим ситуацию с фирмой, производящей переопальные компью

теры, которая, используя неизменное количество капитала и труда, выпускает 

такое же количество компьютеров в этом году, как и в предшествующем. Одна

ко, если статистика измеряет объем производства фирмы только количеством 

выпущенных компьютеров и не учитывает изменение их качества, она не отме

тит повышения производительности. Аналогичные проблемы возникают и при 

расчете индексов цен (см. блок 2.3 4Не преувеличивает ли влияние инфляции 
рост стоимости жизни?~ в главе 2). 

В реальности при официальных расчетах объема производства пытаются 

учесть изменения в качестве, например учитывая более производительный ком

пьютер как вносящий больший вклад в объем производства, чем менее произ

водительная модель. Однако измерение качества - достаточно трудное дело, 

и, так как степень улучшения не находит полного отражения в данных, рост 

производительности будет недооцененным. 
Подробное изучение проблем измерений было проведено Мартином Н. Бэйли 

из Brookings Institution, который был главой Совета экономических консуль
тантов при президенте Клинтоне, и Робертом Дж. Гордоном из Северо-Запад

ного университета. 1 Они определили, что проблема измерений может иметь боль

шое значение при объяснении замедления производительности в некоторых 

отраслях. Яркий пример - строительство: согласно официальным данным, 

производительность в строительной отрасли за период между 1967 и 1986 гг. 
снизшась на 40%1 Бэйли и Гордон доказали, что этот вывод не соответствует 
действительности с точки зрения качественных усовершенствований в строи

тельстве (таких, как более частая установка систем централизованного конди

ционирования, отделка no индивидуальным пожеланиям потребителей, лучшая 
инсоляция и ландшафтные решения), которые не учитывались при официаль

ных расчетах объемов производства в строительстве. 

Однако Бэйли и Гордон также отметили, что проблемы измерений вовсе не 

новы, они существовали и до 1973 г. Чтобы объяснить снижение производи

тельности после 1973 г. неадекватными измерениями, необходимо показать не 
только то, что процедуры текущих измерений недооценивают рост производи

тельности, но также и то, что рост производительности в последнее время бо

лее недооценен, чем в период до 1973 г. В общем, Бэйли и Гордон пришли к вы
воду, что проблемами измерений может быть объяснено не больше одной трети 

1 См.: Замедление производительности, проблемы измерений и взрывной рост производи

тельности компьютеров 11 Brookings Papers on Ecoнomic Activity. 1988. Вып. 2. С. 347-420. 
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падения производительности после 1973 г. Поэтому снижение производитель
ности в большей степени обусловлено не проблемами измерений, а какими-то 
другими факторами. 

Ухудшение правового и гуманитарного окружения 

В своем исследовании темпов экономического роста Эдвард Денисон не оста
новился только на выявлении снижения производительности, но и попытался 

представить некоторые объяснения этого снижения. Одним из объяснений, 
данных Денисоном по поводу отрицательного роста производительности в пе
риод 1973-1982 rr., были изменения в области, которую он назвал правовы.м 
и гумтттариы.м окружеиием, включающим в себя разнообразные факторы. На
пример, с 1973 г. большее внимание уделялось защите окружающей среды, охра
не труда и здоровья работников. Степень увеличения расхода капитала и труда 
на эти цели определяет снижение объемов производства и производитель
ности.1 

Кроме контроля за состоянием окружающей среды и улучшения охраны 
труда и здоровья работников изменения в правсвом и гуманитарном окруже
нии включают такие факторы, которые снижают производительность, но не при
носят какие-либо выгоды обществу. Например, Денисон оценил увеличение 
уровня нечестности в деловых отношениях и преступности как снижающее го

довые темпы роста объема производства на 0,05% в связи с тем, что произвед
етвенные ресурсы отвлекаются от прямого использования и направляются на 

защиту от криминала или вообще утрачиваются в результате краж, поджогов 
или актов вандализма. Потенциально более важной проблемой было снижение 
качества образования в течение 1970-х гг., которое привело к замедлению со
вершенствования знаний и навыков работников. Исследование Джона Х. Би
шопа2 из Корнельекого университета, определившего, что некоторое падение 
производительности может быть объяснено снижением успехов студентов 
в обучении, оцениваемых стандартизированными тестами, которые проводи
лисЪ преимущественно в период между 1967 и 1980 гг. 

Замедление обновnения технологий и коммерческой 
адаптации 

Развитие научно-технического прогресса является фундаментальным источ
ником увеличения производительности и экономического роста. Используе
мые в настоящее время технологические процессы, а также доступные сегодня 

товары и услуги значительно отличаются от тех, которые имелись еще 50 лет 
назад. Одним из объяснений падения производительности является то, что 
последние достижения науки и техники были весьма значительными, но их 
коммерческая значимость оказалась не столь высока, чтобы обеспечить уско
рение темпов роста производительности. Идея о том, что технологические ин
новации по меньшей мере временно иссякли, является частью •гипотезы о за-

1 Разумеется, снижение измеряемой nроизводительности, вызываемое уменьшением за
грязнения окружающей среды или улучшением охраны труда работников, ни в коей мере 
не является аргументом nротив действий, наnравленных на достижение этих целей. Пра
вильным критерием для оценки nредлагаемых мер no регулированию защиты окружаю
щей среды, наnример, является то, nриносят ли nользу обществу эти меры в nлане улуч
шения чистоты воздуха или воды, что оnравдывает nонесенные издержки. Для обсуждения 
nроблем учета качества окружающей среды nри измерении объемов nроизводства см. 
блок 2.1 в главе 2. 
2 См.: Является ли снижение оценок nричиной замедления темnов роста nроизводительно
сти? 11 American Economic Review. 1989 (март) . С . 178- 197. 



медлении обновления технологий»-, предложенной Уильямом Нордхаузом из 

Йельского университета. 1 

Почему же после 1973 г . замедлилось внедрение технологических иннова

ций? Одним из предположений по этому поводу является то, что высокие тем

пы нововведений в несколько десятилетий после Второй мировой войны были 

аномальными, отражающими недостаток технологических возможностей в пе

риод Великой депрессии и Второй мировой войны. В соответствии с этим взгля

дом в последние годы мы просто вернулись к нормальным темпам нововведе

ний. Некоторые экономисты также считают, что для обеспечения устойчивого 

роста вовсе не требуется постоянное внедрение имеющих высокую экономи

ческую ценность нововведений. Возможно, Соединенные Штаты не только 

ничего не выиграли, но и пострадали от недавних научных и инженерных про

рывов в сфере компьютеризации и генной инженерии, например не получив 

ожидаемых экономических платежей. 

Цены на нефть 

Популярным объяснением падения производительности является значитель

ное увеличение цен на топливно-энергетические ресурсы, последовавшее за 

нефтяным эмбарго ОПЕК в 1973 г. Идея состоит в том, что так как компании 
отреагировали на увеличение цен использованием топливно-энергетических 

ресурсов в меньших объемах, то их объемы производства при тех же количе

ствах капитала и труда снизились, уменьшив производительность. Правдопо

добным это объяснение делает не только то, что совпало время возникновения 

этих явлений (1973 г.), но и в отличие от некоторых других объяснений то, что 
ситуация с ценами на нефть объясняет падение производительности не только 

в Соединенных Штатах, но и во всех других крупных промышленно развитых 

странах. 

Объяснение падения производительности увеличением цен на нефть, од

нако, не так легко обосновать, как кажется. Для многих отраслей затраты на 

энергию занимают незначительную часть в структуре издержек. Почему же 

тогда увеличение цен на топливно-энергетические ресурсы оказало столь зна

чительное воздействие на всю экономику? Одним из ответов, предложенных 

Мартином Н. Бэйли,2 было то, что рост цен на нефть мог «состарить»- более 
энергоемкие машины и оборудование, сделать использующие их производства 

убыточными и, таким образом, уменьшить запасы капитала в стране. Такое сни

жение «реальной~ величины запасов капитала по сравнению с «номинальной~ 

отразится в итоговых данных как падение производительности. Однако если 

объяснение Бэйли верно, то цены на используемые капитальные товары долж

ны были бы резко упасть вслед за скачком повышения цен на нефть, что отра

зило бы снижение их экономической ценности. В общем-то, думается, что пред

сказываемого снижения цен на капитальные товары не произошло.3 

В подробном анализе расчетов экономического роста Дэйл Йоргенсон4 из 
Гарвардекого университета доказал, что влияние цен на нефть проявляется 

в различных отраслях по-разному. Некоторые базовые отрасли в большей сте-

1 См.: Экономическая политика в условиях замедления роста производительности 11 
European Economic Review. 1982 (май/июнь). С. 131- 158. 
2 См.: Производительность и услуги капитала и труда/ 1 Brookings Papers оп Economic Activity. 
1982. Вып. 2. С. 423- 454. 
3 См.: Чарльз Р. Халтен, Джеймс У. Робертсон , Фрэнк С. Юкофф. Энергия, устаревание 

и nадение производительности // Технологии и формирование капитала 1 Под ред . Д . Йор
генсона и Р. Ландерс. Кэмбридж, Массачусетс: MIT Press, 1989. 
• См.: Производительность и экономический рост 11 Пятьдесят лет экономических изме

рений / Под ред. Е. Берндта и Дж. Триnлетта. Чикаго: University of Chicago Press, 1990. 
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пени зависят от энергии и тяжело реагируют на увеличение цен на нефть. Со
гласно Йоргенсону, воздействие увеличения цен на нефть на производитель
ность переоценено в экономических данных. Даже если не учитывать эти оцен
ки, сторонники объяснения падения производительности ростом цен на нефть 
все равно стоят перед проблемой объяснения, почему же не произошло роста про
изводительности после падения цен на нефть в реальном выражении в 1980-е rr. 

Начало новой промыwленной революции? 
В своей статье, озаглавленной просто •1974•, Джереми Гринвуд из Рочестер
ского университета и Мехмет Юрикоглу из Чикагского университета 1 аргумен
тировали, что падение производительности после 1973 г. могло быть результа
том натиска революции в области информационных технологий (IT). Развитие 
и коммерческое использование новых информационных технологий потребо
вало значительного времени на обучение как самих разработчиков новых тех
нологий, так и квалифицированных работников, которые могли бы работать 
с этими технологиями. В течение процесса обучения производительность вре
менно снизилась, пока разработчики и пользователи шли вперед, к более мощ
ным технологиям на ощупь и не научились использовать эти технологии более 
эффективно. Для обоснования своих взглядов на снижение производительно
сти из-за внедрения технологий нового уровня Гринвуд и Юрикоглу предста
вили данные, показывающие, что в конце XVIII в. в Великобритании на ранней 
стадии промышленной революции в этой стране производительность также упа
ла. В Соединенных Штатах производительность ранее падала в 1830-е rr., когда 
в этой молодой стране началась индустриализация. 

Согласно этой точки зрения на падение производительности, после 1973 г. 
ожидались оптимистические перспектины на будущее. В предшествующих 
промышленных революциях, исследованных Гринвудом и Юрикоглу, реализа
ция революционных идей в конечном счете обернулась значительным ростом 
производительности после нескольких десятилетий обучения. Если падение 
производительности в 1970-е rr. действительно бьто результатом !Т-революции, 
тогда мы увидим рост производительности в недалеком будущем. Фактически 
сторонники этой точки зрения предполагают, что рост производительности 
в 1 990-е гг. отражает влияние !Т-революции. Дополнительную поддержку этой 
гипотезы обеспечивают Барт Хобин и Боян Йованович2 из Нью-Йоркекого уни
верситета, которые показали, что фондовый рынок на протяжении 1970-х rr. 
падал, так как информационные технологии были выгодны новым, еще только 
формирующимся фирмам, но не уже существующим, сложившимся компани
ям, акции которых обращались на рынке. Когда же эти новые фирмы прошли 
этап становления, расцвели, а их акции вышли на фондовый рынок в 1 980-е 
и 1990-е rr., на рынке возник бум. Конечно, только время покажет, материали
зуется ли предсказанный рост производительности и продолжит ли расти фон
довый рынок в XXI столетии. 

Заключение 

При рассмотрении проблемы замедления роста производительности в период 
после 1973 г. наличие множества различных обоснованных объяснений не яв
ляется недостатком. Мы не должны отрицать возможность существования не
скольких причин падения производительности, так как на нее воздействует 
много факторов. К сожалению, если существует многообразие объяснений, то 

1 Джереми Гринвуд и Мехмет Юрикоглу. 1974 // Camegie-Rochester Conference Series оп 
РиЫiс Policy. 1997 (июнь). С. 49-95. 
2 Барт Хобин и Боян Йованович. Революция в сфере информационных технологий и фон
довый рынок: предварительные доказательства / 1 American Economic Review. 2001 (декабрь). 
с. 1203- 1220. 



сложно выработать единую политику, способствующую обеспечить повыше

ние темпов роста производительности. К счастью, с середины 1990-х rr. произ

водительность начала существенно расти, как будет показано в блоке •Теория 

и практика. Чудо роста производительности в США?• 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ЧУДО РОСТА ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ В США? 

Рост производительности в США существенно замедлился после 1973 г. Сле

дующая далее таблица показывает данные по одному из показателей роста про

изводительности - рост объема производства на один час отработанного вре

мени внесельскохозяйственном бизнесе (по существу, рост производительности 

труда) . Как вы можете увидеть из табл. 6.4, средняя производительность труда 

выросла более чем на 12% за пятилетний период, закончившийся 1975 г., но 

затем на протяжении последующих двадцати лет росла гораздо более медлен

ными темпами. 

Таблица 6.4. Рост средней производительности труда 

Период 

1970-1975 rr. 
1975-1980 rr. 
1980-1985 rr. 
1985-1990 rr. 
1990-1995 rr. 
1995-2000 rr. 

Общий рост производительности, '!о 

12,3 
5,9 
8,9 
6,7 
7,9 
13,0 

ИСТОЧНИК: производительность в важнейших секторах и индексы издержек, объем nроизводства за 

один час отработанного времени всеми работниками в несельскохозяйствешюм секторе бизнеса. WеЬ

сайт BLS, \VWW.Ьls.gov 

Однако данные таблицы также наказывают резкое увеличение производи

тельности во второй половине 1990-х rr. Действительно, увеличение объема 

производства за один час отработанного времени на 13,0% за период 1995-2000 rr. 

почти вдвое превышает средние темпы роста за четыре предшествующи
х пяти

летних периода. Быстрый рост производительности стал причиной значитель

ного улучшения состояния экономики в конце 1990-х rr. Реальный ВВП и ре

альная заработная плата быстро росли, уровень безработицы упал до самого 

низкого значения за последние тридцать лет, взмыли вверх цены на акции
, а зна

чительный профицит государственного бюджета отражал высокие налоговые 

доходы, генерируемые находящейся на подъеме экономикой. 

Почему же производительность в США столь сильно выросла во второй по

ловине 1990-х rr.? Исследователи предполагают, что большая часть этого рос

та прямо или косвенно обеспечивалась за счет революции в области информа

ционных и коммуникационных технологий (IKT), накопленные результаты 

которой проявились в 1990-е гг. 1 Во-первых, компьютеры и другое высокотех

нологичное оборудование совершенствовались после 1995 г. еще быстрее, чем 

1 См.: Роберт Дж. Гордон. Технологии и состояние американской экономики 11 Техноло
гические инновации и состояние экономики 1 Под ред. Бенна Стейла, Дэвида Г. Виктора 

и Ричарда Р. Нельсона. Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 2002; также 

см.: Дэйл У. Йоргенсон, Кевин Дж. Стайрон. Увеличение ограничений скорости: экономиче

ский рост в США и информационный век 11 Brookings Раретs оп Economic Activity. 2000. 

Вып. 1. С. 125-211; см.: Стефен Д. Олинер, Дэниэл Е. Сайчел. Восстановление роста в конце 

1990-х rr. : накопление влияния информационных технологий? 11 ]ournal of Economic 

Perspectives. 2000 (осень). С. 3-22. 
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в предшествующие годы, что проявлялось в значительном увеличении скоро
сти обработки информации, объемов памяти и других особенностях. Согласно 
<~закону Мура~, впервые выявленному Гордоном Муром в 1965 г., количество 
транзисторов, которые могут быть размещены на чипе (и следовательно, быстро
действие компьютеров), удваивается каждые восемнадцать месяцев; после 1995 г. 
продолжительность этого периода снизилась с 18 до 12 месяцев. 1 Эти техноло
гические усовершенствования отражали возросшую производительность в сек

торах производства компьютеров и другого высокотехнологичного оборудова
ния, т. е. оказывали прямое влияние на статистику производительности. 

Во-вторых, что больше отражает косвенное влияние, фирмы реагируют на 
увеличение предельного продукта высокотехнологичного капитала увеличени
ем инвестирования в компьютеры, программное обеспечение и коммуникаци
онное оборудование. Действительно, около половины всех американских ин
вестиций в оборудование в 2000 г. осуществлялось в компьютеры и Программное 
обеспечение. Эти инвестиции в новые технологии способствовали увеличению 
производительности работников, использующих новое оборудование. 

Б-третьих, развитие IKT могло оказывать воздействие и на другие отрасли, 
способствуя научно-техническому прогрессу в этих отраслях. Например, до
стижения в области компьютерных технологий помогают инженерам в авто
мобилестроительной промышленности конструировать потребляющие мень
ше топлива и более мощные автомобили. Однако большинство последствий 
этого <~перелива~> технологий проявляется в виде производства таких более во
стребованных людьми товаров, как автомобили, оборудование, самолеты, но 
меньше - в других секторах экономики, таких как сфера бытовых услуг. 

Большое значение имеет вопрос о том, сохранятся ли высокие темпы роста 
производительности, наблюдавшиеся в последние годы и стимулировавшие 
экономический рост. Многие исследователи считают, что прогресс в области 
IKT не сможет развиваться такими же быстрыми темпами, как в недавние годы; 
если так и произойдет, то прямое влияние сектора IKT на рост общей произво
дительности снизится. Однако имеются некоторые другие поводы для опти
мизма. Первый радостный сигнал - это продолжение роста производительно
сти на протяжении рецессии, начавшейся в марте 2001 г., в отличие от обычной 
ситуации замедления или падения роста производительности в такие периоды. 
Во-вторых, и это намного более важно в долгосрочном периоде, ряд экономи
стов и руководителей промышленности утверждают, что выигрыш в произво
дительности в результате совершенствования технологий только начинает про
являться, получая все более широкое распространение во всех отраслях и сферах 
экономики. Если эта точка зрения верна, то, даже если научно-технический про
гресс в области производства компьютеров замедлится, мы продолжим наблю
дать значительный рост производительности в отраслях, которые используют 
компьютеры и другое высокотехнологичное оборудование. 

6.2. ДИНАМИКА ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА: 
МОДЕЛЬ СОЛОУ 

Хотя расчет темпов экономического роста предоставляет нам полезную инфор
мацию об его источниках, он не дает полного объяснения текущей ситуации 
с ростом в стране. Б связи с тем что при расчете темпов роста величина исполь
зуемых ресурсов принимается как данность, он не может объяснить, почему 
капитал и труд изменялись именно так, а не иначе. Б частности, увеличение 

1 См .: Роберт Дж. Гордон. Технологии и состояние американской экономики 11 Технологи
ческие инновации и состояние экономики 1 Под ред. Бенна Стейла, Дэвида Г. Виктора и Ри
чарда Р. Нельсона. Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 2002. С. 22. 



запасов капитала является результатом миллиардов решений о сбережениях 

и инвестициях, принимаемых домашними хозяйствами и фирмами. Рассмат

ривая рост величины капитала и труда как данность, метод расчета темпов э
ко

номического роста оставляет вне поля зрения важную часть этого процесса. 

В данном параграфе мы не будем обращать внимание на динамику эконо

мического роста или темпы его изменения во времени. Делая это, мы отбросим 

допущение, введенное в главе 3, что запасы капитала являются фиксирован

ной величиной, и изучим факторы, которые вызывают рост запасов капитала 

в экономике. Наш анализ основывается на известной модели экономического 

роста, разработанной в конце 1950-х гг. нобелевским лауреатом Робертом Со

лоу1 из Массачусетского технологического института, модели, которая стала 

основой для множества более поздних исследований экономического роста. 

Кроме выяснения взаимосвязи между накоплением капитала и экономическим 

ростом, модель Солоу будет полезной для рассмотрения трех основных вопро

сов об экономическом росте: 

1. Какова взаимосвязь между уровнем жизни народа в долгосрочном пе

риоде и такими фундаментальными факторами, как уровень сбереже

ний, темпы роста населения , уровень научно-технического прогресса? 

2. Как изменяются темпы экономического роста страны с течением време

ни? Будет ли экономический рост стабильным, ускоренным или вообще 

прекратится'? 

3. Существуют ли какие-то экономические силы, которые позволят более 

бедным странам сравняться по уровню жизни с более богатыми странами? 

ПРЕДПОСЫЛКИ МОДЕЛИ СОЛОУ 

Модель Солоу рассматривает экономику как развивающуюся во времени. Что

бы проанализировать воздействие увеличения количества рабочей силы и ка

питала, мы сделаем допущение, что население растет и в любой определенный 

момент времени доля населения в трудоспособном возрасте является фикси

рованной величиной. Для любого года t 

N1 -
это количество имеющихся работников. 

Мы предполагаем, что и численность населения, и количество рабочей силы 

увеличиваются с фиксированным темпом роста n. Так, если n = 0,05, то количе

ство работников в любом году на 5% больше, чем в предшествующем году. 

На начало каждого года t величина доступных экономике запасов капитала 
равна Кс (Мы по кажем, как определяется величина этих запасов капитала.) В те

чение каждого года t капитал К1 и труд N1 
используются для достижения обще

го объема производства в экономике У1• Часть продукции, произведенной в те

чение каждого года, инвестируется в новый капитал или расходуется на 

замещение выбывающего из-за износа капитала. Мы также предполагаем, что 

экономика является закрытой и что не осуществляются государственные за

купки,2 так что неинвестируемая часть объема производства потребляется на

селением. Если 

J't - это объем производства в году t, 

I , - валовые (совокупные) инвестиции в году t, 

1 Первая публикация: Роберта М. Солоу. Дополнение в теорию экономического роста 11 
Quarterlyjoumal of Economics. 1956 (февраль). С. 65- 94. 
2 В аналитическом задании 3 в конце данной главы в модель добавлены государственные 

закупки. 
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С, - потребление в году t, 
то взаимосвязь между потреблением, объемом производства и инвестициями 
в каждом году выражается следующим образом: 

(6.3) 
Уравнение 6.3 определяет, что неинвестируемая часть объема производства 

в экономике потребляется. 
Так как в данной экономике численность населения и количество рабочей 

силы увеличиваются, то будет правилънее сосредоточиться на объеме производ
ства, потреблении и запасах капитала на одного работника. Поэтому мы будем 
использовать следующие обозначения: 

у 

Yt =-1 -объем производства на одного работника в году t; 
Nt 

с 
с1 = - 1 

- потребление на одного работника в году t; 
Nt 

к 
k1 = - 1 

- запасы капитала на одного работника в году t. 
Nt 

Запасы капитала на одного работника k1 называются также соотношением 
капитал-труд, или капиталовооруженностью. Важной целью использования 
этой модели является понимание того, как объем производства на одного ра
ботника, потребление на одного работника и соотношение капитал-труд из
меняются с течением времени. 1 

Производственная функция для показателей на одного работника. В об
щем, объем производства, который может быть достигнут при использовании 
определенных количеств ресурсов, определяется производственной функцией. 
До сих пор мы записывали производственную функцию как взаимосвязь меж
ду объемом производства У, величиной используемого капитала К и труда N. 
Однако мы можем также записать производственную функцию и в обозначе
ниях для одного работника: 

(6.4) 

Уравнение 6.4 показывает, что в каждом году t объем производства на одно
го работника у1 зависит от величины доступного капитала на одного работника 
k/ В данном случае мы используем для производственной функции малень
кую букву f вместо большой F, чтобы обратить внимание на измерение объема 
производства и капитала 1ta одного работника. В данном случае мы сосредото
чим внимание на роли объемов запасов капитала в экономическом росте, пред-

1 Для целей анализа использование объема производства и потребления на одного работ
ника более удобно, чем изучение тех же показателей на душу населения. При допущении, 
что количество рабочей силы является фиксированной долей от численности населения 
и существует полная занятость, все, что мы скажем о темпах роста производства или по

требления на одного работника, будет справедливо и для производства и потребления на 
душу населения. 

2 Чтобы записать производственную функцию в форме, представленной уравнением 6.4, 
потребовалось ввести допущение о неизменном эффекте масштаба, которое означает, что 
рост капитала или труда в процентах приводит к такому же по величине росту общего объ
ема производства. Так, например, при неизменном эффекте масштаба 10%-ное увеличение 
капитала или труда приводит к 10%-ному росту объема производства. В условиях уравне
ния расчета темпов роста 6.2 неизменный эффект масштаба требует, чтобы а к+ ан= 1. См. 
аналитическое задание 6 в конце этой главы. 



полагая, что производительность не увеличивается, и поэтому не будем учиты

вать ее влияние на производственную функцию, выраженную уравнением 6.4.1 

Мы вернемся к производительности и учету ее влияния несколько nозднее. 

Производственная функция для показателей на одного работника построе

на на рис. 6.1. Соотношение капитал-труд (величина капитала на одного ра

ботника) kt откладывается по горизонтальной оси, объем производства на одно

го работника Yt - по вертикальной оси. Производственная функция наклонена 

вверх слева направо, так как увеличение количества капитала на одного работ

ника позволяет каждому работнику производить больше продукции. Как и для 

стандартной производственной функции, выгнутая форма кривой отражает 

убывающую предельную производительность капитала. Поэтому, когда соот

ношение капитала и труда уже высоко, его увеличение ока
зывает относитель

но меньшее воздействие на объем производства на одного работника. 

Устойчивое состояние. Одним из наиболее замечательных выводов, полу

ченных из модели Солоу, является то, что в отсутствие роста производитель

ности экономика достигает устойчивого состояния в долгосрочном периоде. 

Устойчивое состояние- это такая ситуация, в которой объем производства 

в экономике на одного работника, потребление на одного работника и заnасы 

капитала на одного работника остаются постоянными, т. е. в устойчивом состо

янии Yt• ct и kt не изменяются с течением времени.2 Чтобы объяснить, как рабо-
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Производственная функция для показателей на 

одного работника У, = /(k,) увязывает объем произ

водства на одного работника у, с соотношением ка

питал-труд k,. Например, когда соотношение капи

тал-труд равно k, , объем производства на одного ра
ботника равен у 1 • Производственная функция для 

показателей на одного работника наклонена вверх 

Проиэводственная 

функция для покаэателей 

на одного работника, 

Yt=f(kt! 

Соотношение 
капитал-труд, kt 

РИСУНОК 6.1 

Производственная функция 

для показателей на одного 

работника 

слева направо, так как увеличение соотношения капитал-труд приводит к росту объ
ема 

производства на одного работника. Выгнутая форма производственной функции отра

жает убывающую предельную производительность капитала. 

1 Если говорить более точно, мы устю-1авливаем, что общий фактор производительности А = 1. 
2 Обратите внимание, что в данном случае речь идет об объеме производства, потреблении 

и запасах капитала именно на одного работника, тогда как общие величины объема произ

водства, потребления и запасов капитала растут с темnом n, равным темпу роста количе

ства рабочей силы. 
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тает модель Солоу, мы сначала рассмотрим характеристики устойчивого со
стояния, а затем обсудим, каким образом экономика может его достигнуть. 

Давайте сначала рассмотрим инвестиции при устойчивом состоянии. В об
щем, валовые (совокупные) инвестиции It в году t используются по следую
щим двум направлениям: 1) замещение выбывающего из-за износа (саморти
зированного) капитала; 2) увеличение запасов капитала. Если d- это норма 
амортизации капитала или доля капитала, который ежегодно изнашивается, то 
общая величина амортизации за год t составит dKt. Величина, на которую уве
личиваются запасы капитала, является чистыми инвестициями. Каковы чистые 
инвестиции при устойчивом состоянии? Так как величина капитала на одного 
работника KtfNt остается постоянной при устойчивом состоянии, общая вели
чина запасов капитала возрастает в той же степени, что и рабочая сила, т. е. 
с темпом роста n. Следовательно, величина чистых инвестиций при устойчи
вом состоянии определяется как nKt.1 Чтобы получить валовые инвестиции при 
устойчивом состоянии, мы добавим чистые инвестиции при устойчивом состо
янии nKt к амортизации dK1: 

It = (п + d)Kt (при устойчивом состоянии). (6.5) 
Для определения потребления при устойчивом состоянии (объем производства 

за вычетом инвестиций) мы подставим уравнение 6.5 в уравнение 6.3: 

Ct = Yt- (n + d)Kt (при устойчивом состоянии). (6.6) 
В уравнении 6.6 потребление, объем производства и капитал используются 

как величины, рассчитываемые для экономики в целом, а не на одного работ
ника. Чтобы привести их к необходимому нам виду, разделим каждую сторону 
уравнения 6.6 на количество работников Nt, вспоминая, что мы уже обозначи
ли ct= CtfNt,yt= YtfNt, kt=KtfNt. Затем мы используем производственную функ
цию применительно к одному работнику (уравнение 6.4) для замены у нaf(kt) 
и получим 

с= f(k) - (п + d)k (при устойчивом состоянии). (6.7) 
Уравнение 6.7 показывает взаимосвязь между потреблением на одного ра

ботника с и соотношением капитал-труд k при устойчивом состоянии. Так как 
потребление на одного работника и соотношение капитал-труд постоянны при 
устойчивом состоянии, мы можем убрать обозначение времени t. 

Уравнение 6.7 показьmает, что при росте соотношения капитал-труд k в устой
чивом состоянии на величину потребления на одного работника с может оказы
ваться два противоположных воздействия. Во-первых, увеличение соотноше
ния капитал-труд при устойчивом состоянии увеличивает выпуск продукции 
на одного работника f(k). Во-вторых, увеличение соотношения капитал-труд 
при устойчивом состоянии увеличивает выпуск продукции на одного работни
ка, которая должна быть направлена на инвестиции (n + d)k. Большее количе
ство продукции, направляемое на инвестирование, оставляет меньше товаров 
для потребления. 

На рис. 6.2 показано взаимодействие этих двух эффектов. На рис. 6.2, а раз
личные возможные значения соотношения капитал-труд k при устойчивом со
стоянии отложены по горизонтальной оси. Кривая представляет собой такую 
же производственную функцию в показателях на одного работника у= /(k), 
как и на рис. 6.1. Прямая линия отражает инвестиции на одного работника при 

1 Математически чистые инвестиции в году t составляют К,+, - К.- Если общая величина 
капитала растет с темпом n, тогда К,.,= (1 + n)K,. Подставляя К,+, в уравнение чистых инве
стиций, мы получаем, что чистые инвестиции при устойчивом состоянии = ( 1 + n )К, - К,= пК,. 
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а) Для каждого соотношения капитал-труд k 
объем производства на одного работника у при устой

чивом состоянии задается произведетвенной функ

цией/(k). Инвестиции на одного работника при устой

чивом состоянии (n + d)k представлены прямой с на
клоном n + d. Потребление на одного работника при 
устойчивом состоянии с - это разность между объ

емом производства на одного работника и инвестиция-

ми на одного работника (закрашенная область). На-

капитап-труд, k 

РИСУНОК 6.2 

Взаимосвязь между 

потреблением на одного 

работника и соотношением 

капитал-труд nри 

устойчивом состоянии 

пример, если соотношение капитал-труд равно kG, то потребление на одного работника 

при устойчивом состоянии составит cG. 

б) Для каждого соотношения капитал-труд k потребление на одного работника с при 

устойчивом состоянии определяется на рис. 6.2, а как разность между объемом произ

водства на одного работника на рис. 6.2, 6 взаимосвязана с закрашенной областью на 

рис. 6.2, а. Обратите внимание, что, начинаясь с низкого уровня, по мере роста соотноше

ния капитал-труд потребление на одного работника при устойчивом состоянии также 

растет . Однако, начиная с величины соотношения капитал-труд, превьrшающей золо

тое правило накопления kG, потребление на одного работника падает при увеличении 

соотношения капитал-труд. При соотношении капитал-труд, равном kmax' весь объем 

производства направляется на инвестиции, а потребление на одного работника при устой-

чивом состоянии равно нулю. 
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устойчивом состоянии (n + tl)k. Уравнение 6.7 показывает, что потребление на 
одного работника при устойчивом состоянии равно разности между высотой 
кривой у= f(k) и высотой прямой (п + tl)k. Поэтому потребление на одного 
работника - это высота закрашенной области. 

Взаимосвязь между потреблением на одного работника и соотношением 
капитал-труд при устойчивом состоянии более четко показана на рис. 6.2, б. 
Для каждого соотношения капитал-труд k потребление на одного работника с 
при устойчивом состоянии определяется как разность между производствен
ной функцией и инвестициями на рис. 6.2, а. Обратите внимание, что, начина
ясь с низкого уровня, по мере роста соотношения капитал-труд при устойчи
вом состоянии значения k (значения, меньшие kc на рис. 6.2) также растут, а это 
приводит к более высокому потреблению на одного работника при устойчивом 
состоянии. Величина соотношения капитал-труд, которая максимизирует по
требление на одного работника при устойчивом состоянии, показанная как kc 
на рис. 6.2, называется золотой нормой накопления, так как она максимизиру
ет экономическое благосостояние будущих поколений. 1 

Однако при больших значениях k (значениях, превышающих золотую норму 
накопления kc) потребление на одного работника падает с увеличением соот
ношения капитал-труд, потому что требуется гораздо больше инвестиций для 
поддержания этого высокого уровня капитала. В крайней ситуации, когда k = 
= kшах на рис. 6.2, весь объем производства направляется на замещение выбыва
ющего из-за износа капитала и увеличение его запасов, а на потребление про
сто ничего не остается! 

Политики часто пытаются повысить уровень жизни населения в долгосроч
ном периоде, проводя политику, направленную на увеличение соотношения 
капитал-труд посредством стимулирования сбережений и инвестиций. Рису
нок 6.2 показывает пределы эффективности такой стратегии. Страна с невысо
ким количеством капитала на одного работника может существенно повысить 
уровень жизни населения в долгосрочном периоде (при устойчивом состоя
нии), увеличивая соотношение капитал-труд. Однако страна, уже достигшая 
высокого уровня капитала на одного работника, может оказаться в ситуации, 
когда дальнейший рост соотношения капитал-труд не будет увеличивать по
требление при устойчивом состоянии. Фундаментальной причиной такого ре
зультата является убывающая предельная производительность капитала, т. е . 
чем больше запасы уже существующего капитала, тем меньше выгода от даль
нейшего увеличения его запасов. Действительно, рис. 6.2 показывает, что тео
ретически возможна такая ситуация, когда величина капитала на одного ра
ботника будет столь высока, что ее дальнейшее увеличение приведет к C1luжeuuю 
потребления на одного работника при устойчивом состоянии. 

Есть ли в современном мире хоть одна такая экономика, в которой увеличе
ние запасов капитала вызывало бы снижение потребления в долгосрочном пе
риоде? Эмпирическое исследование ситуации в семи промышленно развитых 
странах позволило получить отрицательный ответ. Даже в Японии с ее высо
ким уровнем сбережений продолжение увеличения количества капитала на 
одного работника будет приводить к более высокому потреблению на одного 
работника при устойчивом состоянии.2 Поэтому в нашем анализе мы будем 

1 Читатели, склонные к математике, могут попытаться использовать уравнение 6.7, для 
того чтобы показать, что при золотой норме соотношения капитал-труд предельный про
дукт капитала равен n + d. 
2 См.: Эндрю Б. Абель Грегори Мэнкыо, Лоуренс Х. Саммерс, Ричард Дж. Зекхаузер. Оценка 
эффективности динамики: теория и доказательства 11 Reuiew of Economic Studies. 1989 (ян 
варь). С. 1- 20. 



всегда исходить из предположения, что увеличение соотношения капитал-труд 

при устойчивом состоянии увеличивает потребление на одного работника. 

Достижение устойчивого состояния. До сих пор наше обсуждение устой

чивого состояния оставляло за скобками две важнейшие проблемы. Во-первых, 

необходимо объяснить, почему экономика, подобная рассматриваемым нами 

ранее, должна достигать устойчивого состояния. Во-вторых, мы еще не показа

ли, как будет достигаться это устойчивое состояние; т. е . нам необходимо знать 

уровень потребления на одного работника и соотношение капитал-труд при 

устойчивом состоянии , которого экономика в конечном счете достигнет. 

Чтобы решить эти проблемы, нам необходима дополнительная информация 

об уровне сбережений населения. Чтобы сделать рассуждения как можно более 

простыми, предположим, что сбережения в этой экономике пропорциональны 

текущим доходам: 

(6.8) 

Где 51 - ЭТО НаЦИОНалЬНЫе сбереЖеНИЯ t В ГОду t, а S - ЭТО уровень сбережениЙ, 

который по нашему допущению будет постоянным. Так как увеличение теку

щих доходов на $1 приводит к росту сбережений, но на величину, меньшую, 

чем $1 (см. главу 4), мы определяем s как число в пределах от О до 1. В уравне

нии 6.8 не учитываются некоторые другие факторы, определяющие величину 

сбережений и рассмотренные нами в предыдущих главах, такие как реальная 

процентпая ставка. Однако включение этих факторов не приведет к измене

нию наших базовых выводов, поэтому для упрощения мы опустим их. 

В каждом году национальные сбережения 51 
равны инвестициям Ic Следо

вательно, 

sY1 = (n + d)K
1 
(при устойчивом состоянии), (6.9) 

где левая сторона уравнения представляет сбережения (см. уравнение 6.8), 

а правая сторона- инвестиции (см. уравнение 6.5). 
Уравнение 6.9 показывает взаимосвязь между общим объемом производ

ства J't и общей величиной запасов капитала Kt, которые обеспечивают дости
жение устойчивого состояния. Чтобы определить величину капитала на одно

го работника при устойчивом состоянии, разделим обе стороны уравнения 6.9 

на N1• Затем мы используем производственную функцию (уравнение 6.4) для 

замены у1 нaf(k1): 

sf(k) = (n + d)k (при устойчивом состоянии) . (6.10) 

Уравнение 6.10 показывает, что сбережения на одного работника sf(k) рав

ны инвестициям на одного работника (n + d)k при устойчивом состоянии. Так 

как соотношение капитал-труд остается постоянной величиной при устойчи

вом состоянии, мы снова опускаем обозначение года t в данном уравнении. 

Из уравнения 6.1 О мы можем теперь определить величину соотношения 
капитал-труд, при котором экономика достигает устойчивого состояния, как 

это показано на рис. 6.3. Соотношение капитал-труд откладывается по гори

зонтальной оси, а сбережения и инвестиции на одного работника - по верти

кальной оси. 

Выгнутая форма кривой показывает, как величина сбережений на одного 

работника sf(k) связана с соотношением капитал-труд. Эта кривая наклонена 

вверх, так как увеличение соотношения капитал-труд обеспечивает больший 

1 В данной модели отсутствуют государственные сбережения, поэтому национальные сбе

режения равны частным сбережениям. 
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(n + d )k1 -----

Соотношение капитал-труд k" при устойчивом 
состоянии определяется условием, что сбережения 
на одного работника sf(k) равны инвестициям на од
ного работника (n + d)k при устойчивом состоянии. 
Соотношению капитал-труд k• при устойчивом со
стоянии соответствует точка А, в которой пересека-
ются кривые сбережений и инвестиций при устой-

Инвестиции на одного 
работника при устойчивом 
состоянии, (n + d)k 

Сбережения 
на одного 

работника, sf(k ) 

Соотношение 
капитал-труд, k 

РИСУНОК 6.3 

Оnределение соотношения 
каnитал--труд nри 

устойчи вом состоянии 

чивом состоянии . Начиная с любого значения, соотношение капитал-труд в конечном 
итоге достигает уровня k• . Если значение соотношения капитал-труд становится ниже 
уровня k• (скажем, k), то сбережения на одного работника sf(k) превышают юiвести
ции на одного работника (п + d)k" необходимые для поддержания соотношения капи 
тал-труд на уровне k, . Когда эти излишние сбережения преобразуются в капитал, соот
ношение капитал-труд вырастает, как показано стрелками на рисунке. Подобным же 
образом если значение соотношения капитал-труд становится выше уровня k• (скажем, 
k2), то сбережения на одного работника становятся недостаточными для поддержания 
соотношения капитал-труд и его значение будет снижаться. 

объем производства на одного работника и поэтому большую величину сбере
жений на одного работника. Кривая сбережений на одного работника имеет ту 
же форму, что и производственная функция для показателей на одного работ
ника, так как в данном случае сбережения на одного работника равны произ
водственной функцииf(k), умноженной на уровень сбережений s. 

Линия на рис. 6.3 представляет инвестиции на одного работника ( n + cl)k 
при устойчивом состоянии . Линия инвестиций на одного работника при 
устойчивом состоянии наклонена вверх, так как при росте соотношения капи
тал-труд на одного работника для замещения выбывающего из-за износа ка
питала и технического вооружения новых работников требуется больше инве
стиций. 

Согласно уравнению 6.10, соотношение капитал-труд при устойчивом со
стоянии должно обеспечивать равенство сбережений на одного работника и ин
вестиций на одного работника при устойчивом состоянии. Единственный уро
вень соотношения капитал-труд, при котором это условие выполняется, 

показан на рис. 6.3 как k*, т. е . значение k, при котором кривые сбережений 
и инвестиций при устойчивом состоянии пересекаются. Для всех остальных зна
чений k сбережения и инвестиции при устойчивом состоянии не совпадают. 



Поэтому k*- это единственно возможное значение соотношения капитал-труд 

при устойчивом состоянии данной экономики. 1 

Для определенного значения соотношения капитал-труд k* при устойчи

вом состоянии мы можем также найти объем производства при устойчивом 

состоянии и потребление на одного работника. Из уравнения производствен

ной функции на одного работника 6.4 при значении соотношения капитал
труд при устойчивом состоянии на уровне k* объем производства при устой

чивом СОСТОЯНИИ у* СОСТаВИТ 

у*= f(k*). 

Из уравнения 6.7 потребление на одного работника при устойчивом состо

янии с* равно разности объема производства на одного работника при устой

чивом состоянии у* и инвестиций на одного работника при устойчивом состо

янии (n + d)k*: 

с*= /(k*)- (n + d)k*. 

Вспомним, что в реальном случае более высокий уровень соотношения ка

питал-труд при устойчивом состоянии k* приводит к большему потреблению 
на одного работника при устойчивом состоянии с*. 

Используя условие, что при устойчивом состоянии национальные сбере

жения равны инвестициям, давайте определим значение соотношения капитал

труд при устойчивом состоянии k*. При величине капитала на одного работника 

k* сбережения будут равны инвестициям, необходимым для удержания вели
чины капитала на уровне k*. Поэтому, когда соотношение капитал-труд в эко

номике достигает уровня k*, это равенство всегда будет верным. 
Но имеется ли какая-либо причина полагать , что соотношение капитал

труд всегда будет достигать уровня k*, если начнет расти с какого-то другого 

значения? Да, такая причина есть. Предположим, что уровень соотношения ка

питал-труд ниже k*; например, что он равен k1, как показано на рис. 6.3. При 

величине капитала на одного работника k1 величина сбережений на одного ра

ботника sf(k1) больше, чем величина инвестиций, необходимых для поддержа

ния постоянного значения соотношения капитал-труд (n + d)k1• Когда эти из

лишние сбережения инвестируются в создание нового капитала, соотношение 

капитал-труд вырастает. Как показано стрелками по горизонтальной оси на ри

сунке, соотношение капитал-труд будет увеличиваться от уровня k1 до уровня k *. 
Если же значение соотношения капитал-труд становится выше уровня k* 

(например, если k становится равен k2), то объяснение, почему экономика вновь 

приходит к устойчивому состоянию, будет аналогичным. Если значение соот

ношения капитал-труд превышает k*, то величина сбережений будет меньше, 
чем величина инвестиций, необходимых для поддержания постоянного значе

ния соотношения капитал-труд. (На рис. 6.3 при k, равном k2, кривая сбереже

ний расположена ниже линии инвестиций при устойчивом состоянии.) Поэтому 

соотношение капитал-труд будет падать с уровня k2 до уровня k*, как показа
но стрелками. Объем производства на одного работника также будет падать, 

пока не достигнет своего значения при устойчивом состоянии. 

Подводя итоги, можно сказать, что, если мы исходим из предположения об 

отсутствии роста производительности, экономика непременно должна прийти 

к устойчивому состоянию. При этом устойчивом состоянии значение соотно-

1 Фактически устойчивое состояние достигается и в точке k = О, в которой запасы каnита

ла, объем производства и nотребление всегда равны нулю. Однако nоскольку экономика 

всегда функционирует с некоторой nоложительной величиной заnасов каnитала, она ни

когда не поnадет в устойчивое состояние при нулевом уровне каnитала. 
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шения капитал-труд, объема производства на одного работника и потребле
ния на одного работника все время остаются постоянными. (Однако общая ве
личина капитала, объема производства и потребления растет с темпом n, тем
пом роста количества рабочей силы.) Этот вывод может показаться печальным, 
так как он устанавливает, что рост уровня жизни в конечном итоге должен пре

кратиться. Однако этого можно избежать, если постоянно увеличивать произ
водительность. 

ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ФАКТОРЫ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ 
УРОВЕНЬ ЖИЗНИ В ДОЛГОСРОЧНОМ ПЕРИОДЕ 
Какие же факторы определяют, насколько хорошо будет жить среднему чело
веку в данной стране в долгосрочном периоде? Если мы будем измерять долго
срочное благосостояние уровнем потребления на одного работника при устой
чивом состоянии, то для ответа на этоt вопрос мы сможем использовать модель 

Солоу. В данном разделе мы обсудим три фактора, которые оказывают воздей
ствие на уровень жизни в долгосрочном периоде: уровень сбережений, рост 
численности населения и рост производительности (сводная табл. 8). 

Сводная таблица 8. Фундаментальные факторы, определяющие уровень 
жизни в долгосрочном периоде 

Увеличение 

показателя 

Характер воздействия на объем 
производства, потребление 

и величину капитала на одного 

работника 

Уровня сбережений, s Увеличивает 

Темпов роста Снижает 
численности 

населения , n 

Производительности Снижает 

Обоснование 

Более высокий уровень сбережений nозволяет 
осуществлять большие инвестиции и достигнуть 
больших заnасов каnитала 

При росте численности населения должно быть 
исnользовано больше продукции для обесnечения 
новых работников капиталом, что оставляет меньше 
nродукции для nотребления или роста величины 
капитала на одного работника 

Более высокая nроизводительность непосредственно 
увеличивает объем nроизводства; увеличивая доходы , 
она также увеличивает сбережения и заnасы каnитала 

Уровень сбережений. Согласно модели Солоу, более высокий уровень сбе
режений вызывает повышение уровня жизни в долгосрочном периоде, как это 
показано на рис. 6.4. Предположим, что первоначальный уровень сбережений 
в экономике равен s1, тогда сбережения на одного работника составляют sJ(k). 
Кривая сбережений при уровне сбережений s1 помечена как •Первоначальные 
сбережения на одного работника).}. Первоначальное значение соотношения ка
питал-труд при устойчивом состоянии k\- это такое значение, при котором 
пересекаются первоначальная кривая сбережений и линия инвестиций (точка А). 

Предположим теперь, что правительство проводит политику, которая уси
ливает мотивацию к сбережению, что вызывает увеличение уровня сбереже
ний в стране с s1 до s2• Увеличение уровня сбережений приводит к увеличению 
сбережений для каждого значения соотношения капитал -труд. Графически это 
выражается сдвигом кривой сбережений вверх, из положения sJ(k) в положе
ние s.j(k). Новое значение соотношения капитал-труд при устойчивом состо
янии возрастает до уровня k*2• Поскольку k*2 больше, чем k\, то более высокий 
уровень сбережений вызывает увеличение значения соотношения капитал
труд при устойчивом состоянии. Постепенно эта экономика будет перемещать-



1. Сбережения 
увеличиваются 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

Инвестиции на одного 

работника при устойчивом 

состоянии, (n + d)k 

Новые сбережения 
на одного работника, s2f(k) 

Первоначальные сбережения 

на одного работника, s 1f(k) 

:_г-: 1 1 
1 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 

2. Значение соотношения 
капитал-труд растет 

QE-------------------------~.----~.------------------
k1 k 2 Соотношение 

Рост уровня сбережений с s, до s2 вызывает сдвиг 

кривой сбережений вверх, из положения sj(k) в по
ложение s.j(k). Точка, в которой сбережения на од
ного работника равны инвестициям на одного работ

ника при устойчивом состоянии, перемешается из 

точки А в точку В, а соответствующее значение соот

ношения капитал-тру д возрастает с k* 1 до k* 2• По

этому более высокий уровень сбережений вызывает 

увеличение значения соотношения капитал-труд 

при устойчивом состоянии. 

капитал-труд, k 

рис у н о к 6.4 

Воздействие роста 

уровня сбережений 

на соотношение капитал

труд при устойчивом 

СОСТОЯНИИ 

сяк более высокому значению соотношения капитал-труд при устойчивом со

стоянии, что отражается на рисунке стрелкой вдоль горизонтальной оси . При 

новом устойчивом состоянии объем производства на одного работника и по

требление на одного работника будут выше, чем при первоначальном устойчи

вом состоянии. 

Рост уровня сбережений приводит к увеличению объема производства, по

требления и капитала на одного работника в долгосрочном периоде, поэтому 

может показаться, что одной из важнейших целей социально-экономической 

политики страны является достижение как можно большего уровня сбережений. 

Однако этот вывод не обязательно верен: хотя более высокий уровень сбере

жений увеличивает потребление на одного работника в долгосрочном периоде, 

рост уровня сбережений сначала вызывает падение потребления. Это падение 

происходит из-за того, что при первоначальном объеме производства увеличе

ние сбережений и инвестиций оставляет меньше возможностей для текущего 

потребления. Поэтому издержками более высокого потребления в будущем яв

ляется снижение текущего потребления. При выборе обществом уровня сбере

жений в расчет должна приниматься эта необходимость выбора между теку

щим и будущим потреблением. Поэтому при выборе определенной позиции 

издержки снижения текущего потребления будут сопоставляться с выгодами 

от более высокого уровня сбережений в долгосрочном периоде. 

Увеличение численности населения. Во многих развивающихся странах 

высокие темпы роста населения рассматриваются как серьезная проблема, а их 

снижение является одной из важнейших политических целей. Какова же взаи

мосвязь между ростом численности населения и уровнем ее развития, опреде-

w 
"' о 
I 
о 
з: 
:s: 
L 
m 
n 

"' :s: 
:S:< 

." 
о 

~ 

"' I:1 
о 
::;, ..., 
о 
n 
." 
о 
L 
I 
о 
з: 

::::1 
m 
." 
:s: 
о 
I:1 
m 



w 
<:! 
о 
s 
Q. 
w 
с: 

~ 
о 
:с 
:r 
о 
Q. 

u 
е 
с:: 
о 
<:! 

"' < 
"' "' ~ 
о 
:с 
о 

"' (Т) 

N 

.о ... 
1.1 
111 
:r 

1. Темпы роста 
численности 

Новые инвестиции на одного 
работника при устойчивом 
состоянии, (n2 + d)k 

населения 

увеличиваются 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

i___LГ' 1 1 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 

Первоначальные инвестиции 
на одного работника при 
устойчивом состоянии, (n1 + d)k 

Сбережения 
На ОДНОГО 

работника, sf(k) 

2. Значение соотношения 
капитал-труд падает 

0~----------------~·--------~~~---------------------k; k 1 Соотношение 

Увеличение темпов роста численности населения 
с n

1 
до n2 приводит к росту инвестиций на одного ра

ботника при устойчивом состоянии с (n
1 

+ d)k до 
(n2 + d)k. Линия инвестиций при устойчивом состо
янии поворачивается вокруг точки начала коорди

нат по направлению вверх, а ее наклон увеличивает

ся с n1 + + d до n2 + d. Точка, в которой сбережения 
на одного работника равны инвестициям на одного 
работника при устойчивом состоянии, перемешает-

капитал-труд, k 

РИСУНОК 6.5 

Воздействие увеличения 

темпов роста численности 

населения на соотношение 

каnитал--труд при 

устойчивом состоянии 

ся из точки А в точку В, а соответствующее значение соотношения капитал-труд падает 
с k•, до k• 2• Более высокие темпы роста численности населения вызывают снижение зна
чения соотношения капитал-труд nри устойчивом состоянии. 

ляемым объемом производства, величиной потребления и капитала на одного 
работника? 

Ответ на этот вопрос, полученный с использованием модели Солоу, пред
ставлен на рис. 6.5. Первоначальное значение соотношения капитал-труд 
при устойчивом состоянии k * 1 соответствует пересечению линии инвестиций 
при устойчивом состоянии и кривой сбережений в точке А. Теперь предполо
жим, что темпы роста численности населения, которые имеют то же значение, 

что и темпы роста количества рабочей силы, выросли с первоначального уров
ня n1 до уровня n2• Что произойдет в этом случае? 

Увеличение темпов роста населения означает, что более быстрыми темпа
ми, чем прежде, увеличивается и количество людей, входящих в состав рабо
чей силы. Эти новые работники должны быть обеспечены капиталом. Поэтому 
для поддержания того же значения соотношения капитал-труд при устойчи
вом состоянии должна возрасти величина инвестиций на текущее количество 
рабочей силы. Математически можно записать, что рост n приведет к увели
чению инвестиций на одного работника при устойчивом состоянии с уровня 
(п1 + tf)k до уровня (n2 + tf)k. Это увеличение темпов роста численности населения 
вызывает поворот линии инвестиций при устойчивом состоянии вокруг точки 
начала координат по направлению вверх и увеличение ее наклона с (n1 + tf) до 
(п2 + d). 

После поворота линии инвестиций при устойчивом состоянии новое устой
чивое состояние будет достигнуто в точке В. Новое значение соотношения ка-



питал-труд составит k* 2, которое меньше первоначального значения k* 1. Так 

как новое значение соотношения капитал-труд ниже, то новый объем произ

водства на одного работника при устойчивом состоянии и потребление на од

ного работника будут ниже, чем прежде. 

Таким образом, модель Солоу определяет, что более высокие темпы роста 

ч:исленности населения вызывают снижение уровня жизни. Основной пробле

мой является то, что, когда количество рабочей силы быстро растет, большая 

ч:асть текущего объема производства должна направляться на обеспечение ка

питалом новых работников. Этот результат приводит к выводу о том, что полити

ка контроля за ростом численности населения действительно приводит к по

вышению уровня жизни. 

Существует, однако, и несколько контраргументов против вывода о том, что 

целью политики должно быть ограничение темпов роста населения. Во-пер

вых, хотя снижение темпов роста населения n увеличивает потребление на од
ного работника, оно также снижает и темпы роста общего объема производства 

и потребления, которые растут с темпом n при устойчивом состоянии. Наличие 

меньшего количества людей означает то, что больше получит каждый из них, 

но также и то, что уменьшатся произведетвенные возможности. По некоторым 

причинам (военным, политическим) страна может заботиться в большей сте

пени о валовом объеме производства, а не об объеме производства на одного 

работника. Поэтому, например, некоторые страны Западной Европы озабоче

ны прогнозами о значительном снижении численности своего населени
я в сле

дующем столетии, что уменьшит их обороноспособность и влияние на мировое 

развитие. 

Во-вторых, в модели Солоу используется допущение, что доля трудоспо

собного населения в общей его численности остается постоянной. Однако ког

да темпы роста населения изменяются столь сильно, это допущение мо
жет не 

выдерживаться. Например, снижение уровня рождаемости в Соединенных 

Штатах привело к тому, что в XXI в. значительно снизилась пропорция между 

трудоспособными людьми и пенсионерами, а развитие этой тенденции может 

вызвать проблемы в функционировании системы социального страхования 

и других сферах, таких как здравоохранение. 

Рост производительности. Важнейшим аспектом базовой модели Солоу 

является то, что в конечном счете экономика достигает устойчивого состоя

ния, при котором объем производства на душу населения является постоянной 

величиной. Но во введении к этой главе мы показали, что объем производства 

на душу населения в Японии с 1870 г. вырос в 27 раз! Как может быть учтен 

такой значительный рост в модели Солоу? Ключом является фактор, который 

мы ранее не вводили в анализ: рост производительности. 

Воздействие увеличения производительности - в результате, скажем, на

учно-технического прогресса- показано на рис. 6.6 и 6.7. Рост производитель

ности отражается сдвигом вверх производственной функции в показателях на 

одного работника, т. е. при любом значении соотношения капитал-труд каж

дый работник может производить больше продукции. На рис. 6.6 показан сдвиг 

производственной функции у= / 1(k) из первоначального в новое положение 

у= / 2(k), характеризующее лучшую ситуацию. Рост производительности рас

сматривается как благоприятный шок предложения, который мы рассматрива

ли в главе 3. 
На рис. 6. 7 по казан эффект этого роста производительности в модели Со

лоу. Как и прежде, первоначальное устойчивое состояние определяется пере

сечением кривой сбережений и линии инвестиций при устойчивом состоянии 

в точке А; соответствующее этой ситуации значение соотношения капитал

труд- это k\. Рост производительности приводит к увеличению объема про-
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Рост произво
дительности Новая проиэводственная функция 

~---- для покаэателей на одного 
работника у= f2(k) 

Первоначальная проиэводственная 
_.....:.---- функция для покаэателей на одного 

работника у= f1(k) 

QL------------------------------------------
Соотношение 
капитал-труд, k 

Рост производительности вызывает сдвиг произ- Р И С У Н О К 6.6 
водетвенной функции для показателей на одного Рост nроизводительности 
работника вверх из первоначального положения 
у= / 1(k) в новое положение у= / 2(k). После повыше-
ния производительности при любом значении соотно-
шения капитал-труд k может быть произведено больше продукции на одного работника у. 

изводства на одного работника при каждом значении соотношения капитал
труд. Так как величина сбережений на одного работника s является постоян
ной долей объема производства, то и сбережения на одного работника также 
увеличиваются при каждом значении соотношения капитал-труд. Графиче
ски это показано сдвигом кривой сбережений вверх из положения sf1(k) в по
ложение sf2(k), и теперь иерееекающей линию инвестиций при устойчивом со
стоянии в точке В. Новое значение соотношения капитал-труд при устойчивом 
состоянии- это k*2, которое больше, чем первоначальное значение соотноше
ния капитал-труд при устойчивом состоянии k*1. 

В общем, рост производительности увеличивает объем производства при 
устойчивом состоянии и потребление на одного работника, воздействуя на них 
по двум направлениям. Во-первых, он прямо увеличивает выпуск продукции 
при любом значении соотношения капитал-труд. Во-вторых, как показано на 
рис. 6.7, увеличивая предложение сбережений, он вызывает увеличение значе
ния капитал-труд в долгосрочном периоде. Поэтому рост производительно
сти оказывает двойное положительное воздействие на уровень жизни. 

Подобно единовременному увеличению уровня сбережений или снижению 
темпов роста населения, единовременный рост производительности перемешает 
экономику только лишь из одного устойчивого состояния в другое устойчивое 
состояние на более высоком уровне. Когда же экономика достигает нового устой
чивого состояния, потребление на одного работника снова становится постоян
ной величиной. Есть ли какой-то способ сделать потребление на одного работ
ника растущим неопределенно долго? 

Действительно, существуют пределы роста уровня сбережений (он не мо
жет превысить 100%1) или снижения темпов роста населения. Поэтому более 
высокие уровни сбережений или более медленные темпы роста населения не 
являются источниками постоянного роста уровня жизни. Однако со времен про
мышлеиной революции, если не раньше, люди проявляют замечательную изо-



1. Производитель
ность растет 
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Рост производительности вызывает сдвиг производственной функции вверх из положения у= /,(k) в положение у= / 2(k), увеличивая объем производства на одного работника для каждого соотношения капитал-труд. Так как сбережения пропорциональны объему производства, сбережения на одного работника также увеличиваются от s/1(k) до s/2(k). Точка, в которой сбережения на одного работника равны инвестициям на одного работника при устойчивом 

Инвестиции на одного работника 
при устойчивом состоянии, (n + d)k 

Новые сбережения 
на одного работника, s2f(k) 
Первоначальные сбережения 
на одного работника, s1f(k) 

2. Значение соотношения 
капитал-труд увеличивается 

Соотношение 
капитал-труд, k 

Р И СУН ОК i &.7 

Воздействие роста 
nроизводительности 

на значение соотношения 

каnитал--труд nри 

устойчивом состоянии 

• 

состоянии, перемешается из положения А в положение В и соответствует увеличению значения соотношения капитал-труд при устойчивом состоянии от k*, до k*2• Таким образом, рост производительности увеличивает значение соотношения капитал-труд при устойчивом состоянии. 

бретательность в нахождении способов все большего и большего повышения производительности. В очень долгосрочном периоде, согласно модели Солоу, только этот постоянный рост производительности представляет перспектины бесконечного повышения уровня жизни. Поэтому мы можем сделать вывод, что в долгосрочном периоде темпы роста производительности являются важ11ейшим фактором, определяющим скорость повышения уровня жизни. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

СБЛИЖАЮТСЯ ЛИ ЭКОНОМИКИ? 
Широкая пропасть разделяет уровни жизни в богатейших и беднейших странах мира. Будет ли это различие существовать всегда? Будут ли •богатые становиться богаче, а бедные - беднее~>? Или уровни жизни в различных странах в конечном счете сблизятся? Эти вопросы имеют огромное значение для будущего всего человечества. В этом блоке мы обсудим, что модель Солоу говорит о перспектинах сближения, а затем обратимся к эмпирическим доказательствам. Существует по меньшей мере три возможных сценария эволюции уровня жизни в различных странах мира: безусловная конвергенция, условная конвергенция и отсутствие конвергенции. 
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Под безусловной конвергенцией м
ы понимаем такую ситуацию, в ко

торой 

бедные страны по уровню жизни 
в конце концов догонят богатые с

траны, так 

что уровень жизни во всем мире ст
анет более или менее одинаковым. 

Модель 

Солоу предсказывает возможность
 безусловной конвергенции при о

пределен

ных особых условиях. Например, давайте предположим, что разли
чные эконо

мики имеют принципиа
льные различия в знач

ениях соотношения кап
итал

труд: в богатых странах его величин
а, а также объем производства на одн

ого 

работника очень высоки, в бедных 
странах его величина, а также объе

м произ

водства на одного работника очень
 низки. Допустим, однако, что в других от

ношениях -в частности, по уровню
 сбережений, темпам роста населени

я и про

изводственным функциям - богатые и бедные страны одинаковы
. Если каждая 

из этих групп стран имеет одинаков
ый уровень сбережений, темпы рост

а насе

ления и производственную фун
кцию, то модель Солоу предсказывае

т, что -

несмотря на различия
 в первоначальных со

отношениях капитал-
труд - эти 

страны в конечном итоге достиг
нут одинакового устойчивого со

стояния. Дру

гими словами, согласно модели С
олоу, если страны имеют одинак

овые фунда

ментальные характерис
тики, то их значения со

отношения капитал-тр
уд и уров

ни жизни будут безусловно сближа
ться, даже несмотря на то, что эти

 страны 

стартуют с различныхнеравных
 позиций . 

Но если страны различаются по так
им характеристикам, как их уровни 

сбе

режения, темпы роста 
населения и доступ к д

остижениям научно-те
хнического 

прогресса, то, согласно модели Солоу, они буд
ут сближаться в рамках каких-то 

групп с различными устойчивым
и состояниями, в которых будут 

различные 

значения соотношения
 капитал-труд и разли

чные уровни жизни в д
олгосроч

ном периоде. Если страны различаются по с
воим фундаментальным характе



ристикам, то для них модель Со
лоу предсказывает условную ко

нвергенцию, 

при которой уровни жизни будут 
сближаться внутри групп стран, и

меющих 

сходные характеристики. Например
, при условной конвергенции бедн

ая стра

на с низким уровнем сбережений мо
жет когда-то догнать более богатую

 страну 

с аналогичным низким уровнем сбе
режений, но никогда не догонит бог

атую 

страну с высоким уровнем сбереже
ний. 

По различным причинам (таки
м, как различие культур, поли

тических си

стем и экономической политики
) страны отличаются друг от др

уга по таким 

характеристикам, как уровень сбе
режений, поэтому условная конве

ргенция 

кажется более вероятной. Однако 
наша дискуссия до сих пор основы

валась на 

допущении о том, что эти эконо
мики являются закрытыми. Согл

асно модели 

Солоу, если экономики являются от
крытыми и свободно осуществляютс

я меж

дународные заимствования, то безу
словную конвергенцию поддерживаю

т не

которые дополнительные экономиче
ские силы. В частности, так как боле

е бед

ные страны имеют меньше капита
ла на одного работника и поэтом

у более 

высокий предельный продукт капи
тала, чем более богатые страны, с

убъекты 

сбережений из всех стран смогут п
олучить большие доходы, инвести

руя в бед

ные страны. Поэтому иностранные
 инвестиции должны обеспечиват

ь более 

быстрый рост запасов капитала в бе
дных странах, даже если уровень оте

чествен

ных сбережений в этих странах н
евысок. В конечном счете заимст

вования за 

рубежом позволят первоначально б
едным странам достичь такого же з

начения 

соотношения капитал-труд и объе
ма производства на одного работни

ка, как 

и в первоначально богатых странах.
1 

1 Хотя объем производства на одного 
работника в бедных странах сближае

тся с аналогич

ным показателем в богатых странах,
 потребление на одного работника о

стается в них на 

более низком уровне, так как часть
 объема производства должна быть

 использована для 

выплат иностранным и
нвесторам. 



Третья возможность - это отсутствие конвергенции, под которой понимается, что бедные страны никогда не догонят богатые. Уровень жизни в них может даже все больше и больше отдаляться друг от друга (бедные становятся еще беднее, а богатые- еще богаче). Хотя такой сценарий в соответствии с моделью Солоу теоретически возможен (например, постоянное различие в темпах роста производительности в разных странах может привести к дивергенции), такой результат не соответствовал бы духу модели, которая поддерживает идею о всеобщности конвергенции. 
О чем же свидетельствуют факты? К сожалению (с точки зрения беднейших стран мира), существует весьманезначительная эмпирическая поддержка идеи безусловной конвергенции: большинство исследований показывают незначительность тенденции к тому, чтобы бедные страны догоняли богатые. Например, Вильямом Баумолем1 из Принетанекого и Нью-Йоркского университетов было проведено исследование ситуации в семидесяти двух странах за период 1950-1985 гг., которое определило наличие не носящей всеобщего характера тенденции к конвергенции. Используя данные начиная с 1870 г., Баумоль нашел некоторые подтверждения конвергенции группы из шестнадцати крупнейших стран со свободной рыночной системой с примятыми в качестве базы для сравнения странами, которые были относительно беднее в 1870 г. и росли более быстрыми темпами в этот период. Однако Дж. Брэдфорд ДеЛонг2 из Калифорнийского университета и Беркли отметили, что страны из исследования Баумоля были в 1980 г. богатейшими странами. Выбирая эти страны, как доказал ДеЛонг, Баумоль склонился в сторону нахождения подтверждения конвергенции, потому что страны, которые не соответствовали выводу о конвергенции, не были включены в группу богатых в настоящий период стран. ДеЛонг показал, что если расширить базовую группу стран Баумоля, включив в нее страны, относительно богатые в 1870 г., но не в настоящее время - такие, как Аргентина, Чили, бывшая Восточная Германия, Ирландия, Новая Зеландия, Португалия и Испания, - то доказательства Баумоля о конвергенции исчезают. Однако доказательства условной конвергенции кажутся намного более хорошими. Например, Н. Грегори Мэнкью из Гарвардекого университета, Дэвид Ромер из Калифорнийского университета и Дэвил Уэйл3 из Браунекого университета исследовали группу из девяносто восьми стран за период 1960-1985 гг. Хотя они не нашли доказательств безусловной конвергенции, Мэнкью, Ромер и У эйл показали, что неспособиость бедных стран догнать богатые обусловлена высокими темпами роста населения и низким уровнем сбережений ( определяемых в широком смысле, включая ресурсы, вложенные в образование, а не только в физические запасы капитала). После корректировки на различие в темпах роста национальных сбережений и темпах роста населения Мэнкью, Ромер и Уэйл выявили четкие тенденции к конвергенции для стран со сходными характеристиками. Аналогичные результаты были получены Робертом Барро из Гарвардекого университета и Хавьером Сала-и-Мартином4 из Колумбийского университета, которые также продемонстрировали конвергенцию уровней жизни в штатах США. Так как штаты похожи по своим фундаментальным экономическим характеристикам, таким как уровень сбережений и доступ к до-

1 См.: Рост производительности, конвергенция и благосостояние: что показывают данные за длительный период времени // American Economic Reviewю. 1986 (декабрь) . С. 1072- 1085. 2 См.: Рост производительности, конвергенция и благосостояние: комментарий 11 American Economic Review. 1988 (декабрь) . С. 1138-1154. 
3 См.: Дополнение к эмпирическим данным об экономическом росте / 1 Quarterly joumal of Economics. 1992 (май). С. 407- 438. 
4 См.: Конвергенция // joumal of Political Economy. 1992 (апрель). С. 223-251. 
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стижениям научно-техническ
ого прогресса, этот результат

 также подтвержда

ет наличие условной конвергенции. 

Доказательства существования условной
 конвергенции подтверждают вер

ность модели Солоу и предоставляют нек
оторые эмпирические свидетельства 

важности для экономического роста так
их факторов, как уровень сбережений 

(включающих обеспечение ресурсами сфе
ры образования) . Эти результаты 

также подтверждают, что международные
 рынки капитала связывают богатые 

и бедные страны не столь эффективно, ка
к нам хотелось бы, так как иностран

ные инвестиции в бедные страны неспособн
ы решить проблему низкого уров

ня отечественных сбережений . Возможно, политические барьеры, такие
 как 

правовые ограничения или в
ысокие ставки налогов на ин

остранные инвести

ции, препятствуют перетоку иностранного
 капитала в бедные страны. С дру

гой стороны, иностранные кредиторы из бог
атых стран могут быть не способ

ны получить адекватную информацию об инв
естиционных возможностях более 

бедных стран из-за их географической отдал
енности, больших различий вязы

ках, культурах и правоных 
системах. 

ТЕОРИЯ ЭНДОГЕННОГО РОСТА 

Традиционная модель экономического рос
та Солоу оказывается полезной и впол

не применимой, однако как модель экон
омического роста она имеет по меньшей

 

мере один серьезный недостаток. В соот
ветствии с моделью Солоу единствен

ным источником роста объема производства
 на душу населения в долгосроч

ном периоде является рост производительн
ости, поэтому полное объяснение 

долгосрочного экономического роста требу
ет объяснения причин роста произ

водительности. Модель, однако, прост
о рассматривает темп роста производи

тельности как данность, не пытаясь объяснит
ь причины его изменения. Следова

тельно, модель Солоу предполагает, а не о
бьясияет поведение критического 

фактора, определяющего рост объема произ
водства на душу населения в дол

госрочном периоде. 

Избежать этого недостатка модели Солоу 
пытается новое направление тео

рии роста теория эндоrенного роста, разра
батываемая для того, чтобы объяс

нить рост производительности - и следовательно, рост объема производства 
-

эндогенны.ми факторами, т. е . теми, которые находятся в самой модели.
1 Как мы 

увидим, важнейшим выводом теории эндог
енного роста будет то, что рост эко

номики страны в долгосрочном периоде зав
исит от уровня сбережений и инве

стиций в ней, а не только от роста прои
зводительности (как следует из модели

 

Солоу). 

Здесь мы рассмотрим простую модель 
эндогенного роста, в которой коли

чество работников остается постоянным, 
т. е. выполняется условие, определя

ющее, что темпы роста объема производств
а на одного работника равны темпам 

роста объема производства. Наша простая
 модель эндогенного роста основана 

на совокупной производственной функц
ии 

У=АК, (6.11) 

где У- это совокупный объем производства, а К -
совокупные запасы капита

ла. Параметр А в уравнении 6.11 является положительной постоянной величи-

1 Две важнейшие ранние статьи в области те
ории эндогенного роста : Пауль Ромер. Возра

стающие доходы и долгосрочный рост 11 joumal of Political Есопоту. 1986 (октябрь) . С. 1002-

1037; Роберт Е. Лукас мл. К механизмам экономического развития 11 joumal of Monetary 

Economics. 1988 (июль). С. 3- 42. Более достуnное оnисание теории эндогенного р
оста см. : 

Пауль Ромер. Основы эндогенного роста 11 joumal of Economic Perspectives. 1994 (зима) . 

С . 3- 22. 



ной. В соответствии с производственной функцией (уравнение 6.11) каждая 
дополнительная единица капитала увеличивает объем производства в А еди
ниц независимо от того, сколько единиц капитала использовано в производ
стве. Так как предельный продукт капитала, равный А, не зависит от величины 
запасов капитала К, то производственная функция, описанная уравнением 6.11, 
не учитывает убывающую предельную производительность капитала. Допуще
ние о том, что предельная производительность является постоянной, а не убы
вающей величиной, - это важнейшее отличие от модели роста Солоу. 

Теоретики эндогенного роста приводят ряд доказательств для объяснения 
того, почему для экономики в целом предельная производительность капитала 
может не быть убывающей величиной. Одно из объяснений исходит из роли 
человеческого капитала - понятия, которым экономисты обозначают знания, 
навыки, умения и опыт людей. По мере того как экономики накапливают капи
тал и становятся богаче, они направляют все больше ресурсов на •инвестиро
вание в людей~ посредством улучшения питания, образования, здравоохране
ния и профессиональной переподготовки и повышения квалификации. Эти 
инвестиции в людей увеличивают человеческий капитал страны, который в ре
зультате приводит к росту производительности. Если запасы физического ка
питала увеличиваются, в то время как запасы человеческого капитала остаются 
постоянной величиной, то будет существовать убывание предельной произво
дительности физического капитала, так как каждая дополнительная единица 
физического капитала будет работать с меньшим количеством человеческого 
капитала. Теория эндогенного роста обосновывает, что по мере увеличения за
пасов физического капитала в экономике запасы человеческого капитала име
ют тенденцию к увеличению в той же пропорции. Поэтому при увеличении за
пасов физического капитала каждая его единица работает с таким же количеством 
человеческого капитала, так что предельная производительность капитала не 

снижается. 

Другое рациональное объяснение постоянной предельной производитель
ности капитала основано на результатах наблюдения того, что в растущей эко
номике фирмы мотивированы к поддержанию деятельности в области иссле
дований и разработок (R&D). Эта деятельность увеличивает запасы знаний, 
имеющих коммерческую ценность, включая новые продукты и технологии. В со
ответствии с этим объяснением, основанном на R&D, увеличение капитала 
и объема производства приводит к генерированию роста технологических но
вовведений, в результате чего удается избежать действия тенденции к убыванию 
предельной производительности капитала. 

Рассмотрев, почему производственная функция, подобная выраженной урав
нением 6.11, может быть применена к описанию функционирования экономи
ки в целом с учетом факторов увеличения человеческого капитала и исследо
ваний и разработок, давайте проработаем те следствия, которые можно получить 
из данного уравнения. Как и в случае с моделью Солоу, давайте предположим, 
что национальные сбережения S являются постоянной частью совокупного 
объема производства АК, так что S = sАК. В закрытой экономике инвестиции 
должны быть равны сбережениям. Вспомним, что общие инвестиции равны 
сумме чистых инвестиций (чистому увеличению запасов капитала) и аморти
зации, или I = М+ dК. Следовательно, установив равенство инвестиций и сбе
режений, мы получим 

М+ dK = sАК. (6.12) 
Далее мы разделим обе части уравнения 6.12 на К и вычтем d из обеих ча

стей полученного в результате уравнения для получения темпов роста запасов 
капитала. 
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(6.13) 

Так как объем производства пропорционален запасам капитала, темп роста 

объема производства дУ/Уравен темпу роста запасов капитала М/К. Следо

вательно, уравнение 6.13 можно записать как 

дУ =sA-d. 
у 

(6.14) 

Уравнение 6.14 показывает, что в эндогенной модели рост объема произ

водства зависит от уровня сбережений s. Так как мы исходили из допущения, 
что количество работников с течением времени остается постоянным, то темпы 

роста объема производства на одного работника равны темпам роста объема 

производства, выраженным уравнением 6.14, и поэтому зависят от уровня сбе

режений s. Таким образом , полученный в результате вывод о том, что уровень 

сбережений воздействует на темпы роста в долгосрочном периоде, противоре

чит выводу, полученному в результате использования модели Солоу, в которой 

уровень сбережений не воздействует на темпы роста в долгосрочном периоде. 

Воздействие сбережений на долгосрочный рост в рамках эндогенного роста огра

ничивается этими рамками, в которых более высокие темпы роста сбережений 

и формирования капитала стимулируют больший объем инвестиций в чело

веческий капитал и R&D. Результирующее увеличение производительности по

могает подстегивать долгосрочный рост. Б общем, в сравнении с моделью Солоу 

модель эндогенного роста уделяет большее внимание сбережениям, формированию 

человеческого капитала и R&D как источникам долгосрочного роста. 

Хотя теория эндогенного роста остается еще на стадии разработки, этот под

ход представляется перспективным по меньшей мере по двум причинам. Во

первых, эта теория пытается объяснить, а не использовать как данность темпы 

роста производительности в экономике. Во-вторых, как темпы роста в долго

срочном периоде могут зависеть от таких факторов, как уровень сбережений 

в стране, на которые можно оказывать воздействие с помощью проведения со

ответствующей экономической политики. Многие экономисты, работающие 

в этой области, испытывают оптимизм в отношении того, что теория эндоген

ного роста разовьет взгляды на процессы, лежащие в основе р
оста производи

тельности, обеспечивая понимание того, как помочь наиболее бедным народам 

мира достигнуть значительно более высокого уровня жизни. 

6.3. ГОСУДАРСТВЕННАЯ ПОЛИТИКА 
УВЕЛИЧЕНИЯ УРОВНЯ ЖИЭНИ 

НАСЕЛЕНИЯ В ДОЛГОСРОЧНОМ 
ПЕРИОДЕ 

Увеличение темпов роста и уровня жизни населения в долгосрочном периоде 

часто рассматриваются политиками как важнейшие политические цели. Давайте 

более подробно рассмотрим государственную политику, которая может содей

ствовать увеличению уровня жизни в стране в долгосрочном п
ериоде. 

ПОЛИТИКА, ВОЗДЕЙСТВУЮЩАЯ НА УРОВЕНЬ 
СБЕРЕЖЕНИЙ 
Модель Солоу предполагает, что уровень национальных сбережений - это 

принципиально важный фактор, определяющий уровень жизни в долгосроч

ном периоде. Однако этот вывод не обязательно означает, что политики долж

ны стремиться воздействовать на повышение уровня сбережений, так как уве-



личение сбережений отражается снижением потребления в краткосрочном пе
риоде. Действительно, если невидимая рука свободного рынка работает хоро
шо, уровень сбережений определяется свободным выбором индивидуумов, ко
торый направлен на то, чтобы сбалансировать выгоды более высокого уровня 
сбережений (более высокий уровень жизни в будущем) и издержки более вы
сокого уровня сбережений (меньшее текущее потребление). 

Несмотря на мнение о том, что решения о сбережениях лучше оставить ча
стным лицам и свободному рынку, некоторые люди утверждают, что амери
канцы сберегают слишком мало и что политика правительства США должна 
иметь целью увеличение уровня сбережений. Одним из возможных обоснова
ний этого утверждения является то, что существующее налоговое законодатель

ство не стимулирует сбережения, подводя под налогообложение часть доходов, 
направляемых на сбережения; поэтому для устранения этого недостатка необхо
димо проведение «просберегательной~ политики. Другая точка зрения такова, 
что американцы не смотрят на перспективу, принимая решения о сбережениях, 
поэтому их необходимо стимулировать к более высокому уровню сбережений. 

Какая же политика может быть использована для увеличения уровня сбе
режений? Если бы сбережения сильно зависели от реальной процентной став
ки, то было бы эффективным снижение налогов, которое увеличило бы реальные 
доходы субъектов сбережений. Некоторые экономисты, например, выступают 
за установление такой системы налогообложения домашних хозяйств, при ко
торой налоги зависели бы не от их доходов, а от их потребления, исключая из
под налогообложения ту часть доходов, которая направляется на сбережение. 
Но как мы отмечали в главе 4, хотя при росте ожидаемых реальных доходов 
субъектов сбережений проявляется тенденция к росту сбережений, большин
ство исследований определили этот рост как очень небольшой. 

Альтернативным и, возможно, более прямым способом повышения уровня 
национальных сбережений является увеличение уровня сбережений правитель
ства; другими словами, правительство должно стремиться уменьшить дефицит 

государственного бюджета или увеличить его профицит. Наш анализ взглядов 
на проблему «двойного дефицита~ (глава 5) показал, что уменьшение дефици
та посредством снижения объема государственных закупок вызовет увеличе
ние национальных сбережений. Многие экономисты также доказывают, что 
увеличение налогов в целях уменьшения дефицита или увеличения профици

та также приведет к увеличению национальных сбережений, вынуждая людей 
меньше потреблять. Однако сторонники действия Рикардианского равенства 
полагают, что увеличение налогов без изменения уровня текущих или плани
руемых государственных закупок не окажет воздействия на потребление или 

национальные сбережения. 

ПОЛИТИКА, ВОЗДЕЙСТВУЮЩАЯ НА РОСТ УРОВНЯ 
ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ 

Из факторов, оказывающих воздействие на уровень жизни в долгосрочном пе
риоде, наиболее важным является рост производительности - согласно моде
ли Солоу, - так как только рост производительности может способствовать 
повышению объема производства и потребления на одного работника. Госу
дарственная политика может оказывать воздействие на рост производительно

сти несколькими способами. 1 

1 В соответствии с теорией эндогенного роста увеличение уровня сбережений будет спо
собствовать росту производительности и, следовательно. увеличению темпов роста объ
емов производства и потребления на одного работника. Поэтому в дополнение к политике, 
рассматриваемой здесь, правительство может попытаться увеличить рост производительно
сти посредством стимулирования роста уровня сбережений. 
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Развитие инфраструктуры. Некоторые исследователи обосновывают на
личие существенной взаимосвязи между производительностью и качеством 

инфраструктуры страны - ее автомобильными дорогами, мостами, коммуналь
ным хозяйством, плотинами, аэропортами и другим находящимся в обществен

ной собственности капиталом. 1 Создание общегосударственной системы авто
мобильных магистралей в Соединенных Штатах, например, значительно 
снизило стоимость транспортировки товаров, стимулировало развитие туриз

ма и других отраслей экономики. В последнюю четверть ХХ в. уровень инве
стиций правительства США в инфраструктуру упал, что привело к снижению 

качества и количества общественного капитала.2 Некоторые экономисты пола
гают, что изменение направления этой тенденции поможет достижению более 
высокой производительности. Однако никто не соглашается с тем, что необхо
димо увеличить объем инвестиций n инфраструктуру. Например, некоторые кри
тики отмечают, что связь между ростом производительности и инфраструкту

рой не очень ясна. Если богатые страны имеют больше возможностей строить 
дороги и больницы, то, возможно, более высокий рост производительности 
приводит к улучшению инфраструктуры, а не наоборот. Другие указывают на 
то, что инвестиции в инфраструктуру могут иметь скорее политическое, а не 

экономическое значение (например, осуществляемые благодаря более влия
тельным конгрессменам от данных округов), обладать невысокой эффективно
стью. 

Формирование человеческого капитала. Недавние исследования обнару
жили сильную взаимосвязь между ростом производительности и человеческим 

капиталом. Государство воздействует на формирование человеческого капита

ла через образовательную политику, программы переподготовки, повышения 
квалификации и перемещения работников, здравоохранение и другими спосо
бами. Конкретные программы должны быть внимательно проанализированы, 
для того чтобы определить, превышают ли выгоды от их реализации понесен
ные издержки, однако может быть сделано исключение для тех из них, которые 
имеют определяющее значение для формирования человеческого капитала как 

способа обеспечения взрывного роста производительности. 
Одной из важнейших форм человеческого капитала, о которой мы еще не 

упоминали, являются предпринимательские способности человека. Люди, спо
собные создать и успешно развивать новый бизнес или новый продукт, играют 
большую роль в обеспечении экономического роста. Рост производительности 
может увеличиться, если правительство устранит неоправданные барьеры для 
ведения предпринимательской деятельности и предоставит людям с предпри

нимательскими способностями больше стимулов к производительному исполь
зованию этих способностей.3 

Поощрение исследований и разработок. Правительство также может сти
мулировать рост производительности посредством воздействия на темпы на
учно-технического прогресса. Правительство США прямо поддерживает многие 

фундаментальные научные исследования (например, через Фонд националь-

1 См., напр.: Дэвид Э. Эсчауэр. Проводник для производительности: создание инфраструк

туры 11 Chicago Fed Letter. Федеральный резервный банк Чикаго. 1988 (сентябрь) . 
2 Для просмотра данных и обсуждения этой проблемы см.: Клиффорд Уинстон, Барри Бо
суорт. Общественная инфраструктура 11 Определение приоритетон общества: чем долж
но заниматься государство? 1 Под ред. Генри Дж. Аарона, Чарльза Л. Шульце. Вашингтон: 

Brookings Institution, 1992. 
3 Для обсуждения значения предпринимательства и воздействия на него государственной 

политики и общественного окружения см. : Уильям Дж. Баумоль. Предпринимательство: 
производительное, непроизводительное и разрушительное 11 joumal of Political Economy. 
1990 (октябрь). Часть 1. С. 893- 921. 



ной науки). Большинство экономистов согласны с такой политикой, так как 
выгоды научно-технического прогресса, так же как и развития человеческого 

капитала, распространяются на всю экономику. Фундаментальные научные ис
следования, таким образом, могут быть хорошим объектом инвестирования 
с точки зрения общества, даже если отдельные фирмы не находят такие иссле
дования прибыльными. Некоторые экономисты идут дальше и говорят, что пра
вительство должно оказывать поддержку и в проведении прикладных, коммер

чески ориентированных исследований. 

выводы 

1. Экономический рост - это важнейший источник повышения уровня 
жизни. Даже небольтое различие в темпах экономического роста, про
являющееся на протяжении длительного периода времени, может ока

зать большое воздействие на уровень жизни населения. 

2. Расчет темпов роста - это метод разделения общего роста объема произ
водства на части, полученные в результате роста используемого капита

ла, труда и производительности. Все три эти фактора вносят свой вклад 
в обеспечение долгосрочного экономического роста в Соединенных Ш та
тах. Однако замедление темпов роста объема производства в США 
(и в других странах) после 1973 г . обусловлено преимущественно рез
ким падением роста производительности . Часть этого падения может 
быть иллюзией, порожденной проблемами измерений. В других объяс
нениях снижения производительности называются в качестве причин 

проблемы в правовам и гуманитарном окружении, замедление научно
технического прогресса, рост цен на нефть и издержки адаптации к но
вым информационным технологиям. 

3. Модель экономического роста Солоу исследует взаимосвязь темпов ро
ста, сбережений и накопления капитала с течением времени. Она предска
зывает, что в отсутствие роста производительности экономика достигнет 

устойчивого состояния, в котором объем производства, потребление и ка
питал на одного работника будут постоянными. 

4. В соответствии с моделью Солоу к увеличению объема производства, 
потребления и капитала на одного работника в долгосрочном периоде 
приводят: рост уровня сбережений, снижение темпов роста населения 
и увеличение производительности. 

5. Модель Солоу устанавливает, что уровни жизни в странах с похожими 
уровнями сбережений и производственными функциями с течением 
времени сближаются (условная конвергенция) . Эта тенденция имеет 
эмпирическое подтверждение. Безусловная конвергенция - идея о том, 
что по уровню жизни большинство бедных стран в конечном итоге дого
нит более богатые страны - результатами исследований не подтверж
дается. 

6. Теория эндогенного роста пытается объяснить причины роста произво
дительности, который ранее принималея как данность. Одно из направ
лений этого подхода фокусируется на формировании человеческого 
капитала, включающего приобретение новых знаний, умений и опыта 
работниками. Второе направление обращает большее внимание на дея
тельность фирм в области исследований и разработок. Теоретики эн
догенного роста утверждают, что , поскольку рост капитала и объема 
производства вызывается увеличением человеческого капитала и инно-
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вациями, предельная производительность капитала в экономике в це

лом может не убывать. Следствием из этой теории является то, что уро

вень сбережений может оказывать воздействие на экономический рост 

в долгосрочном периоде. 

7. Государственная политика по повышению уровня жизни населения в дол

госрочном периоде включает меры, направленные на рост уровня сбере

жений и производительности. Возможными способами повышения про

изводительности являются инвестирование в общественный капитал 

(инфраструктуру) , способствование формированию человеческого ка

питала, росту исследований и разработок. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Соотношение капитал-труд 

Условная конвергенция 

Теория эндогенного роста 

Золотое правило накопления 

Расчет темпов роста 

Уравнение расчета темпов роста 

Человеческий капитал 

Устойчивое состояние 

Безусловная конвергенция 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

М ilY ilK t:.N 
-=-+ак-+аN--· 
А У К N 

(6.2) 

Уравнение расчета темпов роста устанавливает, что темпы роста объема про

изводства ilY/ Y зависят от темпов роста производительности M j A, капитала 
M j K и труда t:.Nj N. Эластичность объема производства по отношению к вели
чине капитала а к показывает рост объема производства в процентах, получен

ный в результате увеличения запасов капитала на 1%. Эластичность объема 
производства по отношению к величине труда aN показывает рост объема про

изводства в процентах, полученный в результате увеличения количества труда 

на 1%. 

Yt =f(kJ (6.4) 

Для каждого года t производственная функция для показателей на одного 
работника увязывает объем производства на одного работника Yt с величиной 

капитала на одного работника (называемой также соотношением капитал

труд) kt. 

c=f(k)- (n + d)k. (6.7) 

Беличина потребления на одного работника при устойчивом состоянии с 

равна разности объема производства на одного работника при устойчивом со

стоянии/(k) и инвестиций на одного работника (n + d)k. Объем производства 

на одного работника при устойчивом состоянии определяется производствен

ной функцией/(k), в которой k - это значение соотношения капитал-труд при 

устойчивом состоянии. Инвестиции на одного работника при устойчивом со

стоянии имеют две составляющие: вооружение капиталом новых работников 

при прежнем соотношении капитал-труд nk и замещение выбывающего из-за 
износа капитала dk. 

sf(k) = (п + d)k. (6.10) 



Устойчивое состояние определяется условием, что сбережения на одного 
работника sf( k) равны инвестициям на одного работника при устойчивом состоя
нии (п + d)k. Сбережения на одного работника равны уровню сбережений s, 
умноженному на объем производства на одного работникаf(k). 

У=АК. (6.11) 

Теория эндогенного роста заменяет допущение об убывающей предельной 
производительности капитала допущением о том, что предельная производи

тельность является постоянной величиной, не зависящей от уровня запасов ка
питала. В производственной функции, связывающей совокупный объем про
изводства У и совокупные запасы капитала К (уравнение 6.11 ), предельный 
продукт капитала является постоянной величиной и равен параметру А. 

б У 
-=sA-d. 
у 

(6.14) 

В модели эндогенного роста темп роста объема производства б У/У опреде
ляется внутренним фактором - уровнем сбережений s. Рост уровня сбереже
ний увеличивает темпы роста объема производства. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Какие три источника экономического роста выделяются при использо
вании подхода расчета темпов роста? Из каких базовых экономических 
взаимосвязей выводится этот подход? 

2. Какой из трех источников роста, определенных в соответствии с подхо
дом расчета темпов роста, оказал основное воздействие на замедление 
темпов экономического роста США в период после 1973 г.? Чем можно 
объяснить уменьшение этого источника роста? 

3. В соответствии с моделью экономического роста Солоу в отсутствие рос
та производительности что произойдет с объемом производства на од
ного работника, потреблением на одного работника и капиталом на одно
го работника в долгосрочном периоде? 

4. Определите, является ли верным утверждение, что чем выше значение 
соотношения капитал-труд при устойчивом состоянии, тем больше уро
вень потребления на одного работника в долгосрочном периоде. Пояс
ните ваш ответ. 

5. Какое воздействие на уровень жизни в долгосрочном периоде, согласно 
модели Солоу, окажут следующие факторы: 

а) Увеличение уровня сбережений. 

б) Увеличение темпов роста населения. 

в) Единовременный рост производительности. 

6. Что такое коивергеиция? Объясните различие между безусловиой кои
вергеицией и условной конвергенцией. Какой прогноз относительно кон
вергенции дает модель Солоу? Какие подтверждения этому имеются? 

7. Какие два объяснения росту производительности дает теория эндоген
ного роста? Чем производственная функция в модели эндогенного рос
та отличается от производственной функции в модели Солоу? 

8. Какую политику может проводить правительство, желающее обеспечить 
экономический рост? Для каждого из направлений политики, которые 
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вы определите, кратко объясните, как эта политика осуществляется, пе

речислите ее достоинства и недостатки. Какие изменения в наши оцен

ки эффективности различной политики роста, такой как увеличение 

уровня сбережений, вносит теория эндогенного роста? 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. Экономики двух стран, Заячьей и Черепашьей, в 1950 г. начинают раз

витие с одинаковым уровнем реального ВВП на душу населения в раз

мере $5000. Темпы роста реального ВВП на душу населения в Заячьей 
стране составляют 3% в год, а в Черепашьей - 1% в год. Какой будет вели
чина реального ВВП на душу населения в каждой стране в 2000 г. ? Снача

ла прикинь те, не считая, а затем используйте калькулятор для получения 

точного ответа. 

2. За последние двадцать лет общий объем производства в экономике вы

рос с 1000 до 1300, запасы капитала - с 2500 до 3250, а количество рабочей 
силы увеличилось с 500 до 575. Все показатели даны в реальном выра
жении. Рассчитайте вклад капитала, труда и производительности в эко

номический рост: 

а) предполагая, что ак = 0,3, а ан= 0,7; 

б) предполагая, что а к= 0,5 и ан= 0,5. 

3. Для некоторой экономики за четыре разных года были определены сле

дующие значения ресурсов капитала К и труда N: 

Год к N 

1 200 1000 

2 250 1000 

3 250 1250 

4 300 1250 

Производственная функция для этой экономики выглядит следующим 

образом: 

где У- совокупный объем производства. 

а) Определите совокупный объем производства, значение соотношения 

капитал-труд и объем производства на одного работника в каждом 

году. Сравните первый год с третьим, а второй - с четвертым. Может 

ли эта производственная функция быть представлена в форме для по

казателей на одного работника? Если да, то запишите это выражение. 

б) Повторите задание а), исходя из допущения, что производственная 

функция теперь имеет вид У= J<.U:3NJ·8• 

4. Используйте данные табл. 6.1 для расчета среднегодовых темпов роста 

ВВП на душу населения каждой страны за период 1950-1998 rr. (При
.мечание: среднегодовые темпы роста z будут определяться уравнением 
(1 + z}48 = ВВП199JВВП1950 • Чтобы решить это уравнение для z, исполь
зуя калькулятор, прологарифмируйте обе части этого уравнения.) Вы 

найдете, что Германия и Япония, две страны, серьезно пострадавшие во 

Второй мировой войне, после 1950 г. имели самые высокие темпы роста. 

Основываясь на анализе модели Солоу, определите причины быстрого 

роста именно этих стран в указанный период. 



5. Экономика имеет производственную функцию 

Yt= 3kto,s, 

где у, - это объем производства на одного работника, а k, - соотноше
ние капитал-труд. Норма амортизации равна 0,1, а темпы роста населе
ния составляют 0,05. Сбережения определяются как 

S1 = 0,3У1, 

где S, - это совокупные национальные сбережения, а У, - совокупный 
объем производства. 

а) Какими будут значения соотношения капитал-труд, объема произ
водства на одного работника и потребления на одного работника при 
устойчивом состоянии? 

Остальная часть задания показывает воздействие изменений трех фун
даментальных факторов, определяющих уровень жизни в долгосроч
ном периоде. 

б) Повторите задание а) для уровня сбережений, равного 0,4. 
в) Повторите задание а) для темпов роста населения 0,08 (при уровне 

сбережений 0,3). 

г) Повторите задание а) для производственной функции 

Yt= 4kto,s. 

При этом исходите из допущения, что уровень сбережений и темпы 
роста населения остаются на первоначальных уровнях. 

6. Рассмотрите закрытую экономику, в которой темпы роста населения со
ставляют 1% в год. Производственная функция для показателей на одно
го работника выглядит как у = 6.../k, где у- это объем производства на 
одного работника, а k - величина капитала на одного работника. Норма 
амортизации капитала составляет 14% в год. 

а) Домашние хозяйства потребляют 90% доходов, а сберегают оставши
еся 10%. Правительства нет. Какими будут значения капитала на од
ного работника, потребления на одного работника и инвестиций на 
одного работника при устойчивом состоянии? 

б) Предположим, что страна хочет увеличить объем производства на од
ного работника при устойчивом состоянии. Какого значения соотно
шения капитал-труд необходимо достичь, чтобы удвоить объем про
изводства на одного работника при устойчивом состоянии? Какую 
часть дохода должны сберегать домашние хозяйства для удвоения 
объема производства на одного работника при устойчивом состоянии 
по сравнению с уровнем в задании а)? 

7. Внекоторой закрытой экономике как численность населения , так и ко
личество рабочей силы увеличивается с темпом n = 1% в год. Потребле
ние С= 0,5(1 - t)Y, где t - это ставка налога на доходы, а У - совокуп
ный объем производства. Производственная функция для показателей 
на одного работника выглядит как у = 8.../k, где у - это объем производ
ства на одного работника, а k - соотношение капитал-труд. Норма амор
тизации капитала d = 9% в год. Предположим , что государственных за
купок не существует, а налог на доходы t =О. 
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а) Определите формулу национальных сбережений на одного работ

ника и величину инвестиций на одного работника при устойчивом 

состоянии как функцию от значения соотношения капитал-труд k. 
Какими будут значения соотношения капитал-труд, объема произ

водства на одного работника, потребления на одного работника и ин

вестиций на одного работника при устойчивом состоянии? 

б) Предположим, что осуществляются ежегодные государственные за

купки товаров и для оплаты этих закупок используются суммы со

бранного налога на доходы. Государство имеет сбалансированный 

бюджет в каждом периоде, а уровень налога на доходы t = 0,5. Повто

рите задание а) и сравните полученные результаты. 

АНАЛИТИЧЕСКИЕЗАДАНИЯ 

1. Как будет воздействовать каждый из нижеперечисленных факторов на 

величину потребления на одного работника в долгосрочном периоде 

(т. е. при устойчивом состоянии) в соответствии с моделью Солоу? По

ясните свой ответ. 

а) Уничтожение части запасов национального капитала в результате во

енных действий. 

б) Постоянный рост уровня иммиграции (с увеличением темпов роста 

общей численности населения) . 

в) Постоянный рост цен на топливно-энергетические ресурсы. 

г) Временный рост уровня сбережений. 

д) Постоянный рост доли рабочей силы в общей численности населения 

(при неизменных темпах роста численности населения). 

2. Экономика находится в устойчивом состоянии с не изменяющейся про

изводительностью. Из-за кислотных дождей норма амортизации капи

тала постоянно растет. 

а) Какие факторы будут оказывать воздействие на величину капитала 

на одного работника при устойчивом состоянии, объем производства 

на одного работника, потребление на одного работника и темпы роста 

совокупных запасов капитала в долгосрочном периоде согласно мо

дели Солоу? 

б) Какое воздействие на темпы роста объема производства, капитала 

и потребления окажет увеличение нормы амортизации капитала со

гласно модели эндогенного роста? 

3. Это задание требует учесть в модели Солоу влияние правительства. 

Предположим, что ежегодные государственные закупки товаров равны 

g на одного работника, а совокупный объем государственных закупок 
составляет gN,. Государственный бюджет сбалансирован, так что нало
говые доходы в году t, т,, равны объему совокупных государственных 

закупок. Беличина совокупных национальных сбережений S, определя
ется по формуле 

где У, - это совокупный объем производства, а s - уровень сбережений. 

а) Покажите графически устойчивое состояние для первоначального 

объема государственных закупок на одного работника. 



б) Предположим, что объем государственных закупок на одного работ
ника постоянно растет. Какое воздействие это окажет на величину 
капитала на одного работника, объем производства на одного работ
ника, потребление на одного работника при устойчивом состоянии? 
Означает ли полученный результат, что оптимальный объем государ
ственных закупок равен нулю? 

4. В экономике, соответствующей модели Солоу, величина совокупных 
национальных сбережений S, определяется по формуле 

S
1 

= sY
1

- hK
1
• 

Показатель hK, отражает идею о том, что, когда богатство (измеряемое 
запасами капитала) увеличивается, сбережения уменьшаются. (Более бо
гатые люди меньше нуждаются в сбережении средств для обеспечения 
своего будущего.) 

Определите величины капитала, объема производства и потребления на 
одного работника при устойчивом состоянии. Какое воздействие на устой
чивое состояние окажет увеличение h? 

5. Две страны идентичны, за исключением того, что одна из них имеет боль
шее значение соотношения капитал-труд, чем другая. В какой из стран, 
согласно модели Солоу, совокупный объем производсша будет расти 
быстрее? Будет ли ваш ответ зависеть от того, находятся ли эти страны 
в устойчивом состоянии? Поясните в общем, каким будет ваш ответ, если 
эти две страны будут вести между собой торговлю? 

6. Предположим, что величина совокупного капитала и труда увеличива
ется в одинаковой степени, так что количество капитала на одного ра
ботника k остается неизменным. Запишите производственную функцию 
для показателей на одного работника у= /(k) с учетом требования, что 
это увеличение капитала и труда не должно изменить объем производ
ства на одного работника у. Используйте уравнение расчета темпов ро
ста, для того чтобы показать, что одинаковое Процентное увеличение ка
питала и труда не окажет воздействия на объем производства на одного 
работника только в том случае, если ак + aN= 1. 

7. В экономике с производственной функцией для показателей на душу 
населения у= Ak•h1- • , где А и а - фиксированные параметры, у - объем 
производства на одного работника, k - значение соотношения капитал
труд, а h - величина человеческого капитала на одного работника, из
меряющая знания , навыки и опыт среднего работника. Производствен
ная функция устанавливает, что при заданном значении соотношения 
капитал-труд увеличение средней величины человеческого капитала 
вызывает рост объема производства на одного работника. 

Уровень сбережений в экономике равен s, и все сбережения использу
ются для создания физического капитала, при этом норма амортизации 
равна d. Работники получают новые знания и умения, работая с капита
лом; чем больше величина капитала, с которым они работают, тем боль
шие навыки и умения они приобретают. Мы используем эту идею, предпо
лагая, что величина человеческого капитала на одного работника всегда 
пропорциональна величине капитала на одного работника, т. е. h = Bk, 
где В - фиксированный параметр. 

Определите темпы роста физического капитала, человеческого капита
ла и объема производства в долгосрочном периоде в этой экономике. 
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РАБОТА С МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕЙ 

Для получения данных, необходимых для решения заданий, воспользуйтесь ба

зой данных FRED Федералшого резервного банка Сант-Льюиса, доступной че
рез Интернет: гesearch.stlouisfed .oгgjfred. 

1. Это задание потребует от вас сделать свой собственный расчет темпов 

роста. Используя данные с 1948 г., составьте таблицу годовых темпов ро

ста реального ВВП, запасов капитала (частные основные фонды - из 

данных с wеЬ-сайта ВЕА www.bea.doc.gov, табл. 9.1) и занятости в граж

данском секторе. Принимая ак = 0,3, а aN= 0,7, определите темпы роста 
производительности за каждый год. 

2. 

а) Покажите на графике вклад в общий экономический рост увеличения 

капитала, труда и производительности за период с 1948 г. Сравните 

динамику изменения каждой из этих переменных в период после 1973 г. 

с тенденциями их изменения в более ранний период. 

б) Сравните изменение темпов роста производительности в период пос

ле 1973 г. с графиком относительных цен на топливно-энергетиче

ские ресурсы на рис. 3.13. В какой мере, по-вашему, оказал влияние 
рост цен этих ресурсов на падение производительности? 

Постройте график изменения значения соотношения капитал-труд для 

США за период с 1948 г. (используйте для этого данные о величине 

частных основных фондов с wеЬ-сайта ВЕА www.bea.doc.gov, табл . 9.1 

как измеритель величины капитала и занятости в гражданском секторе 

как измеритель количества труда). Видите ли вы доказательства кон

вергенции при устойчивом состоянии в течение послевоенного перио

да? Теперь постройте график объема производства на одного работника 

и реального потребления на одного работника за тот же период. Какие 

два основных объяснения тенденций роста этих двух переменных могут 

быть даны в соответствии с моделью Солоу? Могут ли объем производ

ства на одного работника и потребление на одного работника продол

жать увеличиваться, даже если значение соотношения капитал-труд 

прекратит свой рост? 

3. Имеет ли место безусловная конвергенция среди штатов США? Други

ми словами, имеют ли штаты с более низким (высоким) уровнем дохода 

на душу населения более высокие (низкие) темпы роста по сравнению 

со средними темпами роста по национальной экономике в целом? Это 

задание требует от вас проверить наличие тенденции к конвергенции 

для вашего собственного штата. 

а) Определите для вашего штата реальный личный располагаемый до

ход на душу населения за 1950 г. и за более поздние годы до послед
них имеющихся данных (данные о личном располагаемом доходе на 

душу населения в конкретном штате вы можете получить с wеЬ-сайта 

ВЕА www.bea.doc.govjЬeajregioпaVdata/htm ). Бьш ваш штат богаче или 
беднее по сравнению со средним уровнем по стране в 1950 г.? Был ли 

его рост с 1950 г. быстрее или медленнее по сравнению со средними 

темпами роста? Может ли рассматриваться выявленная вами тенден

ция как подтверждение безусловной конвергенции? Повторите это 

задание для пяти других штатов из различных частей страны. 



б) Повторите задание а}, но теперь сравните Юго-Восточный регион Со

единеннюс Штатов (а не один штат) со страной в целом. Юг в 1950 г. 
был беднее, чем остальная часть страны. Догнал ли он ее? 

Используйте следующую ссылку (в которой имеются источники дан

ных о доходе на душу населения в различных штатах) : Роберт Барро, 

Хавьер Сала-и-Мартин. Конвергенция 11 joumal of Political Есопоту. 1992 
(апрель). С. 223- 251. 
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РЫНОК АКТИВОВ, ДЕНЬГИ 

И ЦЕНЫ 

В главах 3 и 4 мы обсудили функционирование рынка труда и товарного рын
ка, двух из трех рынков в нашей модели макроэкономики. В данной главе мы 

рассмотрим третий рынок, рынок активов. Под рынком активов мы подразуме

ваем рынок, на котором люди покупают и продают реальные и финансовые ак

тивы, такие, например, как золото, дома, акции и облигации. 

Особым типом актива, имеющим важнейшее значение в макроэкономике, 

являются деньги. Деньги - это экономическое название актива, который мо

жет быть использован для осуществления расчетов, как наличных, так и безна

личных. Одной из причин, по которым деньги являются важнейшим типом 

активов, служит то, что большинство цен выражено в денежных единицах, та

ких как доллары, иены или евро. Так как цены измеряются в денежном выра

жении, понимание роли денег в экономике основывается на изучении проблем, 

связанных с уровнем цен, среди которых инфляция и ее причины. Кроме того, 

многие экономисты полагают, что количество денег в экономике оказывает 

воздействие на другие экономические показатели, такие как объем производ

ства и занятость. Если это так, то существует возможность использовать моне

тарную политику для обеспечения стабильного экономического роста и сни

жения уровня безработицы, что мы обсудим в части 3 этой книги. 
В связи с тем что деньги являются настолько важным активом, они будут 

находиться в центре нашего внимания при обсуждении рынка активов. В пер

вом разделе данной главы мы объясним, что такое деньги и почему люди стре

мятся к обладанию ими. Мы покажем, что решение индивидуума о том, сколь

ко денег иметь (спрос человека на деньги), - это часть более крупного решения 

о распределении своего богатства между различными активами, доступными 

данному индивидууму. Затем мы рассмотрим взаимодействие спроса на день

ги и предложения денег (которое определяется центральным банком) для ана

лиза равновесия на рынке активов . Этот анализ демонстрирует, что уровень 

цен в экономике тесно связан с количеством денег в ней. Поэтому высокий уро

вень инфляции- т. е. быстрый рост цен - возникает тогда, когда быстро рас

тет предложение денег. 

7.1. ЧТО ТАКОЕ ДЕНЬГИ? 
В экономике под термином деньги скрыто несколько иное содержание, чем в обы

денной жизни. Люди часто говорят -.деньги-. , когда имеют в виду доходы или 
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богатство, например: «За эту работу платят хорошие деньги>> или «Ее семья 
имеет много денег~. В экономике, однако, понятие «деньги~ служит для обо
значения активов, широко используемых как средство платежа. С точки зре
ния истории формы денег были весьма разнообразными: от бус и раковин до 
золота и серебра и даже сигарет (см. блок 7.1 ). В современных экономиках день
ги часто выступают в форме монет и бумажных денег или наличных денег. Дру
гой общей формой денег являются депозиты или банковские счета, по которым 
посредством платежных документов (таких, как чеки) могут совершаться пла
тежные операции. 

ФУНКЦИИ ДЕНЕГ 

С древнейших времен практически все общества - от самых примитинных до 
наиболее сложных, с политическими и экономическими системами различных 
типов - использовали деньги. Деньги выполняют три важные функции в эко
номике: они являются средством обращения, мерой стоимости и средством на-
копления. 

Средство обращения. В экономике, в которой отсутствуют деньги, торгов
ля осуществляется в форме бартера или прямого обмена определенных това
ров на другие товары. Даже в настоящее время некоторые люди являются чле
нами бартерных клубов, в которых они обмениваются между собой товарами 
и услугами. Вообще говоря, бартер является неэффективным способом торгов
ли, так как найти кого-то, кто имел бы вещь, нужную вам, и хотел бы обменять 
ее на вещь, нужную ему и находящуюся у вас, достаточно трудно и требует боль
ших затрат времени. В бартерной системе, если бы один из авторов этой книги 
захотел поесть в ресторане, он должен был бы прежде всего найти владельца 
ресторана, который желал бы обменять предлагаемые им блюда на лекцию по 
экономике, что не так-то легко было бы осуществить. 

Деньги избавляют от необходимости поиска совершенного торгового парт
нера. В экономике, использующей деньги, профессор экономики не должен ис
кать владельца ресторана, который испытывал бы потребность в знаниях. Вме
сто этого он может сначала обменять свои лекции для студентов на деньги, 
а затем деньги для питания. Функционируя как средство обращения или 
устройство для проведения трансакций, деньги дают возможность людям тор
говать с наименьшими затратами времени и усилий. Использование денег как 
средства обращения также увеличивает производительность, позволяя людям 
специализироваться на той экономической деятельности, к которой они наи
более способны. В денежной экономике специализированные производители 
не имеют проблем в обмене своих товаров и услуг на те продукты, в которых 
они нуждаются. В бартерной экономике трудности обмена не будут оставлять 
людям иного выбора, кроме как самим производить большую часть продуктов 
питания, одежды и жилищ для себя. Поэтому в бартерной экономике возмож
ности специализации значительно ниже. 

Мера стоимости. Как мера стоимости деньги являются основной едини
цей измерения экономической ценности товара. В Соединенных Штатах, на
пример, фактически все цены, заработная плата, стоимость активов и долгов 
выражена в долларах. Наличие единого, универсального измерителя стоимо
сти очень удобно. Например, выражение цен всех товаров в США в долларах 
вместо оценки каких-то товаров в иенах, каких-то - в золоте, каких-то - в ак

циях General Motors упрощает сравнение различных товаров. 
Такие функции денег, как средство обращения и мера стоимости, тесно свя

заны между собой. Так как товары и услуги чаще всего обмениваются на день
ги (функция средства обращения), то выражение их экономической ценности 



&nок 1.1 

Деньги в лагерях для военнопленных 

Среди солдат союзных войск, освобожденных из немецких лагерей для военнопленных 

(prisoner-of-war, POW) в конце Второй мировой войны, был молодой человек по имени 

Р. А. Рэдфорд. Рэдфорд имел познаtшя в области экономики и вскоре после своего воз

вращения домой опубликовал статью, озаглавленную •Экономическая организация в ла

герях POW•.• Эта статья, ставшая классической в экономической литературе, представ

ляет собой зачаровывающее читателя описание повседневной жизни солдат в несколь

ких лагерях POW. Она концентрирует внимание на примитивной •экономике•, которая 

спонтанно возникла и развивалась в лагерях. 

Сфера экономической деятельности в лагерях POW может показаться чрезмерно огра

ниченной, и в пекоторой степени это так и есть. В лагерях осуществлялось весьма незна

чительное производство товаров, хотя существовала пекоторая торговля услугами, та

кими как стирка белья или пошив и ремонт одежды и даже портретная живопись. Одна

ко заключенным было позволено свободно перемешаться внутри лаrеря, и они активно 

торговали между собой товарами, полученными от Красного Креста, немцев и из других 

источников. Среди таких товаров были консервированное молоко, джем, масло, печенье, 

шоколад, сахар, одежда и туалетные принадлежности. В одном из лагерей, который в раз

личное время содержал до пятидесяти тысяч военнопленных многих национальностей, 

действовали торговые центры, полностью обслуживаемые заключенными. 

Самой большой практической проблемой была организация торговли. Во-первых, в ла

герной экономике использовался бартер, но обмен осуществлялся медленно и неэффек

тивно. Затем заключенным пришла в голову идея об использовании сигарет в качестве 

денег. Очень быстро цены на все товары были выражены в сигаретах, а те, в свою оче

редь, стали приниматься как средство платежа за любые товары и услуги. Даже некуря

щие заключенные были довольны, получая сигареты в качестве оплаты, так как они зна

ли, что могут легко обменять их на любой другой необходимый им товар. Использова

ние сигарет в качестве денег значительно упростило проблемурасчетов и помогло лагер

ной экономике функционировать более гладко. 

Почему же именно сигареты, а не какой-то другой товар стали использоваться в каче

стве денег в лагерях POW? Потому что сигареты удовлетворяли ряду критериев хоро

шего средства платежа (денег). Они были высокостандартизированным товаром, в цен

ности которого легко могли удостовериться как продавец, так и покупатель. Стоимость 

отдельной сигареты была низка, что позволяло облегчить выражение в них цены любого 

обмениваемого товара. Сигареты невелики по размерам и легко передаются из рук в руки, 

не являются скоропортящимся товаром . 

Недостатком было то, что они как товарные деньги (альтернативная форма денег) 

имели достаточно высокую собственную стоимость: сигареты, использовавшиеся как 

деньги, не могли быть немедленно выкурены. Традиционно использовавшиеся в таком 

же качестве золото и серебро также были сами по себе дороги, что и привело в конечном 

итоге к направлению этих металлов на альтернативное применение. 

Использование сигарет в качестве денег не ограничивалось лагерями POW. Незадол

го до краха социалистической системы в Восточной Европе использование ссигаретных• 

денег вместо быстро обесценивавшихся официальиых денег отмечалось в Румынии и не

которых других странах. 

* Economica. 1945 (ноябрь). С. 189-201. 

в денежном выражении (функция меры стоимости) вполне естественно. В ином 

случае мы могли бы выражать экономическую ценность, скажем, в бушелях 

пшеницы. Однако средство обращения и мера стоимости не всегда совпадают. 

В странах с высокой и непостоянной инфляцией, например, колебания стоимо

сти денег препятствуют выполнению ими функции меры стоимости, так как 

цены должны часто изменяться. В таких случаях экономическая ценность то-
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варов определяется в более стабильных измерителях стоимости, таких как дол
лары или золото, несмотря на то что трансакции продолжают обслуживаться 
местной валютой. 

Средство накопления. Как средство накопления деньги служат для накоп
ления богатства. В крайнем варианте это тот минимум сбережений человека, 
который хранится у него под матрацем в наличной форме. Но даже человек, 
который держит свою заработную плату в наличной форме в течение всего 
пятнадцати минут после ее получения, использует в этот короткий период день
ги как средство накопления. 

В большинстве случаев только деньги функционируют как средство обра
щения или мера стоимости, но любой другой актив (например, акции, облига
ции или недвижимость) может быть средством накопления. Однако если эти 
другие виды активов обычно обеспечивают их держателю более высокую до
ходность, чем деньги, почему же люди используют деньги в качестве средства 

накопления? Ответом является то, что возможность использования денег как 
средства обращения делает их ценность для держателей более высокой, несмот
ря на относительно более низкую доходность. 

ДЕНЕЖНЫЕ ИЗМЕРИТЕЛИ: ДЕНЕЖНЫЕ АГРЕГАТЫ 
Деньги являются тем активом, который широко используется и легко досту
пен для осуществления расчетов. Это определение проводит четкую и твердую 
границу между теми активами, которые могут рассматриваться как деньги, и те

ми, которые не могут считаться деньгами. Фактически же различие между де
нежными и веденежными активами не столь очевидно. 

Рассмотрим, например, взаимные фонды денежного рынка (money maгket 
mutual funds, MMMFs), которые стали популярными в конце 1970-х rr. MMMFs 
являются организациями, которые осуществляют открытую продажу своих 

акций, а затем инвестируют полученные средства в краткосрочные государ
ственные и корпоративные облигации. MMMFs обеспечивают высокую доход
ность для своих вкладчиков. В то же время они обычно позволяют своим акцио
нерам ежемесячно выписывать чеки на некоторую небольшую часть своих 
счетов, т. е. обналичивать их (фактически осуществляют обратный выкуп ак
ций), взимая за это какую-то плату. Поэтому, хотя акции MMMFs могут быть 
использованы для осуществления расчетов, они не являются таким удобным 
средством, как наличные деньги или обычные платежные документы. Должны 
ли акции MMMFs рассматриваться как деньги? На этот вопрос не существует 
четкого ответа. 

Так как активы различаются по степени их ликвидности, то не существует 
полностью удовлетворяющего всем требованиям единственного измерителя 
количества денег в экономике или денежной массы, запасов денег, как это часто 
называют иначе. Поэтому в большинстве стран экономисты и политики исполь
зуют несколько различных измерителей денежной массы. Эти официальные 
измерители известны как денежные агреrаты . Различные денежные агрегаты 
различаются по тому, насколько сильно они соответствуют определению де

нег. В Соединенных Штатах два наиболее широко используемых денежных 
агрегата называются М1 и М2. Составляющие этих агрегатов и данные об их 
величине приведеныв табл. 7.1. Информация о том, где найти данные по де
нежным агрегатам, представлена в блоке •Прикасаясь к макроэкономике: Де
нежные агрегаты~. 

Денежный arperaт Mi. Наиболее близкий к определению денег агрегат М1 
включает наличные деньги и остатки по текущим счетам. Если говорить более 
точно, М1 состоит из наличных денег (включая валюту США, обращающуюся 



ПРИКАСАЯСЬ К МАКРОЭКОНОМИКЕ 

ДЕНЕЖНЫЕ АГРЕГАТЫ 

Официальные денежные агрегаты М1, М2 и М3 рассчитываются и публикуют

ся в отчетах совета директоров Федеральной резервной системы (ФРС) в Ва

шингrоне. До 1971 г. публикавались только данные по М1 , а затем ФРС начала 

рассчитывать и показатели М2 и М3. С тех пор способы определения денеж

ных агрегатов несколько раз изменялись, отражая эволюцию финансовой си

стемы страны. 

В отчетах ФРС даются еженедельные и ежемесячные оценки значений этих 

агрегатов на основе данных, получаемых от банков, Министерства финансов, 

взаимных фондов денежного рынка, иностранных центральных банков и из 

других источников. Каждый четверг в 16.30 по восточному времени ФРС пре
доставляет данные по М1 , М2 и М3 за неделю, заканчивающуюся поиедельни

ком предшествующей недели. Эти результаты затем многократно транслиру

ются деловыми средствами массовой информации; см., например, колонку 

~данные Федерального резерва~. которая появляется по пятницам в газете 

~wall Street journal~. Данные за предыдущие периоды времени можно найти 
в ~Federal Reserve Bulletin~, в базе данных FRED Федерального резервного банка 
Сант-Льюиса, доступной через Интернет: research.stlouisfed.orgj fred, в ~Eco
nomic Report of the President~ и на wеЬ-сайте Федеральной резервной системы 
www.federalreserve.govjreleasesjHб. Данные по денежным агрегатам часто пере

сматриваютел в результате получения Федеральной резервной системой но

вых данных или изменения методологии расчета денежных агрегатов. 

Публикация денежных агрегатов помогает информировать общество и кон

гресс о том, как ФРС изменяет величину предложения денег в стране. 

за пределами страны; см. блок 7.2 ~ где бродят доллары?~ ), дорожные чеки, на

ходящиеся на руках у населения, депозиты до востребования (беспроцентные 

текущие счета) и другие депозиты с остатками средств. Последняя категория 

включает процентные депозиты, такие как счета по передаваемым отзывным 

приказам (negotiaЬle order of withdrawal, NOW) и счета по услугам автомати
ческого перевода ( automatic transfer service, ATS). М 1 является агрегатом, наибо

лее полно удовлетворяющим теоретическому определению денег, так как все его 

составляющие активно и широко используются для осуществления платежей. 

Таблица 7.1. Денежные агрегаты США (апрель 2003 г. ) 

М1 

Наличные деньги 

Дорожные чеки 

Депозиты до востребования 

Другие депозиты с остатками средств 

М2 

Компоненты М1 

Сберегательные депозиты , включая MMDAs 

Небольшив по сумме срочные депозиты 

MMMFs (неинституциональные) 

Примвчание: сумма данных по составляющим может не совпадать с итогом из-за округления. 

1252,1 
642,3 
7,5 

307,6 
294,8 
5988,3 
1252,1 
2942,2 
864,0 

930,0 

ИСТОЧНИК: статистический отчет Федерального резерва Н.6, 29 мая 2003 г. Данные не корректира

вались с учетом сезонности . 

"t1 
!1: 
:t 
о 

"' )> 

"' -i :s: 

"' о 
"' 
]:::. 
m 
:t 
О" .., 
:s: 
:s: 
с 
m 
:t 
!1: 



w 
<:1 
о 
:s: 
Q. 
w 
с: 

~ 
о 
:I: 
:т 
о 
Q. 
u 
о 
L.. 
<:; 
о 
<:1 

"' <( 

"" :s: 
~ 
о 
:I: 
о 

"" (Т) 

N 
.А ... 
u 
10 
:r 

&ЛОК 7.2 

Где бродят доллары? 

В 2002 г. общий объем наличной американской валюты составлял $609 млрд, или около 
$2100 на каждого мужчину, женщину и ребенка в США. Эта цифра чрезвычайно велика. 
Задумаемся, много ли людей действительно имели $2100 наличными на руках в каждый 
момент времени и много ли семей из четырех человек имели наличными $8400? В дей
ствительности в результате проведеиных исследований было установлено, что средний 
человек в Соединенных Штатах держит не более $100 в виде наличных денег. Так где же 
тогда оставшиеся $2000 на человека? 

Бизнес, особенно розничные торговцы , постоянно имеет в обороте наличность для 
осуществления операций, но ее количество для америкаtiского бизнеса в пересчете на 
одного человека не превышает $100 из ~потерянных• $2000. Наличные деньги также 
широко используются в теневой экономике, как для осуществления нелегальных опера
ций (например, торговля наркотиками), так и для укрывания легальных операций от 
налогообложения. Однако Федеральный резерв оценивает количество наличных денег, 
обращающихся в отечественной теневой экономике, менее чем в $125 на одного челове
ка. Исследования показали, что большая часть ~потерянной• американской валюты -
от 55 до 70% выпущенных в обращение долларов - находится за рубежом. В действи
тельности около 75% выпущенных в США денег в первой половине 1990-х гг. уплыли за 
рубеж. • 

Почему же люди в других странах хотят получить и удерживать в своих руках амери
канские доллары? Хотя доллар может не служить средством обращения или мерой сто
имости в стране, он может быть относительно привлекательным средством накопления, 
особенно в экономически или политически нестабильных странах. Например, в стране 
с высоким уровнем инфляции местная валюта часто является плохим средством накоп
ления, так как ее реальная стоимость (покупательная способность) снижается с той же 
скоростью, с какой растет инфляция. В странах с высокой инфляцией доллар, который 
имеет относительно стабильную покупательную способность, может быть намного бо
лее привлекательным, чем местная валюта, как средство поддержания уровня богатства. 
Политическая нестабильность в стране может также провоцировать рост спроса ее жи
телей к долларам США, так как, если политические потрясения вынудят людей поки
нуть страну, владение долларами может быть для них простейшим способом сохранить 
свое богатство. Около половины объема американской валюты, посланной за океан меж
ду 1988 и 1995 rr., попали в Европу, большая часть - в Россию и другие страны Восточ
ной Европы, которые в предшествующие годы испытывали значительную экономиче
скую и политическую нестабильность (см . блок •Теория и практика: Увеличение денеж
ной массы и иифляция в европейских странах с переходной экономикой• в разделе 7.5). 

Так как наличные деньги составляют более половины агрегата М1 в Соединенных 
Штатах и более половины всей американской валюты, находящейся за рубежом, более 
четверти американского М 1 находится в руках иностранцев. Следовательно, события за 
рубежом, которые вызывают изменение спроса иностранцев на доллары США, могут 
оказывать существенное влияние на денежные агрегаты Соединенных Штатов. После 
1960 г. месяцем со вторым по величине (сезонно скорректированным) темпом роста об
ращающейся валюты США был январь 1991 г., когда Соединенные Штаты начали бом
бардировки Ирака nосле вторжения последнего в Кувейт в августе 1990 г.•• Фактически 
с 1960 до 1998 г. четыре из семи самых высоких темnов роста количества обращающихся 
долларов США были вызваны интересом иностранцев к этой валюте из-за политиче-

• Большинство данных этого блока (за исключением месяцев наиболее быстрого роста 
количества денег в обращении) взяты из: Ричард Д. Портер, Руф А. Джадсон. Размеще
ние американской валюты: сколько ее за рубежом? // Federal Reserve Bulletin. 1996 (ок
тябрь). С. 883- 903. 
•• Месяцем наиболее быстрого роста количества денег в обращении был декабрь 1999 г. , 
когда бизнес и люди резко увеличили спрос на наличные деиьrи для nодготовки к встрече 
нового тысячелетия. 



ской и военной нестабильности, а не внутренними факторами, определяющими спрос на 

деньги в американской экономике. 

Хотя нахождение долларов США в руках у иностранцев снижает применимасть де

нежных агрегатов для оценки ситуации в американской экономике, Соединенные Шта

ты получают существенные выгоды от удерживания долларов за рубежом. Доллары 

США - это обязательства Федеральной резервной системы и поэтому представляют 

собой кредит Федеральной резервной системе (и в конечном итоге правительству США, 

которому поступает большая часть прибыли Ф РС). Однако по деньгам не выплачивают

ся проценты, поэтому этот кредит предоставляется иностранными держателями амери

канской валюты Соединенным Штатам бесплатно! Сумма сберегаемых правительством 

США таким образом средств оценивается в несколько миллиардов долларов в год. 

Денежный агрегат М2. Составляющие М1 вместе с некоторыми другими 

активами, несколько менее подобными деньгам, составляют агрегат М2. Важ

нейшимидополнительными активами, входящими в М2, являются сберегатель

ные депозиты, небольшие (до $100 000) срочные депозиты, активы взаимных 

фондов денежного рынка MMMFs, принадлежащие неинституциональным 1 

держателям, и депозитные счета денежного рынка (money market deposit ac

counts, MMDAs). Срочные депозиты- это процентные вклады на фиксиро

ванный срок (преждевременное изъятие которых обычно предусматривает 

штрафные санкции). Как уже отмечалось, MMMFs инвестируют деньги своих 

акционеров в краткосрочные ценные бумаги, выплачивают основанные нары

ночной ситуации проценты по акциям и позволяют держателям выписывать 

чеки на некоторую сумму принадлежащих им акций фонда. MMDAs похожи 

на MMMFs, за исключением того, что они не распространяются среди банков 

и третьих институциональных инвесторов, таких как сберегательные и кредит

ные ассоциации. В табл. 7.1 мы следуем практике, представленной в •Fedei·al 

Reserve Bulletin~>, согласно которой MMDAs рассматриваются как разновид

tюсть сберегательных депозитов и включаются в их состав. 

Денежный агрегат М3. Еще одним, правда менее известным и используе

мым, чем М1 и М2, является денежный агрегат МЗ. Он содержит все входящие 

в М2 активы, а также крупные (свыше $100 000) срочные деnозиты, MMMFs, 

принадлежащие институциональным инвесторам, перекупаемые соглашения 

(repшchase (RP) agreements) и евродоллары, находящиеся на счетах резиден

тов США в иностранных филиалах американских банков . В RР-соглашениях 

банк осуществляет заимствования у небанковского потребителя, продавая ему 

ценные бумаги, такие как государственные облигации, с возможностью обрат

ного выкупа. Евродоллары- это депозиты по выраженным в долларах вкла

дам в банках за пределами США (обратите внимание, что евродоллары - это 

не то же самое, что евро, используемые в качестве валюты рядом европейских 

стран). 

Многие из активов, входящих в состав МЗ (так же, как и некоторые активы 

агрегата М2), не являются деньгами в строгом смысле этого слова, так как не 

могут быть использованы в качестве средства осуществления платежей. На

пример, перекупаемые соглашения, которые являются частью МЗ, не могут быть 

использованы напрямую для оплаты покупок. Однако, так как эти активы мо

гут быть быстроинедорого конвертированы в деньги или платежные докумен

ты, экономисты включают их в широкий измеритель денежной массы. 

ВзвешеШIЬiе денежные агрегаты. Денежные агрегаты рассчитываются про

стым сложением величин различных видов активов. Поэтому вклад наличного 

1 Активы MMMFs, которыми владеют институты, такие как пенеионные фонды, включа

ются в более широкий денежный агрегат МЗ, который мы кратко рассмотрим далее. 
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доллара в агрегат не больше, чем вклад доллара, размещенного на сберегатель
ном депозите. Этот стандартный способ измерения денежной массы не учиты
вает то обстоятельство, что некоторые активы, такие как наличные деньги, го
раздо более полно выполняют функции денег, чем другие виды активов. Не так 
давно некоторые экономисты экспериментировали со взвешенными денежны

ми агрегатами. При таком подходе доллар такого актива, как наличные деньги, 
имеет больший вес, чем доллар сберегательного депозита. Некоторые исследо
вания приводят к выводу, что взвешенные денежные агрегаты являются более 
полезным измерителем денежной массы, чем стандартные показатели. 1 Однако 
существуют разногласия относительно того, каким образом лучше всего опре
делять значимость (и следовательно, вес) различных денежных активов, в свя
зи с чем официального признания данный подход пока не получил. 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ ДЕНЕГ 

Предложение денег - это количество денег, доступных для использования 
в экономике. 2 В современных экономиках предложение денег определяется 
центральным банком, в Соединенных Штатах- Федеральной резервной систе
мой. 

Подробное объяснение того, как центральные банки управляют предложе
нием денег, увело бы нас сейчас далеко от тех проблем, которые рассматрива
ются в данной главе, поэтому мы вернемся к этой теме в главе 14. Однако, для 
того чтобы уловить основную идею, давайте рассмотрим простую гипотетиче
скую ситуацию, в которой деньги существуют только в форме наличности. В этом 
случае для увеличения предложения денег центральный банк должен только 
увеличить количество денег в обращении. Каким же образом это можно сделать? 

Один из способов, который близок к тому, что используется на практике, -
это печатание центральным банком новых денежных знаков для скупки таких 
финансовых активов, как государственные обязательства, находящиеся во вла
дении физических и юридических лиц (публики). Производя этот обмен, пуб
лика увеличивает свои денежные запасы, следовательно, количество денег в об
ращении также увеличивается. Когда центральный банк использует деньги для 
покупки государственных обязательств у публики, что увеличивает предложе
ние денег, то говорят о проведении покупки на открытом. рыике. 

Чтобы уменьшить предложение денег, центральный банк может провести 
и обратную операцию, продавая имеющиеся у него государственные обязатель
ства публике за деньги. После того как центральный банк изымет полученные 
деньги из обращения, предложение денег уменьшится. Когда центральный банк 
продает государственные обязательства публике для уменьшения предложе
ния денег, эта операция называется продажей иа открытом. рътке . Покупки 
и продажи на открытом рынке в совокупности называются операциями на от

крытом рынке. 

Кроме покупки государственных обязательств у публики центральный банк 
может также увеличить предложение денег, выкупая новые выпуски государ

ственных обязательств непосредственно у правительства. Например, если ми
нистерству финансов страны необходим $1 млрд для оплаты партии новых 
истребителей, оно может выпустить какую-либо разновидность государствен
ных обязательств на $1 млрд и передать их центральному банку в обмен на 

1 Для обсуждения технологии разработки взвешенных агрегатов см.: Уильям А. Барнетr, 
Дуглас Фишер, Апостолос Серлетис. Теория потребления и спрос на деньги 11 joumal of 
Economic Literature. 1992 (декабрь). С. 2086- 2119. 
2 Термины предложение денег и денежная масса используются как синонимы. 



вновь напечатанные деньги на сумму в $1 млрд. Затем министерство финансов 

перечисляет этот $1 млрд производителю истребителей. После того как мини

стерство финансов распорядилось этими деньгами, количество денег в обра

щении - величина денежной массы - увеличилось на $1 млрд. Этот второй 

способ увеличения предложения денег для финансирования государственных 

расходов рассматривается как печатание денег.' Эта практика является наибо

лее распространенной в бедных странах или в странах, ведущих военные дей

ствия или столкнувшихся с природными катастрофами, где государственные 

расходы часто намного превышают сумму средств, которые могут быть собра

ны посредством налогов. 2 

Для обсуждения материала в остальной части данной главы мы примем до

пущение, что величина денежной массы в экономике равна М долларов и опре

деляется центральным банком. Величина М может быть представлена агрега

тами М1, М2 или каким-либо иным измерителем денежной массы. Однако для 

разработки теоретической модели не имеет значения, какой из измерителей 

денежной массы М будет использоваться. 

7 .2. ПОРТФЕЛЬНОЕ РАСПРЕДЕЛЕНИЕ 
И СПРОС НА АКТИВЫ 

Нашей следующей целью будет понимание того, как люди определяют количе

ство денег, которое они хотели бы иметь на руках. Мы начнем обсуждение об

ширного вопроса о распределении людьми своего богатства по многим различ

ным доступным им активам, одним из которых являются деньги. 

Потребители, бизнес, пенеионные фонды, университеты и любые другие вла

дельцы богатства должны принять решение о том, как распределить это богат

ство по различным видам активов. Тот конкретный набор активов, который 

для себя выбирает владелец, называется портфелем. Решение о том, какие ак

тивы и в каком количестве необходимо иметь, называется решением о порт

фельном распределении. 

Решение о портфельном распределении может быть достаточно сложным. 

Многие специалисты занимаются тем, что дают владельцам богатства советы, 

а важная отрасль науки экономики, названная финансовой экономикой, посвя

щена преимущественно изучению решений о портфельном распределении. 

Однако в основном только три характеристики активов оказывают существен

ное влияние на решение о портфельном распределении: ожидаемая доходность, 

риск и ликвидность. 

ОЖИДАЕМАЯ ДОХОДНОСТЬ 

Уровень доходности активов- это степень увеличения их стоимости за еди

ницу времени. Например, доходность средств по счету в банке - это процент-

1 В главе 2 мы говорили о том, что часть государственных расходов, не покрываемая нало

говыми поступлениями, должна быть обеспечена финансовыми ресурсами за счет их за

имствования у частного сектора. Возникает вопрос, зачем же это делать, если правитель

ство может покрыть свои расходы вновь напечатанными деньгами? Да, действительно, для 

целей, связанных с учетом национального дохода, Федеральный резерв рассматривается 

как элемент частного сектора. Поэтому когда Министерство финансов передает государ

ственные обязательства Федеральному резерву в обмен на деньги, с технической точки 

зрения это выглядит как заимствование у частного сектора. 

2 Финансирование государственных расходов посредством выпуска в обращение новых 

денежных знаков рассматривается несколько позже, в главе 15. 

;;' 
1\1 
111 
1\1 

" 
-о 
!L 
::t 
о ,. 
:1> 

~ 
:s: 

"' о 
~ 
1::> 
m 
::t 
cr ..., 
:s: 
:s: 
r: 
m 
::t 
!L 



w 
<:[ 
о 
s 
а.. 
w 
с: 

1: 
о 
:z: 
;r 
о 
а.. 
u 
е 
с:: 
о 
<:[ 

"' <( 

"' s 
1: 
о 
:z: 
о 

"' (1) 

ная ставка по вкладу. Доходность акции- это дивиденд, выплаченный по ак
ции, в сумме с увеличением рыночной стоимости этой акции. Понятно, что 
желательно получить наиболее высокую доходность по активу: при прочих рав
ных условиях чем большую доходность обеспечивает портфель владельца бо
гатства, тем большее потребление он может себе позволить в будущем при лю
бой данной величине сбережений, сделанных сегодня. 

Конечно, доходность активов не всегда точно известна заранее. Например, 
цены на акции могут прыгать вверх и вниз. Поэтому владельцы богатства долж
ны основывать свои решения о портфельном распределении на ожидаемой 
доходности, или своем обоснованном мнении о доходности активов. При про
чих равных условиях чем выше ожидаемая доходность активов (после уплаты 
налогов и некоторых других платежей, таких как комиссионное вознагражде
ние брокерам), тем более желаемыми являются эти активы и тем больше вла
дельцев богатства стремится иметь их в своей собственности. 1 

РИСК 

Неопределенность относительно доходности активов связана со второй важ
ной характеристикой активов - рискованностью вложений в них. По активу 
или портфелю активов имеется высокий риск, если существует значительная 
вероятность того, что фактически полученные доходы будут существенно от
личаться от ожидаемых в меньшую сторону. Примерам рискованного актива 
могут служить акции начинающей интернет-компании, которые обесценятся, 
если фирма разорится, но во много раз вырастут в цене, если компания будет 
успешно развиваться. Так как большинство люди не склонны к риску, они вкла
дывают средства в рискованные активы только в том случае, если ожидаемая 

доходность по ним выше, чем по относительно безопасным активам, таким как 
государственные облигации. 

ликвидность 

Кроме риска и доходности существует еще одна характеристика активов -лик
видность, которая оказывает воздействие на желательность владения ими. Лик
видность актива - это легкость и скорость, с которой он может быть обменен 
на товары, услуги или другие активы. Наиболее ликвидным активом являются 
деньги, так как они непосредственно служат средством платежа. Примерам 
неликвидного актива может быть ваш автомобиль: потребуется значительное 
время и усилия, чтобы обменять подержанный автомобиль на другие товары 
и услуги; вы должны найти кого-то, заинтересованного в покупке автомобиля, 
и осуществить правоную регистрацию перехода права собственности. Между 
такими крайними вариантами ликвидных денег и неликвидного автомобиля 
имеется множество активов, таких как акции и облигации, с различной степе
нью ликвидности. Пакет акций, например, не может быть напрямую использо
ван для оплаты товара в бакалейной лавке вместо наличных денег, однако ак
ции могут быть трансформированы в наличность с затратами небольшага 
количества времени и некоторой суммы денег в качестве оплаты брокерских 
услуг. 

1 В целях сравнения ожидаемой доходности активов она должна быть выражена в реаль
ных или номинальных величинах. При любом ожидаемом уровне инфляции, если номи
нальная доходность актива А на 1% выше, чем номинальная доходность актива В, ожидае
мая реальная доходность актива А (его номинальная доходность минус ожидаемый уровень 
инфляции) будет также на 1% выше, чем ожидаемая реальная доходность актива В. 



Когда мы говорим о ликвидности, то речь идет не только о легкости и деше

визне трансакций, но и о гибкости владельца богатства. От ликвидного актива 

можно легко избавиться, продав его, при возникновении опасности нехватки 

денежных средств или при появлении более привлекательных инвестицион

ных возможностей. Поэтому при прочих равных условиях, чем выше ликвид

ность актива, тем более привлекательным он является для владельцев богат

ства. 

СПРОС НА АКТИВЫ 

Обычно существует сильная взаимосвязь между этими тремя характеристика

ми активов, делающими их привлекательными: высоким уровнем доходнос
ти, 

безопасностью (низким уровнем риска) и ликвидностью,- и владелец богатства 

должен делать выбор, исходя из своих целей. Например, высокая безопасность 

и ликвидность такого актива, как деньги на текущем счете в банке, оборачива

ется низким уровнем ожидаемой доходности. Сущность решения о портфельном 

распределении заключается в формировании такого набора активов, который 

обеспечивает достижение предпочитаемого владельцем сочетания доходности, 

безопасности и ликвидности. 

Количество каждого актива определенного вида, который владелец богат

ства желает включить в свой портфель, называется спросом на этот актив. Так 

как все совокупное богатство должно быть выражено каким-либо активом, то 

сумма активов всех владельцев богатства должна быть равна совокупной вели

чине богатства. Например, предположим, что вы имеете богатство в размере 

$10 000 и решили вложить $5000 в акции, $4000- в облигации, а $1000 дер

жать наличными. Сумма трех ваших активов должна быть равна общей вели

чине вашего богатства $10 000. 

7 .3. СПРОС НА ДЕНЬГИ 
Спрос на деньги - это количество денежных активов, таких как наличность 

и деньги на текущих счетах, которое люди желают иметь в своих портфелях. 

Выбор того, сколько денег иметь у себя, - это часть более крупного решения 

о портфельном распределении. В общем, спрос на деньги - подобно спросу па 

любые другие активы- будет зависеть от ожидаемой доходности, риска и лик

видности как денег, так и других активов. 

На практике особенно важными являются две особенности денег. Во-пер

вых, деньги - это наиболее ликвидный актив. Их ликвидность - первейшая 

выгода владения деньгами. 1 Во-вторых, деньги имеют низкую доходность (дей

ствительно, от владения наличными деньгами не поступают какие-либо дохо

ды). Низкая доходность денег относительно других активов- это основные 

издержки владения деньгами. Спрос людей на деньги определяется их выбо

ром в пользу ликвидности вместо более высокой доходности. 

В этом разделе мы рассмотрим, какое воздействие на величину спроса на 

деньги оказывают некоторые важнейшие макроэкономические показатели. Хотя 

мы рассматриваем преимущественно совокупный или общий спрос на деньги, 

некоторые аргументы и выводы применимы и к индивидуальному спросу
 на 

деньги. Эта взаимосвязь не является неожиданной, так как совокупный спрос 

на деньги представляет собой сумму индивидуального спроса. 

1 Деньги являются также и активом с низким уровнем риска, однако многие альтернатив

ные активы (такие, как краткосрочные государственные облигации) имеют нисколько не 

больший риск, чем деньги, обладая в то же время более высокой доходностью. 
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К макроэкономическим показателям, которые оказывают самое большое 
воздействие на величину спроса на деньги, относятся: уровень цен, реальные 
доходы и процентные ставки. Увеличение цен или доходов вызывает рост по
требности людей в ликвидности и поэтому приводит к увеличению спроса на 
деньги. П роцентные ставки оказывают воздействие на величину спроса на день
ги через ожидаемую доходность: чем выше процентная ставка по банковским 
вкладам, тем больше величина спроса людей на деньги; однако чем выше про
центы, выплачиваемые по альтернативным деньгам активам, тем больше люди 
желают переключиться на эти альтернативные активы. 

УРОВЕНЬ ЦЕН 

Чем выше общий уровень цен, тем в большем количестве долларов нуждаются 
люди, для того чтобы осуществлять трансакции, и поэтому тем большее количе
ство долларов желают удерживать у себя. Например, шестьдесят лет назад уро
вень цен в Соединенных Штатах составлял около одной десятой от сегодняш
него уровня цен; как подтвердит ваш дедушка, поесть в хорошем ресторане 
можно было за $1. В связи с тем что для осуществления трансакций необходи
мо было меньше денег, количество долларов , которые были у вашего дедушки 
в форме наличности или на текущем счете в банке - его номинальный спрос на 
деньги, - было, очевидно, намного меньшим, чем количество долларов, имею
щихся у вас сегодня. Общий вывод таков, что чем выше уровень цен, тем больше 
потребность в ликвидности, что увеличивает номинальный спрос на деньги. 
Фактически, так как сегодняшние цены в десять раз выше, чем в 1940 г., такие 
же трансакции требуют в десять раз большего количества денег, чем раньше, 
для их осуществления. Поэтому при прочих равных условиях номинальный 
спрос на деньги пропорционален уровню цен . 

РЕАЛЬНЫЕ ДОХОДЫ 

Чем больше трансакций проводится людьми и организациями, тем в большей 
ликвидности они нуждаются и тем выше величина их спроса на деньги. Важ
ным фактором, определяющим количество трансакций, являются реальные 
доходы. Например, крупный супермаркет имеет дело с гораздо большим коли
чеством потребителей и поставщиков, выплачивает заработную плату больше
му количеству работников, чем бакалейная лавка на углу. Подобным же обра
зом человек с более высоким реальным доходом делает большее количество 
покупок и на большую сумму, чем человек с низким уровнем дохода. Так как 
более высокие реальные доходы приводят к осуществлению большего количе
ства трансакций и на большие суммы, увеличивается потребность в ликвидно
сти, а это вызывает увеличение спроса на деньги при росте реальных доходов. 

В отличие от реакции спроса на деньги при изменении уровня цен рост ве
личины спроса на деньги не пропорционален увеличению реальных доходов. 

В действительности рост реальных доходов на 1% обычно приводит к увеличе
нию спроса на деньги менее чем на 1%. Одной из причин того, что спрос на 
деньги растет более медленными темпами, чем доходы, является то, что люди 
и фирмы с более высоким уровнем доходов обычно используют свои денеж
ные средства более эффективно. Например, люди с высокими доходами могут 
открыть специальный счет управления денежными средствами, находящиеся 
на котором деньги, не являющиеся необходимыми для текущих операций, бу
дут автоматически инвестироваться в неденежные активы с высокой доходно
стью. Так как по таким счетам устанавливаются достаточно высокие ограниче-



ния по минимальной сумме вклада и взимается плата за их открытие, они мо

гут быть недоступны для использования людям с низким уровнем доходов. 

Другой причиной, по которой спрос на деньги растет более медленными 

темпами, чем доходы, является то, что по мере роста национального дохода 

усложняется национальная финансовая система. В бедных странах люди мо

гут держать большую часть своих сбережений в форме наличных денег из-за 

отсутствия возможностей лучшего их вложения; в более богатых странах лю

дям доступно множество привлекательных альтернатив деньгам. Деньги заме

няются кредитными карточками, которые становятся все более привычными 

по мере того, как страна становится богаче, что также приводит к замедлению 

темпов роста спроса на деньги по сравнению с темпами роста доходов . 

ПРОЦЕНТНЫЕ СТАВКИ 

Теория портфеля устанавливает, что если риск и ликвидность остаются посто

янными величинами, то спрос на деньги будет зависеть от ожидаемой доходно

сти денег или альтернативных им неденежных активов. Рост ожидаемой до

ходности денег увеличивает спрос на них, а рост ожидаемой доходности 

альтернативных активов приводит к переключению владельцев богатства с де

нег на другие, более высокодоходные активы, что снижает спрос на деньги. 

Предположим, например, что общая величина вашего богатства составляет 

$10 000, из которых $8000 держится в государственных облигациях с доходно

стью 8% годовых, а $2000 - в счетах NOW с доходностью 3% годовых. Вы дер

жите средства в счетах NOW с более низкой доходностью в связи с тем, что они 

обладают большей ликвидностью. Но если процентмая ставка по облигациям 

вырастет до 10%, а процентная ставка по счетам NOW останется прежней, вы 

можете решить перебросить $1000 со счета NOW в облигации. Делая такое пе

рераспределение, вы уменьшаете количество имеющихся у вас денег (ваш спрос 

на деньги) с $2000 до $1000. Таким образом, вы сделали свой выбор, пожертво

вав ликвидностью в обмен на более высокую доходность облигаций. 

Подобным же образом, если процентная ставка, выплачиваемая по денеж

ным средствам, растет, владельцы богатства будут делать выбор в пользу денег. 

В том же примере, если по счетам NOW начнет выплачиваться доход в размере 

не 3, а 5%, в то время как по облигациям ставка останется на уровне 8%, вы може

те продать облигации на $1000, уменьшив сумму вложенных в них средств до 

$7000, и увеличить свой счет NOW до $3000. Так как потери доходности, свя

занные с удержанием средств на счете, снизились по сравнению с существовав

шими ранее, вы можете увеличить сумму денег, хранящихся на счете NOW, 

и получить выигрыш за счет увеличения гибкости и других выгод повышения 

ликвидности. Поэтому более высокая процентная ставка по денежным сред

ствам увеличивает спрос на деньги. 

В принципе, процентмая ставка по каждой из многих альтернатив деньгам 

должна оказывать воздействие на величину спроса на деньги. Однако, как мы 

ранее уже отмечали (см. блок • Прикасаясь к макроэкономике: Процентные став

ки• в п. 4.1), большинство процентных ставок в экономике имеют общую тен

денцию к совместному росту или падению. Поэтому для целей макроэкономи

ческого анализа допущение о том, что существует только одна номинальная 

процентпая ставка i, которая определяется номинальной доходностью меденеж
ных активов , значительно упрощает ситуацию и не приводит к ошибкам в вы

водах. Разность номинальной процентной ставки i и ожидаемого уровня ин
фляции 1t" дает ожидаемую реальную процентную ставку r, которая учитывается 
при принятии решений об инвестициях и сбережениях, как мы показали это 

в главе 4. 
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В реальности различные процентные ставки выплачиваются и по денеж
ным средствам. Например, процентпая ставка по наличным равна нулю, но по 
различным видам счетов выплачиваются различные по уровню проценты. Для 
упрощения давайте предположим, что существует только одна номинальная про
центпая ставка по денежным средствам im. Важнейшим выводом будет то, что 
рост процентной ставки по неденежным активам i приводит к снижению вели
чины спроса на деньги, а рост процентной ставки по денежным средствам im 
приводит к повышению величины спроса на деньги. 

ФУНКЦИЯ СПРОСА НА ДЕНЬГИ 

Мы можем выразить воздействие уровня цен, реальных доходов и процентных 
ставок на величину спроса на деньги как 

Md =Р х L(Y, i), (7.1) 

где Md - величина совокупного спроса на деньги в номинальном выражении; 
Р - уровень цен; У - реальный доход или объем производства; i - номиналь
ная процентная ставка по альтернативным, неденежным активам; L - функ
ция взаимосвязи величины спроса на деньги с реальным доходом и номиналь

ной процентной ставкой. 
Уравнение 7.1 устанавливает, что величина номинального спроса на деньги Md 

пропорциональна уровню цен Р. Следовательно, если уровень цен Р удваивает
ся (при остающихся неизменными реальном доходе и процентных ставках), то 
и номинальный спрос на деньги Md также удваивается, отражая тот факт, что 
теперь становится необходимо вдвое больше денег для осуществления тех же 
реальных трансакций. Уравнение 7.1 также показывает, что при любом уровне 
цен Р величина спроса на деньги зависит (что отражается функцией L) от ре
ального дохода У и номинальной процентной ставки по неденежным активам i. 
При увеличении реального дохода У увеличивается спрос на ликвидность, что 
приводит к росту спроса на деньги. Увеличение номинальной процентной став
ки i делает неденежные активы более привлекательными, что приводит к сниже
нию величины спроса на деньги. 

Мы могли бы включить в уравнение 7.1 номинальную процентную ставку 
по денежным средствам im, так как рост процентной ставки по деньгам увели
чивает желательность для людей удержания денежных средств и поэтому при
водит к росту величины спроса на деньги. Исторически, однако, сложилось так, 
что номинальная процентная ставка по денежным средствам была намного ме
нее изменчивой, чем номинальная процентная ставка по неденежным активам 
(например, по наличным деньгам и части текущих счетов всегда существовала 
нулевая процентная ставка), и поэтому она не учитывалась многими статисти
ческими исследованиями уравнения 7.1 . В связи с этим для упрощения ситуа
ции мы также не будем включать im в это уравнение. 

Равноценным способом записи уравнения спроса на деньги будет запись, 
в которой номинальная процентпая ставка i выражена через ожидаемую реаль
ную процентную ставку и ожидаемый уровень инфляции. Вспомним из урав
нения 2.13, что ожидаемая реальная процентная ставка т равна разности номи
нальной процентной ставки i и ожидаемого уровня инфляции rc•. Следовательно, 
номинальная процентная ставка i равна т+ rc•. Подставив т+ rc• вместо i в урав
нение 7.1, получаем 

Md = Р х L(Y, т+ rc•). (7.2) 

Уравнение 7.2 показывает, что при любом ожидаемом уровне инфляции rc• 
рост реальной процентной ставки приводит к росту номинальной процентной 



ставки и вызывает снижение величины спроса на деньги. Подобным же обра
зом при любой реальной процентной ставке увеличение ожидаемого уровня 

инфляции приводит к росту номинальной процентной ставки и вызывает сни

жение величины спроса на деньги. 

Номинальный спрос на деньги Md определяет величину спроса на деньги 
в стоимостном выражении (долларах, иенах, евро и т. п.). Однако иногда более 

удобно измерение величины спроса на деньги в реальном выражении. Если мы 

разделим обе части уравнения 7.2 на уровень цен Р, то получим следующее урав
нение: 

Md 
-=PxL(Y,r+тt" ). 
р 

(7.3) 

Выражение в левой части уравнения 7.3 получило название реального спроса 
на деньги, или, как говорят иногда, спроса на реальные остатки денежных 

средств, или реальные кассовые остатки. Реальный спрос на деньги Md /Р
это величина спроса на деньги, выраженная в тех товарах, которые можно на 

них купить. Уравнение 7.3 определяет, что реальный спрос на деньги Mdjp за
висит от реальных доходов (или объема производства) У и номинальной про

центной ставки, которая равна сумме реальной процентной ставки r и ожидае
мой инфляции тt•. Функция L, которая отражает взаимосвязь между реальным 
спросом на деньги и объемом производства, а также процентными ставками 

в уравнении 7.3, получила название функции спроса на деньги. 

ДРУГИЕ ФАКТОРЬI, ОКАЭЬIВАЮЩИЕ ВОЗДЕЙСТВИЕ 
НА ВЕЛИЧИНУ СПРОСА НА ДЕНЬГИ 

Функция спроса на деньги (уравнение 7.3) определяет важнейшие макроэко
номические факторы, оказывающие воздействие на величину спроса на деньги, 

но о некоторых других факторах она не упоминает. Кроме номинальной про

центной ставки по денежным средствам, которую мы уже обсудили, еще неко

торые факторы влияют на величину спроса на деньги, среди которых богатство, 

риск, ликвидность альтернативных активов и технологии расчетов. В сводной 

табл. 9 приведен исчерпывающий перечень факторов, которые оказывают воз
действие на величину спроса на деньги. 

Богатство. При росте величины богатства часть его прироста может быть 

удержана людьми в своих руках в форме денег, что приводит к увеличению 

совокупного спроса на деньги. Однако при остающихся постоянными доходах 

и объеме трансакций владельцы богатства имеют незначительную мотивацию 

к удержанию дополнительного количества денег, вместо того чтобы вложить их 

в альтернативные активы с более высокой доходностью. Поэтому воздействие 

роста богатства на величину спроса на деньги очень незначительно. 
Риск. По денежным средствам обычно выплачивается доход по фиксиро

ванной номинальной процентной ставке (в случае с наличностью- нулевой), 

так как владение деньгами обычно не связано с каким-то риском. Поэтому, если 

риск по альтернативным активам, таким как акции или недвижимость, суще

ственно возрастает, люди могут решить перевести свое богатство в более без

опасные активы, в частности в денежные средства. В связи с этим увеличение 

общего уровня риска в экономике может привести к росту величины спроса на 

деньги. 1 

1 Некоторые подтверждения того, что такое воздействие действительно имеет место, см. 

в работе: Джеймс М. Макrибани, Фа рук Ноурзад. Колебания процентной ставки и спрос 

на деньги 11 Q;Jarterly Review of Economics and Business. 1986 (осень). С. 73-83. 
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Сводная таблица 9. Макроэкономические факторы, определяющие 
вели<Jину спроса на деньги 

Увеличение фактора 

Уровня цен Р 

Реального дохода У 

Реальной nроцентной 
ставки г 

Ожидаемой инфляции пО 

Номинальной nроцентной 

ставки по денежным 

средствам Р' 

Богатства 

Риска 

Пиквиднасти 
альтернативных активов 

Эффективности 
технолопий nроведения 
расчетов 

Характер изменения 
спроса на деньги 

Пропорциональный рост 

Объяснение 

Увеличение уровня цен вызывает одинаковое увеличение 
суммы денег, необходимых для осуществления трансакций 

Рост в меньшей пропорции Более высокие реальные доходы приводят к увеличению 
количества и суммы трансакций и лозтому увеличивают 
спрос на ликвидность 

Падение 

Падение 

Увеличение 

Увеличение 

Увеличение, еспи риск по 
альтернативным активам 

растет 

Падение, еспи риск 
по денежным средствам 

растет 

Падение 

Падение 

Более высокая реальная лроцентная ставка nриводит 
к увеличению доходности по альтернативным активам и 

nозтому к nервключению людей на них с денежных 
средств 

Более высокая ожидаемая инфляция nриводит к увеличе
нию доходности по альтернативным активам и поэтому 

к nервключению людей на них с денежных средств 

Более высокая доходность по денежным средствам 
увеличивает желательность удержания денег в руках 

у людей 

Часть nрироста величины богатства может быть удержана 
в форме денег 

Более высокий риск по альтернативным активам делает 
болве привлекательными деНЬГ}! 

Более высокий риск по денежным средствам делает их 
менее nривлекательными 

Более высокая ликвидность альтернативных активов 
делает эти активы более nривлекательными 

Люди моrут осуществлять оnерации в том же объеме 
с меньшим количеством денег 

Однако деньги не всегда настолько надежны. В периоды скачущей инфля
ции, даже если номинальная доходность по денежным средствам является фик
сированной, их реальная доходность (номинальная доходность минус инфля
ция) может стать весьма неопределенной, что приводит к возрастанию степени 
риска. Спрос на деньги будет падать по мере того, как люди будут переключаться 
на более защищенные от инфляции активы (реальная доходность по которым 
менее подвержена воздействию скачков инфляции), такие как золото, потре
бительские товары длительного пользования и недвижимость. 

Ликвидность альтернативных активов. Чем более быстро и легко альтернатив
ные активы могут быть конвертированы в деньги, тем меньше необходимость 
в удержании в своих руках денежных средств. В последние годы совместное воз
действие политики дерегулирования, развития конкуренции и инноваций на 
финансовых рынках привело к повышению ликвидности альтернативных день
гам активов. Мы уже упоминали об индивидуальных управленческих счетах, 
которые позволяют индивидуумам легко перераспределять свое богатство сре
ди активов различных видов, таких как акции и более ликвидные активы. По 
мере того как альтернативные активы становятся более ликвидными, спрос на 
деньги снижается. 

Технологии расчетов. На величину спроса на деньги также оказывают вли
яние технологии, используемые для получения и осуществления платежей. 
Например, внедрение кредитных карточек позволило людям осуществлять рас
<Jетные операции даже без наличия денег - по крайней мере до конца месяца, 
когда с<Jет все же должен быть пополнен. Банкоматы (automatic teller machines, 
АТМ), очевидно, уменьшили спрос на наличные деньги, так как люди знают, 



что они могут быстро получить наличность, когда бы в ней ни возникла необ
ходимость. Несомненно, что в будущем инновации в расчетных технологиях 
приведут к постоянному снижению количества используемых людьми денег. 

Некоторые эксперты даже предсказывают, что в конечном счете мы будем жить 
в ~безденежном~ обществе, в котором практически все расчеты будут осуще
ствляться через компьютеризированные расчетные системы с немедленным до

ступом, а спрос на деньги станет равным нулю. 

ЭЛАСТИЧНОСТЬ СПРОСА НА ДЕНЬГИ 

Теория портфеля помогает экономистам определить факторы, которые оказы

вают воздействие на величину совокупного спроса на деньги. Однако для мно
гих целей - таких, как прогнозирование и качественный анализ экономики -
экономистам необходимо знать не только о том, какие факторы влияют на спрос, 
но и то, насколько сильно это воздействие. Эта информация может быть полу
чена только посредством статистического анализа данных. 

На протяжении последних трех десятилетий экономисты провели сотни 

статистических исследований функции спроса на деньги. Результаты этих ис

следований часто выражаются в показателях эластичности, с помощью кото

рой измеряются изменения величины спроса на деньги, происходящие из-за 

изменения факторов, воздействующих на нее. В частности, эластичность спроса 

на деньrи по доходу - это изменение величины спроса на деньги в процентах 

при росте реальных доходов на 1%. Таким образом, например, если эластич
ность спроса на деньги по доходу равна 2/ 3, то рост величины реальных дохо
дов на 3% приведет к росту величины спроса на деньги на 2% (2/3 х 3% = 2%). 
Подобным же образом эластичность спроса на деньги по процентной ставке -
это изменение величины спроса на деньги в процентах при росте процентной 

ставки на 1%. 
При работе с эластичностью спроса на деньги по процентной ставке необ

ходимо соблюдать осторожность, чтобы избежать потенциальных ловушек. 
Чтобы проиллюстрировать это замечание, предположим, что процентная став
ка увеличивается с 5 до 6% годовых. Заманчиво представить это увеличение 
процентной ставки как ее рост на 1%, однако это будет неверно. В действитель
ности это 20%-ное увеличение процентной ставки, так как 6% на 20% больше, 
чем 5%.1 Если эластичность спроса на деньги по процентной ставке равна, на
пример, -0,1, то рост процентной ставки с 5 до 6% уменьшит величину спроса 
на деньги на 2% ( -0,1 - 20% = -2%). Обратите внимание на то, что, если эластич
ность спроса на деньги по процентной ставке является отрицательной величи

ной, то рост процентной ставки будет приводить к снижению спроса на деньги. 
Каковы же фактические значения эластичности спроса на деньги по доходу 

и по процентной ставке? Хотя многие статистические исследования величины 

спроса на деньги дают широкий спектр ответов на этот вопрос, можно выде

лить и некоторые общие результаты. Во-первых, существует общее согласие по 
поводу того, что величина эластичности спроса на деньги по доходу положи

тельна. Например, в своем ставшем классическим исследовании 1973 г. спроса 
на деньги по М1, которое стало основой для многих других, более поздних ис
следований, Стефен Голдфильд из Принетанекого университета определил, что 

величина эластичности составляет около 2/ 3.2 Положительная величина элас-

1 Изменение величины с 5 до 6% может быть описано как •увеличение на 1 процентный 
пункт• или как •увеличение на 20%•. 
2 См.: Спрос на деньги пересмотрен / / Brookings Paper оп Economic Activity. 1973. Вып. 4. 
с. 577-638. 
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тичности спроса на деньги по доходу означает, что спрос на деньги растет при 

увеличении доходов, как это и было предсказано нашей теорией. Определение 
Голдфильдом, что эластичность спроса на деньги по доходу меньше 1, совпада
ет с результатами многих других эмпирических исследований, хотя некоторые 

из них пришли к выводу о том, что эластичность больше 1. Так как эластичность 
спроса на деньги по доходу меньше 1, это определяет, что спрос на деньги рас
тет в меньшей степени, чем рост доходов. Несколько ранее в данной главе мы 

уже обсуждали вопрос о том, почему у индивидуумов или государств с более 
высокими доходами спрос на деньги может расти медленнее, чем рост доходов. 

Во-вторых, результаты большинства исследований эластичности спроса на 
деньги по процентной ставке определяют, что ее величина имеет небольшое 
отрицательное значение. Голдфильд, например, определил величину эластич
ности спроса на деньги по процентной ставке в размере около -0,1 или - 0,2. 
Отрицательное значение величины эластичности спроса на деньги по процент
ной ставке означает, что при росте процентных ставок по веденежным активам 

люди уменьшают величину своих накоплений, выраженных в деньгах, как это 
и предсказывалось нашей теорией. 

И наконец, работы Голдфильда и других исследователей эмпирическим 
путем доказали, что номинальная величина спроса на деньги пропорциональ

на уровню цен. И снова данный результат подтверждает наш теоретический 
вывод, отраженный уравнением спроса на деньги 7 .3. 

СКОРОСТЬ ОБРАЩЕНИЯ И КОЛИЧЕСТВЕННАЯ 
ТЕОРИЯ ДЕНЕГ 

Понятием, связанным со спросом на деньги, которое часто используется в дис
куссиях по монетарной политике, является скорость обращения денег. Оно 
измеряет ~оборачиваемость~ общей суммы денег в стране за определенный пери
од. Скорость обращения денег определяется как частное от деления номиналь
ного ВВП (уровня цен Р, умноженного на реальный объем производства У) на 
номинальную денежную массу М. Если мы обозначим скорость обращения де
нег буквой V, то 

V = номинальный ВВП РУ 
номинальная денежная масса М М · 

(7.4) 

Если скорость обращения денег увеличивается, каждый доллар из общей 
суммы денег в стране используется чаще, т. е . для большего объема трансакций 
за определенный период, если мы предполагаем, что объем трансакций про
порцианален ВВП. Рисунок 7.1 показывает скорость обращения денег по М1 
и М2 для США с 1959 до четвертого квартала 2002 г. 

Понятие скорости обращения денег перешло к нам от одной из более ран
них теорий спроса на деньги, количественной теории денег. 1 Количественная 
теория денег утверждает, что величина реального спроса на деньги пропорцио

нальна величине реальных доходов: 

Md 
-=kY 
р ' (7.5) 

1 Количественная теория денег была разработана несколькими экономистами классиче
ской школы, наиболее известным из которых был Ирвинг Фишер, в конце XIX - начале 
ХХ в. Наиболее известные выводы и обоснования данной теории см.: И. Фишер. Покупа
тельная способность денег. Нью-Йорк: Macmillan, 1911. 
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Скорость обращения денег по М1 рассчитывает
ся как частное от деления номинального ВВП на М1, 
а скорость обращения денег по М2 - как частное от 
деления номинального ВВП на М2. Скорость обра
щения денег по М1 устойчиво росла до 1981 г., но 
в начале 1980-х гг. упала и с тех пор колеблется, то 

РИСУНОК 

Скорость обращения денег 

по Ml и М2 в 1959-2002 rr. 

увеличиваясь, то уменьшаясь. Скорость обращения денег по М2 не имела четкой тенден
ции и более стабильна, чем скорость обращения денег по М1, но на коротких промежут

ках времени она ведет себя непредсказуемо. 

ИСТОЧНИКИ: М1 и М2 - из базы данных FRED Федерального резервного банка Сант-Льюиса, 
ВВП- данные wеЬ-сайта Бюро экшюмическоrо анализа. 

где Md j Р- это величина реального спроса, У- величина реальных доходов, 
k- постоянная величина. В уравнении 7.5 функция реального спроса на день
ги L( У, r + 7t•) принимает упрощенную форму k У. Этот способ записи величины 
спроса на деньги основан на строгом допущении о том, что скорость обраще
ния денег является постоянной величиной, равной 1/ k, и не зависит от величи
ны доходов и процентных ставок. 1 

Но является ли в действительности скорость обращения денег постоянной 
величиной? Как показано на рис. 7.1, скорость обращения денег по М1 вполне 
очевидно не постоянна: она устойчиво росла до 1981 г., резко упала к концу 

1980-х rr. и с тех пор то растет, то снижается. В снижении скорости по М1 в конце 

1980-х rr. сыграли свою роль финансовые инновации. Как показано в блоке 
«Теория и практика: Финансовое регулирование, инновацииинестабильность 
спроса на деньги», популярность новых текущих счетов с выплатой процент

ных доходов в течение этого периода увелИчила спрос на М 1 при любом уровне 

1 Чтобы определить скорость обращения в соответствии с количественной теорией, мы 
должны сделать допущение о том, что величина номинального спроса на деньги Md равна 
фактическому объему денежной массы М (мы используем это допущение при рассмотре
нии материала данной главы несколько позднее) . При этом допущении необходимо дока

зать, что V= 1/k. 
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ВВП и, следовательно, снизила скорость обращения денег. Кроме того (что 
противоречит допущению, лежащему в основе количественной теории денег, о том, 

что процентные ставки не оказывают воздействие на величину спроса на деньги), 
падение номинальных процентных ставок очевидно увеличило спрос на день

ги и внесло свой вклад в замедление их оборачиваемости в конце 1980-х гг. 
Снижение процентных ставок по неденежным активам в 1980-е гг. увеличило 
для людей желательность владения денежными средствами в низкодоходной 
или бездоходной форме, что привело к увеличению спроса на М 1 при любом 
уровне ВВП и поэтому снизило скорость обращения денег по М1. 

Скорость обращения денег по М2, также показанная на рис. 7 .1, была ближе 
к постоянной величине. На рис. 7.2 видно отсутствие тенденции к росту или 
падению в отличие от нестабильности скорости обращения денег по М1. Однако 
даже скорость обращения денег по М2 непредсказуема на коротких отрезках вре
мени, и большинство экономистов далеки от принятия ее величины в качестве 
постоянной. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ФИНАНСОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ, ИННОВАЦИИ 
И НЕСТАБИЛЬНОСТЬ СПРОСА НА ДЕНЬГИ 

Исследование Голдфильда 1973 г. показала, что функция спроса на деньги по 
М1 в форме, подобной уравнению 7.3, соответствует фактическим данным. 
Однако вскоре после публикации его статьи ситуация изменилась. В период 
между концом 1974 и началом 1976 г. спрос на деньги по М1 (рис. 7.2) стал 
намного ниже, чем это предсказывалось уравнением Голдфильда, - что им са

мим позднее было названо ~историей пропавших денег•.' После возвращения 
на свою прежнюю траекторию в конце 1970-х гг. спрос на деньги по М 1 в на

чале 1980-х гг. опять повел себя не так, как предсказывалось теорией, но уже 
в противоположном направлении - повысился больше, чем предполагалось. 
Поэтому взаимосвязь между величиной спроса на деньги и важнейшими мак
розкономическими показателями - уровнем цен, доходами и процентными 

ставками - оказывается неустойчивой. 

Для объяснения такого удивительно нестабильного поведения спроса на 
деньги были предложены многочисленные объяснения. Одним из факторов, 
который рассматривался многими экономистами, было увеличение темпа ин
новаций и изменений в финансовой системе на протяжении 1970-х и 1980-х гг. 
Под влиянием дерегулирования и интенсивной международной конкуренции 
в этот период банки и другие финансовые институты стали предлагать публи
ке на выбор много новых финансовых активов, внедрять новые технологии 
портфельного управления. Одни из этих инноваций привели к снижению спроса 
на наиболее близкие к деньгам активы (М1), другие увеличили его. 

На протяжении 1970-х гг. некоторые важнейшие инновации привели к по
явлению тенденции снижения спроса на деньги по М1. Были внедрены и полу
чили распространение такие приносящие проценты ликвидные активы, как 

взаимные фонды денежного рынка и соглашения о перепродаже ~на ночь• . По 
мере того как процентные ставки достигали в этом десятилетии все новых вер

шин, эти активы становились все более привлекательными альтернативами 

1 Голдфильд. История пропавших денег 11 Brookings Paper оп Economic Activity. 1976. Вьш. 3. 
С. 683-730. 



М1, приводя к падению спроса на М1 до уровней ниже предсказываемых моде

лью значений. Однако такие финансовые инновации в течение 1980-х rr., как 
новые процентные текущие счета типа NOW, привели к увеличению спроса на 
М1. Так как эти счета включаются в М1, их рост привел к общему увеличению 
М1, что можно увидеть на рис. 7.2. И в самом деле, остатки средств на процент
ных текущих счетах увеличились с 4% от М1 в ноябре 1979 до 21% от М1 в де
кабре 1982 г. 1 Поэтому финансовые инновации помогают объяснить, почему 
спрос на деньги по М1 в 1970-е rr. был ниже, чем предсказывалось моделью, 
и выше, чем предсказывалось, в конце 1980-х rr. 

Финансовые инновации в 1990-е гг. снова деформировали спрос на М1 . 
Начиная с 1994 г. банки начали внедрять swеер-программы, способствующие 
снижению резервных требований по счетам (резервные требования рассмат
риваются в главе 14). При использовании этих программ банки автоматически 
переводят средства с текущих счетов потребителей, являющихся частью М1, 
на депозитные счета денежного рынка (MMDAs), которые входят в состав М2, 
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также имел несколько пиков подъема в течение 1980-х и 1990-х гг. Колебания М2 были 
меньшими до конца 1970-х гг., но значительно усилились в 1990-е гг., когда люди начали 
изымать значительные объемы ресурсов из банков и вкладывать их в облигации и вза
имные фонды. 

ИСТОЧНИК: база данных FRED Федерального резервного банка Сант-Льюиса. 

1 Эта цифра приведела в: Джеймс Л. Пире. Приносят ли финансовые инновации вред ве

ликому монетаристскому эксперименту? 11 American Economic Review. 1984 (май). С. 392-
396. Эта статья, кроме того, включает в себя обсуждение и ссылки по ряду других проблем 
финансовых инноваций. 
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а не М1. Так как банки обязаны резервировать определенную часть средств, 
хранящихся на текущих счетах, но не обязаны резервировать средства по 
MMDAs, swеер-программы дают им возможность снизить объем обязательных 
резервов. Широкое использование таких программ оказало существенное воз
действие на снижение величины спроса на М1 с 1994 г. по сравнению с тем уров
нем, на котором он был бы в отсутствие swеер-программ. В результате с 1994 
по 2000 г., как видно из графика, существовал низкий или даже отрицательный 
рост М 1. Это снижение величины М 1 проявляется на рис. 7.1 значительным 
увеличением скорости обращения денег по М1 . (Вспомним, что М1 является 
делителем в формуле скорости обращения денег по М1, поэтому уменьшение 
М1 вызывает увеличение скорости при данном уровне ВВП.) 

Хотя swеер-программы привели к значительному снижению величины М1, 
они не оказали прямого воздействия на величину М2, так как они переводили 
активы с депозитных счетов, являющихся частью М2, в MMDAs, которые так
же входят в состав М2. Несмотря на это, величина спроса на М2 также была 
нестабильной. На протяжении 1990-х гг . люди изымали свои средства из бан
ковских депозитов (т. е. из состава активов, включаемых в М2), и размещали 
сбережения во взаимных фондах, как облигационных, работающих с государ
ственными и корпоративными облигациями, так и фондах акций. В результате 
скорость обращения денег по М2 росла быстрее, чем в предыдущие тридцать 
лет. Только в начале 2000-х гг. скорость по М2 вернулась к значениям, суще
ствовавшим до 1992 г. 

Общим уроком рассмотрения этих примеров нестабильности спроса на день
ги является вовсе не утверждение о применимости и полезности уравнений 

спроса на деньги. В самом деле, они вполне пригодны для прогнозирования 
спроса на деньги, когда политика регулирования стабильна и не внедряются 
серьезные финансовые инновации. Если же меняется регулирование или по
являются новые финансовые инструменты, эти изменения должны приниматься 
в расчет при использовании уравнений спроса на деньги в целях прогнозиро
вания величины денежной массы. 

7 .4. РАВНОВЕСИЕ НА РЫНКЕ АКТИВОВ 
Вспомним, что рынок активов в действительности представляет собой сово
купность рынков, на которых обращаются реальные и финансовые активы. 
Величина спроса на эти активы (скажем, государственные облигации)- это 
количество активов, которое владельцы богатства хотят иметь в своих портфе
лях. Величина спроса на каждый актив зависит от его ожидаемой доходности, 
уровня риска и ликвидности этого актива относительно других активов. Вели
чина предложения каждого актива - это количество актива, которое доступно 

покупателям. В любой конкретный момент времени предложение определен
ного актива обычно является фиксированной величиной, хотя с течением вре
мени величина предложения изменяется (правительство может выпустить боль
шее количество облигаций, фирмы могут выпустить новые акции, может быть 
добыто больше золота и т. п . ). 

Равновесие на рынке активов достигается тогда, когда величина спроса вла

дельцев богатства на каждый актив становится равной величине предложения 
этого актива (фиксированной на определенный момент времени). В этом пара
графе мы рассмотрим равновесие на рынке активов, сосредоточив внимание на 

роли денег. Затем мы покажем, как равновесие на рынке активов связано суров

нем цен. 



РАВНОВЕСИЕ НА РЫНКЕ АКТИВОВ : 
ОБЩИЕ ДОПУЩЕНИЯ 

Анализируя рынок труда в главе 3 и товарный рынок в главе 4, мы прибегали 
к обобщениям для большей ясности и упрощения понимания. То есть вместо 
того, чтобы рассматривать предложение и спрос для каждого из многих видов 
труда и товаров в экономике, мы изучали предложение и спрос на совокупный 
труд и всю совокупность товаров. Такое агрегирование позволило нам проана
лизировать поведение экономики в целом, не обращая внимания на какие-то 
детали. 

В связи с тем что существует много различных видов активов, для изуче
ния рынка в целом агрегирование необходимо. Поэтому и мы будем использо
вать то общее допущение для рынка активов, которое экономисты часто при
меняют при макроэкономическом анализе: все активы могут быть разделены 
на две категории - деньги и меденежные активы. Деньги включают в себя ак
тивы, которые могут быть использованы в качестве средства платежа, такие как 
наличность и остатки на текущих счетах. Предполагается, что все деньги обла
дают одинаковой степенью риска и ликвидностью, по ним выплачивается одна 
и та же номинальная процентмая ставка im. Номинальная величина предложе
ния денег является фиксированной и равна М. Неденежные активы включают 
в себя все активы, за исключением денег, такие как акции, облигации, земля 
и т. д. Предполагается, что все меденежные активы обладают одинаковой сте
пенью риска и ликвидностью, по ним выплачивается одна и та же номинальная 

процентмая ставка i = r + n•, где r- ожидаемая реальная процентмая ставка, 
а n• - ожидаемый уровень инфляции. Номинальная величина предложения не
монетарных активов является фиксированной и составляет NM. 

Хотя допущение, что все активы могут быть объединены в две группы, не 
учитывает многие различия, существующие между активами, оно значительно 

упрощает наш анализ и является весьма полезным. Одной из самых первых 
выгод принятия такого допущения является то, что, если мы рассматриваем 

только два вида активов, равновесие на рынке активов сводится к выполнению 
условия о равенстве величины предложения денег и величины спроса на деныи. 

Чтобы продемонстрировать этот подход, давайте рассмотрим решение о порт
фельном распределении индивидуума по имени Эд. Эд имеет богатство фик
сированной величины, которое распределяется между денежными и меденеж
ными активами. Если мы обозначим желаемое Эдом номинальное количество 
денег как тd, а номинальную величину меденежных активов как nтd, то сумма 
этих денежных и меденежных активов, которые хотел бы иметь в своем владе
нии Эд, должна составлять его богатство, или 

тd + nтd = общее номинальное богатство Эда. 
Это уравнение справедливо для любого владельца богатства. 
Предположим, что мы просуммируем это уравнение для всех владельцев 

богатства в экономике. Тогда сумма величин индивидуального спроса на день
ги тd равна величине совокупного спроса на деньги Md. Сумма всех величин 
индивидуального спроса на неденежные активы - это величина совокупного 

спроса на меденежные активы NMd. И наконец, сумма величины номинального 
богатства всех владельцев дает величину совокупного богатства в экономике, или 

Md + NMd =совокупное номинальное богатство. (7.6) 

Уравнение 7.6 устанавливает, что сумма величин общего спроса на деньги 
в экономике и общего спроса на меденежные активы должна быть равна вели
чине совокупного номинального богатства в экономике. 
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Далее мы свяжем общее предложение денег и неденежных активов с сово
купным богатством. Так как кроме денег и неденежных активов других акти

вов в экономике не имеется , то величина совокупного номинального богатства 

равна сумме предложения денег М и предложения неденежных активов NM, или 

М+ NM =величина совокупного номинального богатства. (7.7) 

И наконец, когда мы вычтем уравнение 7.7 из уравнения 7.6, то получим 

(Md- М) + (NMd - NМ) = О. (7.8) 

Выражение Md - Мв уравнении 7.8 называется превышением спроса для де
нег, или величиной, на которую величина общего спроса на деньги превышает 
величину предложения денег. Подобным же образом выражение NMd - NM 
в уравнении 7.8 называется превышением спроса для неденежн.ых aiCmuвoв. 

Теперь предположим, что величина спроса на деньги Md равна величине 
предложения денег М, так что превышение спроса для денег Md-М равно нулю. 
Уравнение 7.8 показывает, что, если Md - М равно нулю, то и NMd- NM также 
должно быть равно нулю; т. е . если величины предложения денег и спроса на 

деньги равны, то и величины предложения неденежных активов и спроса на не

денежные активы также должны быть равны. По определению если величины 

предложения и спроса равны для каждого вида активов, то рынок активов на

ходится в равновесии . 

Если мы принимаем упрощающее ситуацию допущение о делении активов 

на две группы: денег и н еденежных активов, то рынок активов находится в состоя

нии равновесия, если величина предложения денег равна величине спроса на 

деньги. Данный вывод очень удобен тем, что он позволяет изучать равновесие 
на рынке активов при рассмотрении только денег, без учета неденежных акти

вов. До тех пор пока величина предложения денег будет равна величине спроса 

на деньги , весь рынок активов будет находиться в равновесном состоянии . 

УСЛОВИЕ РАВНОВЕСИЯ НА РЫНКЕ АКТИВОВ 

Равновесие на рынке активов достигается, когда величина предложения денег 

равна величине спроса на деньги. Это условие справедливо как для случая, когда 

предложение и спрос на деньги выражены в номинальных величинах, так и когда 

они выражены в реальных величинах. Мы будем работать с этим условием, 
выраженным в реальных величинах, т. е. 

М =L(Y,r+n"). 
р 

(7.9) 

Левая часть уравнения 7.9 - это номинальное предложение денег М, разде

ленное на уровень цен Р, что определяет величину предложения денег в реаль

ном выражении. Правая часть уравнения - это та же самая величина реального 

спроса на деньги Mdj P, что и в уравнении 7.3. Уравнение 7.9, которое устанав
ливает, что реальная величина предложения денег равна реальной величине 

спроса на деньги, названо условием равновесия на рынке активов . 

Условие равновесия на рынке aiCmuвoв содержит пять переменных: величину 

номинального предложения денег М, уровень цен Р, реальный доход У, реаль

ную процентную ставку r и ожидаемый уровень инфляции n•. Величина номи
нального предложения денег М устанавливается центральным банком посред

ством проведения операций на открытом рынке. Сейчас мы договоримся, что 

ожидаемый уровень инфляции является фиксированной величиной (мы вер

немся к определению ожидаемой инфляции несколько позже в данной главе) . 

В связи с этим в условии равновесия на рынке активов остаются три перемен-



ные, величины которых мы еще не определили: объем производства У, реальная процентная ставка r и уровень цен Р. 
В этой части книги мы уже принимали допущение: экономика работает при полной занятости равноценно придерживаться, что все рынки находятся в состоянии равновесия. Экономисты, придерживающиеся как классических, так и кейнсианских подходов, согласны в том, что допущение о полной занятости приемлемо для анализа поведения экономики в долгосрочном периоде. Если мы продолжаем допущения о полной занятости, 1 то можем использовать анализ, проведенный в предшествующих главах, для описания того, как определяются объем производства и реальная процентная ставка. Вспомним из главы 3, что если рынок труда находится в состоянии равновесия - с занятостью на уровне полной занятости, - то объем производства равен объему производства при полной занятости У. В главе 4 мы показали, что для любого уровня объема производства реальная процентная ставка в закрытой экономике должна принимать такое значение, которое приведет к установлению равенства величин желаемых национальных сбережений и желаемых инвестиций (условие равновесия на товарном рынке). 

Так как уровни объема производства и реальной процентной ставки устанавливаются при достижении равновесия на рынке труда и товарном рынке, нам остается определить только одну переменную для установления условия равновесия на рынке активов -уровень цен Р. Исходя из того что уровень цен -это переменная, определяющая условие равновесия на рынке активов, мы умножим обе стороны уравнения 7.9 наР и разделим их на реальную величину спроса на деньги L(Y, r + 1t8
), получив в результате 

м P=---
L(Y, r + 1t

8
) 

(7.10) 

Согласно уравнению 7.10, уровень цен в экономике Р равен соотношению номинальной величины предложения денег М и реальной величины спроса на деньги L(Y, r + 1t8
). При заданных значениях объема производства У, реальной процентной ставки r и ожидаемого уровня инфляции 1t" реальная величина спроса на деньги L( У, r + 1t") является фиксированной. Таким образом, уравнение 7.10 устанавливает, что уровень цен пропорционален номинальной величине предложения денег. У двоение номинальной величины предложения денег М, например при остающихся постоянными величинах других факторов, вызовет удвоение уровня цен Р. Наличие тесной связи между уровнем цен и предложением денег в экономике - один из самых ранних и наиболее признаваемых выводов о макроэкономическом поведении, имевшем место на протяжении сотен, если не тысяч, лет. Мы рассмотрим эмпирическое обоснование этой связи в п. 7.5. 

Какие же силы приводят уровень цен в равновесное состояние, выраженное уравнением 7.10? Полное описание того , как уровень цен корректируется для приведения в равновесное состояние, включается в анализ товарного рынка, так же как и рынка активов; мы пока оставим эту задачу до главы 9, в которой более подробно рассмотрим связи между тремя важнейшими видами рынков в экономике. Если кратко сказать об этом сейчас, то в главе 9 мы покажем, что увеличение предложения денег приводит к росту номинальных расходов людей на товары и услуги; этот рост номинального спроса на объем производства вызывает увеличение уровня цен. Цены продолжают расти до тех пор, пока люди продолжают удерживать возросшее номинальное количество денег в своих 
1 Мы уйдем от этого допущения в части 3, когда будем обсуждать экономические флуктуации в краткосрочных периодах. 
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портфелях, удовлетворяющее усл
овию равновесия на рынке активов

 (записан

ному в виде уравнения 7.10). 

7 .5. УВЕЛИЧЕНИЕ КОЛИЧЕСТВА ДЕНЕГ
 

И ИНФЛЯЦИЯ 

В п. 7.4 мы определили, что, когда рынки труда
, товаров и активов находятся 

в состоянии равновесия, уровен
ь цен Р пропорционален номин

альному пред

ложению денег М. Однако уровень цен сам по себе в о
бщем-то меньше зависит 

от политиков и публики, чем урове
нь инфляции или темпы роста уро

вня цен 

в процентах. В этом параграфе мы
 расширим наш анализ уровня цен

, чтобы 

показать, как определяется инфля
ция. Мы придем к выводу, что уровень инфля

ции, который представляет собой 
темпы роста уровня цен, тесно свя

зан с тем

пами роста номинально
го предложения денег. 

Чтобы получить уравнение для у
ровня инфляции, мы установим, что тем

пы роста левой части уравнения 
7.1 О равны темпам роста его правой части: 

tll> дМ ЩУ, r + n• ) 

Р М- L(Y,r+n")' 
(7.11) 

где символ !). обозначает изменение
 показателя в текущем году по сра

внению 

с предыдущим годом. Левая часть уравнения 7.11 - это темпы роста уровня 

цен M j P, который представляет собой то же самое,
 что и уровень инфляции n. 

Правая часть уравнения 7.11 выражает темпы роста соотношения, по
казанного 

в правой части уравнения 7.10, как разность темпов роста числителя М
и тем

пов роста знаменателя L(Y, r+ n•). (В приложении А, п . А.7 представлены неко

торые полезные формулы для р
асчета темпов роста.) Уравнени

е 7.11 показы

вает, что, если рынок а
ктивов находится в сос

тоянии равновесия, те
мпы роста 

инфляции равиы разиости темпов ро
ста иомииальиоzо предложения дeue

z и тем

пов роста реальиоzо спроса ua деньги. 

Уравнение 7.11 отражает представление о том, что уров
ень инфляции тесно 

связан с темпом роста номинальног
о предложения денег. Однако, чтоб

ы ис

пользовать уравнение 7.11 для предсказания поведения инфляции,
 мы должны 

также знать, насколько быстро раст
ет реальный спрос на деньги. Функция спро

са на деньги (уравнение 7.3), сосредоточивает внимание на двух мак
роэконо

мических показателях, оказывающи
х самое большое влияние на реальн

ый спрос 

на деньги: доходах (или объеме пр
оизводства) У и номинальной про

центной 

ставке r + n•. Несколько позже в этой главе мы пок
ажем, что при долгосрочном 

равновесии с постоянн
ым темпом роста денег н

оминальная процентная
 ставка 

также является постоянной вел
ичиной. Поэтому здесь в качестве источник

а 

роста реального спроса
 на деньги мы рассмот

рим только рост доходо
в. 

Ранее мы определили эластичн
ость спроса на деньги по доход

у как измене

ние спроса на деньги в
 процентах в результа

те увеличения реальн
ых доходов 

на 1%. Если f).Yj Y - это изменение величины реальны
х доходов в текущем году 

по сравнению с преды
дущим годом в процент

ах, а 11 у - это эластичность спро

са на деньги по доходу, то rtyf).Yj Y - это полученный в результате ро
ст реаль

ного спроса на деньги при друг
их факторах, оказывающих воз

действие на ре

альный спрос на деньги, остающ
ихся постоянными. Подставив n вместо М/Р 

и rt~УjУвместо темпа роста реа
льного спроса на деньги в уравне

нии 7.11, мы 

получим 

(7.12) 



Уравнение 7.12 является полезным примерам выражения для определения уровня инфляции. Согласно уравнению 7.12, уровень инфляции равен разности темпа роста номинального предложения денег и скорректированного на темп роста реального спроса на деньги увеличения реального объема производства. Предположим, например, что номинальное предложение денег увеличивается на 10% в год, реальные доходы растут на 3% в год, а эластичность спроса на деньги по доходу составляет 2/ 3. Тогда из уравнения 7.12 следует, что уровень инфляции составит 10%- (2/ 3)(3%), или 8% в год. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

УВЕЛИЧЕНИЕ ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ И ИНФЛЯЦИЯ В ЕВРОПЕЙСКИХ СТРАНАХ С ПЕРЕХОДНОЙ экономикой 
Падение социалистической системы в Восточной Европе и распад Советского Союза вызвали экономические, политические и социальные потрясения. Все эти страны проводили реформы (различные по глубине и скорости), направленные на то, чтобы сделать их экономики более рыночно-ориентированными, и многие из них (особенно государства, образовавшиеся на пространстве бывшего СССР), ввели новую денежную единицу. Однако Россия и многие восточноевропейские страны оказались перед лицом ряда серьезных проблем, среди которых была и проблема очень высокого уровня инфляции. Главной причиной высоких уровней инфляции был быстрый рост количества денег в экономиках этих стран . 

В общем случае на уровень инфляции оказывает воздействие (см. уравнение 7.12) как рост номинального предложения денег, так и рост реального спроса на деньги (возникающий, например, в результате роста реальных доходов). Однако в странах с высокой инфляцией рост номинального предложения денег обычно является более важным из этих двух факторов. Чтобы проиллюстрировать это утверждение, приведем следующий пример: если эластичность спроса на деньги по доходу в стране равна 2/3, а реальный объем производства стабилъно увеличивается на 15% в год, то, согласно уравнению 7.12, реальный спрос на деньги в этой стране будетрасти на 10% в год (2/3 х 15%). Если в другой стране эластичность по доходу также равна 2/3, но ее объем производства падает на 15% в год, темп роста реального спроса на деньги составляет -10% в год. Поэтому даже при таких кардинально отличающихся друг от друга темпов роста дохода разница в темпах роста реального спроса на деньги составляет только 20% в год. 
В противоположность относительно небольюому различию в темпах роста реального спроса на деньги среди стран темпы роста номинального предложения денег в этих странах могут отличаться на тысячи процентных пунктов в год. Поэтому большие различия в уровнях инфляции среди стран практически всегда являются результатом значительных различий в темпах роста количества денег. 

Связь между темпом роста количества денег и уровнем инфляции проиллюстрирована на рис. 7.3, на котором показаны среднегодовые темпы этого роста за период 1995-2001 гr. для европейских стран, относимых Международным валютным фондом к 4Странам с переходной экономикой• ( countries in transition). 
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На рисунке показана взаимо
связь между увели

чением номинального количес
тва денег и инфляцией 

в период 1995- 2001 rr. для европейских стран с пе

реходной экономикой, по кот
орым были доступны 

полные данные. Очевидно, чт
о между этими покаэа

телями существует п
рочная связь, в стран

ах, в кото-

рых количество денег увеличив
алось более чем на 

80% в год, темпы инфляции также превы
шали 80% в год. 

120 140 160 180 

Увепичениекопичества 

денег,% в год 

рис у н о к 7.3 

Взаимосвязь между 

увеличением количес
тва 

денег и инфляцией 

ИСТОЧНИКИ: увеличение количества денег 
и инфляция по индексу потреб

ительских цен - из 

International Financial Statistics, февраль 2003 г., Международный валютный фонд.
 На рисунке покаэа

ны те европейские страны с пере
ходной экономикой, по которым 

были доступны полные данные. 

Большинство из этих стран
 находятся в процессе перех

ода от социалистиче

ской к свободной рыночной эк
ономике. Три страны, которые

 имели среднего

довой уровень инфляции свыш
е 80% за этот период- Беларусь, Турция и Бол

гария, то они имели также и с
реднегодовой темп роста коли

чества денег свыше 

80% в этот же период. Будем ли мы сра
внивать уровни инфляции в 

этих трех 

странах между собой или же 
высокие уровни инфляции в 

этих трех странах 

с относительно низких уровн
ей инфляции в остальных ше

стнадцати странах, 

в любом случае очевидно, что з
начительные различия в уровн

ях инфляции свя

заны с соответствующими бол
ьшими различиями в темпах ро

ста количества 

денег. 

Если быстрый рост количеств
а денег в обращении вызывает

 инфляцию, 

тогда почему же страны позволя
ют себе так быстро увеличивать д

енежную массу? 

Как мы обсудили ранее, иногд
а правительства считают печат

ание денег (заим

ствования у центрального банк
а) единственным способом, с 

помощью которо

го они могут профинансирова
ть свои расходы. Эта ситуаци

я наиболее харак

терна для бедных стран или стр
ан, испытывающих экономичес

кие потрясения, 

связанные с военными действ
иями, природными катастроф

ами или (как в слу

чае европейских стран с пере
ходной экономикой) кардин

альными политиче-



скими и экономическими изменениями. К сожалению , практически неизбежным результатом финансирования государственных расходов таким способом является увеличение инфляции. 

ОЖИДАЕМЫЙ УРОВЕНЬ ИНФЛЯЦИИ 
И НОМИНАЛЬНАЯ ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА 
При нашем обсуждении равновесия на рынке активов, имевшем место ранее, мы делали допущение, что ожидаемый уровень инфляции является фиксированной величиной. При данной реальной процентной ставке r (которая определена условием равновесия на товарном рынке), если ожидаемый уровень инфляции 1t" является фиксированной величиной, то номинальная процентпая ставка равна r + 1t• . Мы закончим эту главу кратким обзором факторов, которые определяют величину ожидаемого уровня инфляции и номинальной процентной ставки. 

Какими будут ожидания владельцев богатства и людей вообше относительно уровня инфляции в будущем? Как мы продемонстрировали ранее, уравнение 7.12, которое увязывает инфляцию и темпы роста номинального предложения денег, может быть полезным при прогнозировании инфляции. При известном ожидаемом увеличении количества денег (основанном, например, на озвученных центральным банком планах) и росте реальных доходов, а также оценке эластичности спроса на деньги по доходу уравнение 7.12 может быть использовано для расчета ожидаемого уровня инфляции. Предположим, что люди в какой-то стране ожидают, что денежная масса в следующие два года будет расти более быстрыми темпами, так как правительство утвердило очень большую сумму военных расходов и может оплатить эти расходы только за счет печатания денег. В этом случае уравнение 7.12 показывает, что люди будут ожидать роста уровня инфляции в будущем. 
Уравнение 7.12, с помощью которого может быть предсказана инфляция, особенно легко применять, когда темпы роста номинального количества денег и реальных доходов остаются постоянными на протяжении некоторого, достаточно длительного периода времени. В этом случае ожидаемые темпы роста номинального количества денег и реальных доходов равны их текущим темпам роста и (как следует из уравнения 7.12) ожидаемый уровень инфляции равен текущему уровню инфляции (при допущении, что эластичность спроса на деньги по доходу не изменяется). На ирактике ожидаемый уровень инфляции часто рассматривается людьми как приблизительно равный текущему уровню инфляции до тех пор, пока они не ожидают значительного увеличения денежной массы или доходов в ближайшем будущем. 
Ожидаемый публикой уровень инфляции не является четко определенным, рассчитанным кем-то и прямо показанным в каких-то обзорах или полученным иными подобными методами. Однако доступным и всем заметным экономическим показателем, который прямо воздействует на уровень инфляции, является номинальная процентпая ставка. При любой реальной процентной ставке r, которая определена условием равновесия на товарном рынке (равенство величины желаемых национальных сбережений и желаемых инвестиций), номинальная процентпая ставка r + 1t" изменяется в той же степени, как и ожидаемый уровень инфляции 1t• . Поэтому политика, которая вызывает ожидания людей относительно увеличения уровня инфляции (такая, как быстрое увеличение денежной массы), должна вызывать при прочих равных условиях рост номинальной процентной ставки . 
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Однако, как уже отмечалось 
ранее, если люди не ожидают

 значительных 

изменений темпов роста кол
ичества денег или реальных

 доходов, то ожидае

мая инфляция не будет значител
ьно отличаться от текущего уро

вня инфля

ции. В этом случае номинальны
е процентвые ставки и текущи

й уровень инф

ляции должны изменяться в 
одинаковой степени. Наприме

р, если уровень 

текущей инфляции велик, то и 
ожидаемый уровень инфляции 

также должен 

быть высоким; но высокий ожид
аемый уровень инфляции также

 обусловли

вает, при прочих равных, выс
окий уровень номинальных п

роцентных ставок. 

Взаимосвязь между номиналь
ными процентными ставками 

и инфляцией 

за достаточно длительный пе
риод времени показана на рис

. 7.4. На нем отра

жены помесячные значения но
минальной процентной ставки

 по казначейским 

обязательствам со сроком обраще
ния один год и уровень инфляци

и за двенад

цать месяцев каждого года по инд
ексу потребительских цен в США

 за период 

с января 1960 до апреля 2003 г. Номинальная процентная ставка и
 уровень 

инфляции имели тенденцию к
 движению в одном направлен

ии, увеличиваясь 

в течение 1960-х и 1970-х rr., а затем ре
зко упав после достижения пи

ка в нача-
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На рисунке показана номин
альная процентмая 

ставка по казначейским обязател
ьствам США со сро

ком обращения один год и уро
вень инфляции по 

индексу потребительских цен. Ном
инальная процент

мая ставка имела тенд
енцию к движению в о

дном на

правлении с инфляцией, хотя был
и периоды (такие, 

например, как в начале 1980-х
 гг.), когда между эти-

1990 1995 

РИСУНОК 

2000 
Годы 

Инфляция и номинальная 

nроцентмая ставка в США, 

1960-2003 rr. 

ми показателями наблюдалось з
начительное расхождение. 

ИСТОЧНИКИ: база данных FRED Федерального резервного банка Сант-
Льюнса. На рисунке показа

ны номинальная процентная ставк
а по казначейским обязательствам 

США со сроком обращения один 

год и уровень инфляции по индек
су nотребительских цен. Номинал

ьная nроцентная ставка имела те
н

денцию к движению в одном нап
равлении с инфляцией, хотя был

и периоды (такие, например, как
 в на

чале 1980-х rr.), когда между этими n
оказателями наблюдалось значит

ельное расхождение. 



ле 1980-х rr. Однако тенденции изменения уровня инфляции не соответствовали совершенно точно тенденциям изменения номинальной процентной став
ки, так как реальная процентная ставка в течение этого периода не оставалась постоянной. В частности, в конце 1970-х - начале 1980-х гг. рост номинальной процентной ставки был намного большим, чем рост уровня инфляции, отражая увеличение реальной процентной ставки от отрицательных значений в середине 1970-х гг. к намного большим положительным значениям в 1980-х rr. (См. рис. 2.2, на котором показано изменение реальной процентной ставки.) 

выводы 

1. Деньги- это активы, которые широко распространены и используются 
как средство платежа, такие как наличность и остатки на текущих счетах. Деньги выполняют функции средства обрашения, меры стоимости 
и средства накопления. 

2. Величина предложения денег определяется центральным банком - в Соединенных Штатах это Федеральная резервная система. Официальными измерителями количества денег, используемыми центральными банка
ми, являются денежные агрегаты. Агрегат М1 состоит преимущественно из наличных денег и остатков на текущих счетах, а М2 включает более широкий круг денежных активов. Эти денежные агрегаты широко используются в США. 

3. Решение о портфельном распределении принимается владельцем богат
ства и определяет, какие активы и в каком количестве он хочет иметь у себя. Наибольшее воздействие на желательность владения активами ока
зывают следующие три их характеристики: ожидаемая доходность, риск 
и ликвидность. 

4. Величина спроса на деньги - это общая сумма денег, которую люди хотят иметь в своих портфелях. Важнейшими макроэкономическими перемен
ными, которые оказывают воздействие на величину спроса на деньги, являются: уровень цен, реальные доходы и процентвые ставки. Номинальный спрос на деньги пропорционален уровню цен. Увеличение реальных доходов приводит к росту объема трансакций и поэтому вызывает увеличение спроса на деньги . Рост процентных ставок по альтернатив
ным, веденежным активам приводит к снижению реального спроса на деньги, потому что делает альтернативные активы более привлекательными, чем деньги. Функция спроса на деньги определяет взаимосвязь 
между реальным спросом на деньги и этими макроэкономическими пе
ременными. 

5. Скорость обращения денег - это отношение номинального ВВП к номинальной денежной массе. Количественная теория денег - это одна из ранних теорий, определяющих спрос на деньги, которая основывается на допущении, что скорость обращения денег является постоянной величиной, в связи с чем спрос на деньги пропорционален доходам. Как показывают статистические данные за длительный период времени, скорость обращения денег по М2 более стабильна, чем по М1, однако даже скорость по М2 не является постоянной. 
6. При использовании упрощающего ситуацию допущения о том, что все активы разбиты на две группы - денежные и кеденежные активы, - опре

делено, что рынок активов находится в равновесии, если величина пред-

1::1 
m 
::I: 
cr ., 
"' 
"' t= 
m 
::I: 
sz: 



w 
<:1 
о 

"' а.. 
w 
1:: 

:1: 
о 
:I: 
:т 
о 
а.. 

u 
е 
r:; 
о 
<:1 

"' <( 

"' "' :1: 
о 
:I: 
о 

"' (1) 

N 

.а ... ... 
"' ':1' 

ложения денег равна величине спроса на деньг
и. Когда все рынки нахо

дятся в состоянии равновесия (экономика при пол
ной занятости), объем 

производства определяется равн
овесием на рынке труда, реальна

я про

центная ставка определяется рав
новесием на товарном рынке, а у

ровень 

цен - равновесием на рынке активов. Равновесный у
ровень цен пропор

цианален номинальному предло
жению денег. 

7. Уровень инфляции равен разности темпов рос
та номинального пред

ложения денег и темпов роста реального спроса
 на деньги. Темпы роста 

реального спроса на деньги завис
ят преимущественно от темпов ро

ста ре

альных доходов. Ожидаемая инфляция зависи
т от ожидаемых темпов 

роста номинального предложения денег и реа
льных доходов. При дан

ном уровне реальной процентной ставки номинал
ьная процентная ставка 

изменяется в той же степени, что и изменение о
жидаемой инфляции. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Спрос на деньги 

Ожидаемая доходность 

Эластичность спроса на деньги 

по доходу 

Деньги 

Функция спроса на деньги 

Предложение денег 

Операции на открытом рынке 

Эластичность спроса на деньги 

по процентной ставке 

Ликвидность 

Решение о портфельном распределении 

Количественная теория денег 

М1 
М2 
Средство обращения 

Денежные агрегаты 

Реальные остатки денежных средств 

Риск 

Мера стоимости 

Средство накопления 

Скорость обращения денег 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

Md 
-=PxL(Y, r+тt"). 
р 

(7.3) 

Согласно функции спроса на деньги, реальный спрос на
 деньги мd;р зависит 

от объема производства и номинальной процентной
 ставки по альтернативным, 

неденежным активам. При увеличении объема про
изводства У увеличивается 

объем трансакций людей, что приводит к увеличе
нию спроса на деньги. Рост 

номинальной процентной ставки по неденежн
ым активам i (которая равна сум

ме реальной процентной ставки rи ожидаемого 
уровня инфляции тt") увеличи

вает привлекательность альтерн
ативных активов и поэтому прив

одит к сниже

нию спроса на деньги. 

V = номинальный ВВП РУ 

номинальная денежная масса М М · 
(7.4) 

Скорость обращения денег V определяется как частное от деления номиналь

ного ББП (уровня цен Р, умноженного на реальный 
объем производства У) на 

номинальную денежную массу М. Скорость обраш
ения денег в количествен

ной теории денег предполагается постоянной.
 

М =L(Y,r+1t•). 
р 

(7.9) 



Условие равновесия на рынке активов устанавливает, что равновесие достигается, когда реальное предложение денег М/Р равно реальному спросу на деньги L(Y, r + 7t•). 

(7.12) 

Уровень инфляции р равен разности темпа роста номинального предложения денег Ш/М и темпа роста реального спроса на деньги. При долгосрочном равновесии с постоянным значением номинальной процентной ставки темп роста реального спроса на деньги равен эластичности спроса на деньги по доходу ТJr умноженной на темп роста реального дохода или объема производства .iY/Y. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 
1. Дайте определение денег. Как экономисты используют это понятие в отличие от употребления его в повседневной жизни? 
2. Каковы три функции денег? Какой вклад вносит каждая из функций в обеспечение функционирования экономики? 
3. Кто определяет величину предложения денег в стране? Объясните, как может быть увеличен или уменьшен объем денежной массы в экономике, в которой все деньги существуют в наличной форме? 
4. Какие три характеристики активов наиболее важны для владельцев богатства? Как выглядят деньги по сравнению с другими активами по этим характеристикам? 

5. Перечислите макроэкономические переменные, которые оказывают воздействие на величину совокупного спроса на деньги и поясните механизм их влияния. 

6. Дайте определение скорости обращения денег. Поясните роль скорости обращения в количественной теории денег. 
7. Почему равновесие на рынке активов описывается условием равенства величины реального предложения денег и реального спроса на деньги? Какое общее допущение необходимо использовать, чтобы абстрагироваться от влияния рынков других активов? 
8. Какова взаимосвязь между уровнем цен и величиной номинального предложения денег? Какова взаимосвязь между инфляцией и темпами роста номинального предложения денег? 
9. Приведите пример фактора, который будет способствовать увеличению ожидаемого публикой уровня инфляции. Какое воздействие на процентные ставки будет оказывать это ожидаемое увеличение уровня инфляции? 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 
1. Спрос на деньги в экономике, в которой не выплачиваются проценты по денежным средствам, составляет 

Md 
р-=500+0,2У -1000i. 
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2. 

а) Предположим, что Р = 100, У= 1000, а i = 0,10. Определите величину 

реального спроса на деньги,
 номинального спроса на ден

ьги и скорость 

обращения денег. 

б) Уровень цен удвоился с Р = 100 до Р = 200. Определите величину ре

ального спроса на деньги, 
номинального спроса на д

еньги и скорость 

обращения денег. 

в) Используя величины переменных,
 данные в части а), и предполагая , 

что функция спроса на деньги остает
ся прежней, определите, какое 

воздействие на скорость обращения дене
г окажет увеличение реаль

ных доходов, номинальной процентно
й ставки и уровня цен. 

Мистер Мидас обладает богатством в сум
ме $100 000, которое полностью 

держит в деньгах (на текущем счете) 
и государственных облигациях. 

Мистер Мидас инструктирует своего бр
окера вложить $50 000 в обли

гации, добавляя еще по $5000 в облигации при превышении процент

ной ставки по ним процентной ставки
 по его счету на каждый процентный 

пункт. 

а) Запишите математическое выражен
ие, определяющее спрос мистера 

Мидаса на деньги, как функцию от проц
ентных ставок по облигациям 

и текущему счету. 

б) Запишите математическое выражение
, определяющее спрос мистера 

Мидаса на облигации. Чему будет равна 
сумма величин его спроса на 

деньги и на облигации? 

в) Предположим, что все владельцы бо
гатства в экономике похожи на 

мистера Мидаса. Для каждого из них
 зафиксирована структура акти

вов в виде $80 000 в облигациях и $20 000 на текущих счетах. По теку

щим счетам проценты не выплачивают
ся. Какой будет процентная 

ставка по облигациям при равновесном с
остоянии рынка активов? 

3. Предположим, что количественная т
еория денег верна и что скорость 

обращения денег является постоянной в
еличиной, равной 5. Объем про

изводства при полной занятости зафи
ксирован на уровне 10 000, а уро

вень цен равен 2. 

а) Определите величину реального и но
минального спроса на деньги. 

б) В той же самой экономике правителъ
ство фиксирует величину номи-

нального предложения денег на уровне 
5000. При объеме производ

ства, зафиксированном на уровне по
лной занятости, и при допуще

нии о гибкости уровня цен определите, 
каким будет новый уровень 

цен. Что произойдет с уровнем цен, если ве
личина номинального спро

са на деньги увеличится до 6000? 

4. Рассмотрите экономику с постоянн
ой величиной номинального пред

ложения денег, постоянным уровнем 
реального объема производства 

У= 100 и постоянной реальной процентной ставкой r
= 0,10. Предполо

жим, что эластичность спроса на день
ги по доходу равна 0,5, а эластич

ность спроса на деньги по процентн
ой ставке равна - 0,1. 

а) На сколько процентов будет отличать
ся равновесный уровень цен от 

первоначального уровня, если объем произ
водства увеличится до У= 106 

(а r останется постоянной величиной на уров
не 0,10)? (Подсказка: 

используйте уравнение 7 .11.) 

б) На сколько процентов будет отлича
ться равновесный уровень цен от 

первоначального уровня, е
сли реальная процентная 

ставка увеличит

ся до r = 0,11 (а У останется постоянной величиной на уров
не 100)? 



в) Предположим, что реальная процентпая ставка увеличилась до r= О, 11. Какой будет величина реального объема производства при равновесном уровне цен, остающемся прежним, с первоначальным значением? 5. Предположим, что функция реального спроса на деньги имеет следующий вид: 

L(Y, r + n•) = 0,01У, 
r+ne 

где У- это реальный объем производства, а 1t" - ожидаемый уровень инфляции. Реальный объем производства остается постоянной величиной с течением времени, У= 150. Реальная процентпая ставка является фиксированной величиной на товарном рынке, r = 0,05 годовых. 
а) Предположим, что номинальное предложение денег увеличивается с темпом роста 10% в год, ожидается, что такие темпы роста будут сохраняться и в будущем. В настоящее время номинальное предложение денег М = 300. Какой будет реальная величина предложения денег и текущего уровня цен? (Подсказка: каков ожидаемый уровень инфляции, вводимый в функцию спроса на деньги?) 
б) Предположим, что номинальное предложение денег М= 300. Центральный банк объявляет, что теперь номинальное предложение денег будет увеличиваться на 5% в год. Если все верят в реализацию этих планов, а все рынки в настоящее время находятся в состоянии равновесия, что будет происходить с реальным предложением денег и текущим уровнем цен? Объясните воздействие замедления темпа роста денег на реальное предложение денег и текущий уровень цен. 

6. Эластичность спроса на деньги по доходу равна 2/3, а эластичность спроса на деньги по процентной ставке составляет -0,1. Ожидается рост реальных доходов на 4,5% в течение следующего года, а реальная процентпая ставка, как ожидается, останется постоянной. На протяжении последних нескольких лет уровень инфляции был равен нулю. 
а) Если центральный банк хочет сохранить нулевой уровень инфляции и в следующем году, то каким должен быть темп роста номинального предложения денег? 

б) Как изменится скорость обращения денег в следующем году, если центральный банк будет проводить политику удержания нулевой инфляции? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 
1. Какое воздействие на величину спроса на деньги по М 1 будет оказывать каждый из следующих факторов при прочих равных условиях? А на величину спроса по М2? Поясните свой ответ. 

а) Максимальное количество чеков в месяц, которое может быть вьmисано по счетам взаимных фондов денежного рынка, увеличивается с трех до тридцати. 

б) Открывается новая кредитная линия под залог жилья, что позволяет собственникам жилья получить больше средств. 
в) Крах фондового рынка, причем ожидается резкое падение рынка и в дальнейшем. 
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г) Банки вводят покрытие овердрафтов, п
ри котором средства автома

тически переводятся со сберегательных на т
екущие счета в качестве 

обеспечения кредита. 

д) Применение суровых мер привело к с
нижению нелегальной торговли 

наркотиками (которая осуществляется 
преимущественно с использо

ванием наличных). 

2. На рис. 7.1 показано, что до 1980-х rr. скорость обращения д
енег по М1 

имела общую тенденцию к росту. Предл
ожите несколько объяснений 

этой повышательной тенденции. 

3. Лагеря военнопленных, описанные Рэдфо
рдом (блок 7.1), периодиче

ски получали большие партии сигарет от К
расного Креста и из других 

источников. 

а) Какое воздействие оказывало поступле
ние новых партий сигарет на 

уровень цен (цены на товары выражены
 в сигаретах) в лагерях воен

нопленных? 

б) (Более трудный вопрос.) В некоторых
 случаях заключенные знали, 

когда поступит новая партия сигарет. Что
 происходило со спросом на 

сигаретные деньги и с уров
нем цен в лагере в дни пере

д ожидаемым 

поступлением сигарет? 

4. Предположим, что цены и заработная плата корректирую
тся так быст

ро, что рынки труда, товар
ов и активов всегда находя

тся в состоянии 

равновесия . Какое воздействие на объем производства
, реальную про

центную ставку и текущий уровень цен буд
ет оказывать каждый из пе

речисленных ниже факторов? 

а) Временное увеличение объема государств
енных закупок. 

б) Снижение ожидаемого уровня инфля
ции. 

в) Временное увеличение предложен
ия труда. 

г) Увеличение процентной ставки по ден
ежным средствам. 

РАБОТА С МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕЙ 

Для получен.ия даю-tъt:х, необходимъа для ре
шения заданий, восполъзуйтесъ ба

зой даннъt:х FRED Федерального резервного банка Сант-Лъюиса, 
доступной че

рез Интернет: research.stlouisfed.orgj fred 

1. Постройте графики изменения уровня и
нфляции, количества денег по 

М 1 и М2 для Соединенных Штатов, используя ежегодные данные с 1959 г. 

(Найдите годовые темпы роста как декабрь 
к декабрю.) Также отложите 

на графике средние по трехлетним пери
одам уровни инфляции и сред

ние по трехлетним периодам темпы рос
та М1 и М2 начиная с 1961 г. 

(Средний темп роста инфляции за три
 года, скажем, для 1978 г.- это 

средняя величина темпов инфляции за 1976, 1977 и 1978 гr. Подобным 

же образом средний темп роста количест
ва денег для 1978 г.- это сред

няя величина темпов роста денег за 1976, 1977 и 1978 гr.) 

Являются ли уровни инфляции более тесно
 связанными с темпами рос

та М1 или М2? Является ли взаимосвязь
 инфляции и роста количества 

денег более крепкой в краткосрочных пер
иодах (в годовом измерении) 

или в более продолжительные периоды
 времени (при использовании 



трехлетних данных)? Что происходило со связью между инфляцией и ростом количества денег в течение последнего десятилетия? 2. Постройте графики изменения процентных ставок по трехмесячным казначейским обязательствам США, процентных ставок по десятилетним государственным облигациям и уровня инфляции по индексу потребительских цен на одном и том же рисунке, используя данные с 1961 г. Обеспечьте сравнимость единиц измерения. 
а) Как изменение процентных ставок связано с изменением инфляции? Почему? 

б) Процентные ставки по трехмесячным обязательствам или по десятилетним облигациям являются более чувствительными к изменению текущего уровня инфляции? Представьте экономическое обоснование своего ответа. 
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ДЕЛОВЬIЕ ЦИКЛЬI И 
МАКRОЭКОНОМИЧЕСКАЯ 
ПОЛИТИКА 

ДЕЛОВЫЕ ЦИКЛЫ 

Со времен Промытленной революции экономики Соединенных Штатов и многих других стран выросли в огромных масштабах. Этот рост трансформировал экономики и привел к значительному повышению уровня жизни. Однако даже в процветающих странах рост экономики периодически прерывается, наступают периоды спада производства и доходов, роста безработицы. Иногда - к счастью, не очень часто - эти периоды бывают длительными и приводят к тяжелым последствиям. Но вне зависимости от того, коротки ли они или продолжительны, после спада экономической активности неизменно происходит возобновление экономического роста . 
Эта nовторяющаяся последовательность периодов подъема и расширения экономики, временного спада и последующего оживления, восстановления, известна как деловой ЦИ'Юl . Деловой цикл - это одна из основных концепций макроэкономики, потому что флуктуации экономического развития, фазы делового цикла- подъемы и спады общей экономической активности - оказывают воздействие на всю экономику. Когда экономика устойчиво растет, тогда улучшается ситуация в большинстве отраслей национальной экономики, увеличивается благосостояние и работников этих отраслей, и собственников капитала. Когда экономика слабеет, тогда многие отрасли испытывают проблемы с продажами и производством, люди теряют работу или переводятся на работу с неполным рабочим временем. Поскольку воздействие деловых циклов на экономику настолько велико и широко, а сnады деловой активности могут повлечь за собой весьма тяжелые последствия, экономисты пытаются определить nричины их возникновения, а также выяснить, что можно предпринять (если можно) для противодействия этим негативным тенденциям . Поэтому 
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предметом изучения в части 3 этой книги являются две основные проблемы
: 

1) каковы причины цикличности экономическог
о развития; 2) каким образом 

политики должны реагировать на циклич
еские колебания. 

Ответы на эти два вопроса весьма пр
отиворечивы. Большинство предлага



емых концепций основаны на класси
ческом и кейнснанеком подходах к м

акро

экономике, рассмотренных нами в главе 1, чем и обусловливается их противо

речивость. Если говорить коротко, то экономист
ы классического направления 

рассматривают деловые циклы как общу
ю реакцию экономики на проблемы 

в сфере производства или потребления. Поэтому экономисты этой школы не 

видят большой (или вообще какой-либо
) необходимости в деятельности пра

вительства по противодействию циклич
еским колебаниям. Б противополож

ность этому экономисты кейнснанеко
го направления доказывают, что в связи 

с тем, что заработная плата и цены корре
ктируются медленно, проблемы в сфе

ре производства или потребления могу
т отдалить экономику от достижения 

состояния наиболее желаемого объема п
роизводства и занятости на длитель

ный период времени. Согласно взглядам кейнсианцев, прав
ительство должно 

оказывать соответствующее воздейст
вие на экономику в целях сглаживан

ия 

колебаний деловой активности. 

Мы рассмотрим подходы экономисто
в классической и кейнснанекой шко

лы и споры между ними, а
 также их использование п

ри макроэкономическом 

анализе и макроэкономической поли
тике в главах 9- 11. Б данной же главе мы 

постараемел подвести базу под эту диску
ссию, рассмотрев основные особенно

сти делового цикла. Мы начнем с опр
еделения и краткого экскурса в истор

ию 

цикличности в Соединенных Штатах. Затем мы обратимся к более подробно

му обсуждению характеристик делового
 цикла, а закончим главу кратким об

зором альтернативных по
дходов к анализу деловых

 циклов . 

8.1. ЧТО ТАКОЕ ДЕЛОВОЙ ЦИКЛ? 

Страны испытывают подъемы и спады о
бщей экономической активности с тех 

пор, как они начали индустриализаци
ю. Экономисты измеряют и изучают эт

и 

флуктуации больше ста лет. Маркс и Энгельс употребили понятие
 ~торговые 

кризисы~ в своем Манифесте Коммуни
стической партии еще в 1848 г., раньше, 

чем появился термин ~деловой цикл
~ . Б Соединенных Штатах исследован

ия 

делового цикла впервые начало Национа
льное бюро экономических исследо

ваний (National Бureau of Economic Reseaгch, NБER), частная некоммерческая 

организация экономистов, основанная в 1920 г. NБER разработало и продол

жает совершенствовать хронологию дел
ового цикла, подробную историю де

ловых циклов в США и других стран
ах. NБER также спонсирует многие 

иссле

дования делового цикла: вехой в этих исследованиях стала 
изданная в 1946 г. 

книга ~измерение деловых циклов~ А
ртура Барнса (который был главой Ф

е

дерального резерва с 1970 по 1978 г. ) и Уэсли Митчелла (один из основа
телей 

NБER). Эта книга была одним из перв
ых исследований по данной теме, в ней

 

анализпровались эмпирические данн
ые по деловым циклам. Она начинается 

следующим определением: 

Деловые циклы - это тип колебаний совокупной экономич
еской активно

сти в странах, экономичес
кая деятельность в которы

х осуществляется главны
м 

образом деловыми (коммерческими) п
редприятиями. Цикл состоит из перио



да экспансии (расширения) , проявляющейся практически в одно
 и то же время 

во многих областях экономической дея
тельности, следующего за ним периода

 

общей рецессии, сокращения и оживле
ния с переходом в фазу экспансии сле

дующего цикла; эта последовательн
ость изменений повторяется, но с р

азной 



периодичностью; длительность деловых циклов изменяется от периода несколько больше года до десяти- двенадцати лет. 1 

Пять позиций этого определения должны быть выделены и разъяснены. 1. Совокупная экономическая активность. Деловые циклы определяются как колебания •совокупной экономической активности• в широком смысле, а не единственного, определенного экономического показателя, такого как реальный ВВП. Хотя реальный ВВП, может быть, и есть тот единственный экономический показатель, который лучше всего отражает совокупную экономическую активность, Барнс и Митчелл считают важным и необходимым рассматривать и другие индикаторы активности, такие как занятость и показатели финансового рынка. 

2. Расширение и сокращение. Рисунок 8.1 - диаграмма типичного делового цикла- помогает объяснить, что Барнс и Митчелл понимают под расширением и сокращением. Пунктирная линия отражает средний или нормальный темп роста совокупной экономической активности, а сплошная кривая показывает возрастание и снижение фактической экономической активности. Период времени, в течение которого совокупная экономическая активность снижается, называется сокращением, или рецессией. Если рецессия становится особенно сильной, она называется депрессией. После достижения низшей точки сокращения, впадины (1), совокупная экономическая активность начинает расти. Период времени, в течение которого совокупная экономическая активность увеличивается, назван экспансией (расширением) или бумом. После достижения высшей точки экспансии, пика (Р), совокупная экономическая активность снова начинает снижаться. Вся последовательность снижения и последующего вое-

Расширение Сокращение Расширение 

' ' ' ' 

Совокупная 
экономическая 
активность 

_;, - Нормальный 
- : (средний) 

: темп роста 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

QL-----~----------~--------~----------~~--------т р т 

Сплошная кривая отражает изменение совокуп
ной экономической активности во время типичного делового цикла. Пунктирная линия показывает нормальный (средний) темп роста. В течение фазы со-
кращения совокупная экономическая активность 

Время 

РИСУНОК 

Деловой цикл 

снижается до тех пор, пока не достигнет низшей точки Т- впадины. За этим следует расширение, экспансия, в течение которой экономическая активность увеличивается до тех пор, пока не достигнет пика в точке Р. Полный цикл измеряется от пика до пика или от впадины до впадины. 

1 А. Бар не, У. Митчелл. Измерение деловых циклов. Нью-Йорк: National Bureau ofEconomic Research, 1946. С. 1. 
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становления экономической акти
вности, от пика до пика или от в

падины до 

впадины, называется де
ловым циклом. 

Рисунок 8.1 предполагает, что деловой цикл представ
ляет собой времен

ные отклонения от нормальных (с
редних) темпов роста экономики. О

днако эти 

потери и приросты объема производс
тва в течение делового цикла могут с

та

новиться постоянными.
 

Пики и впадины делового цикла объ
единены общим названием поворот

ных точек. Одной из целей исслед
ований деловых циклов является о

пределе

ние времени наступления этих пов
оротных точек. Совокупная эконом

ическая 

активность не измеряется напряму
ю одной переменной, поэтому не су

ществу

ет простой формулы, которая могла б
ы подсказать экономистам, когда наст

у

пит пик или впадина.
1 На практике эти показатели определяет

 небольшая группа 

экономистов, которая входит в со
став Комитета по датировке дело

вого цикла 

NBER. Комитет собирается только тогда, когда ег
о члены полагают, что может 

наступить поворотная точка. Рассматривая различные макроэ
кономические 

данные, комитет определяет, будет ли 
достигнута точка пика или впадины, и

 ес

ли да, то в каком месяце это произойде
т. Однако заключение комитета обычно

 

становится известно после прохожд
ения этой точки цикла, поэтому их

 выводы 

более полезны для исторического ана
лиза деловых циклов, чем как руково

д

ство для политиков. 

3. Однонаправленностъ. Деловые циклы охв
атывают не только несколько 

секторов экономики или
 проявляются в изменен

ии нескольких экономич
еских 

показателей. Экспансия или сокращ
ение «проявляется практически в о

дно и то 

же время во многих областях экономи
ческой деятельности~. Поэтому, хотя 

не

которые отрасли более чувствитель
ны к деловому циклу, чем другие, о

бъем 

производства и занятость в большинст
ве отраслей имеют тенденцию к сниж

ению 

во время рецессии и к росту - во время расширения. Многие другие экономи

ческие переменные, так
ие как цены, производит

ельность, инвестиции и
 госу

дарственные закупки также обладают
 регулярными и предсказуемыми мод

е

лями поведения на различных ф
азах делового цикла . Тенденция многих 

экономических перемен
ных к совместному изме

нению в предсказуемом н
аправ

лении на протяжении дел
ового цикла называется о

днонаправленностью. 

4. Повторяемость с различной периодичиостъ
ю. Деловой цикл не имеет ре

гулярных, предсказуемых интер
валов времени прохождения ра

зличных фаз, 

наступления подъемов или спадов
. (В блоке 8.1 рассматривается сезонный 

цикл - экономические колебания, связанные
 с сезонами года, - который в от

личие от делового цикла повторяе
тся с одинаковой периодичностью

.) Хотя 

деловой цикл не имеет одинаковой
 периодичности, он повторяется, т.

 е. стан

дартная модель сокраще
ние-впадина-расшире

ние-пик снова и снова 
повто

ряется во всех промытле
нных экономиках. 

5. Постолиство. Продолжительность полного дел
ового цикла может изме

няться весьма значительно, от мене
е чем одного года до более чем деся

тилетия, 

а предсказать это чрезвычайно труд
но. Однако, если рецессия началась

, эконо

мика будет испытывать сокращение
 в течение некоторого периода вре

мени, 

возможно в течение года или более. Подобным же образом начавшееся р
асши

рение продолжается в течение некот
орого времени. Эта тенденция к еще

 боль

шему снижению экономической 
активности вслед за начавшимся

 ранее спа-

1 Удобное определение, исnользуемое 
средствами массовой информации, - что рецессия 

настуnает, если в течение двух квартал
ов nодряд наблюдается отрицательный

 рост реаль

ного ВВП, - не nрименяется экономистами шир
око. Причиной того, что экономи

сты не 

используют такое определеtше, является то, что ВВП - это только один из многих воз

можных индикаторов экономиче
ской активности. 



дом и к увеличению экономической активности вслед за начавшимел ранее ростом названа постоянством. Поскольку изменение экономической активности обладает некоторым постоянством, прогнозисты всегда пытаются определить поворотные точки, в которых происходит изменение направления тенденции развития экономической активности. 

8.2. АМЕРИКАНСКИ,k1 ДЕЛОВОЙ ЦИКЛ: 
ИСТОРИЧЕСКИМ РЕКОРД 

Обзор истории американского делового цикла может быть сделан на основе данных NBER по ежемесячной хронологии делового цикла, 1 как это показано в табл. 8.1. В ней представлены данные о впадинах и пиках тридцати трех деловых циклов, через которые прошла экономика США с 1854 г. Также показана продолжительность каждого периода сокращения и экспансии в месяцах. 

ПЕРИОД ПЕРЕД ПЕРВОЙ МИРОВОЙ ВОЙНОЙ 
Период между Гражданской войной (1861 - 1865 гг. ) и Первой мировой войной (1914- 1918 гг. ) был одним из периодов наиболее быстрого экономического роста в Соединенных Штатах. Несмотря на это, как показало в табл. 8.1, в этот период серьезной проблемой были рецессии. Действительно, самое длительное сокращение рекордной продолжительностью 65 месяцев происходило с октября 1873 до марта 1879 г. Это сокращение, которое происходило во всем мире, вошло в экономическую историю как Депрессия 1870-х rr. В общем в течение 1854- 1914 rr. периоды сокращения экономики заняли 338 месяцев, что примерно равно времени, занятому периодами экспансии, - 382 месяца. В противоположность этому в период с конца Второй мировой войны в 1945 r. до января 2000 г. количество месяцев экспансии (554 месяца) значительно более чем в пять раз превысило количество месяцев сокращения (96 месяцев) . 

ВЕЛИКАЯ ДЕПРЕССИЯ И ВТОРАЯ МИРОВАЯ ВОЙНА 
Самым тяжелым сокращением экономики в истории США была Великая депрессия 1930-х rr. После десятилетия процветания в 1920-е гг. совокупная экономическая активность достиглапикав августе 1929 г., а два месяца спустя, в ноябре 1929 г., произошел крах фондового рынка. В период между пиком 1929 г. и впадиной 1933 г. реальный ВВП упал почти на 30%. В течение этого периода уровень безработицы вырос с около 3 до 25%, а многие из тех, кому пасчастливилось найти работу, трудились неполное рабочее время. Чтобы понять, насколько тяжелой была Великая депрессия, можно сравнить ее с двумя самыми большими рецессиями после Второй мировой войны (1973- 1975 и 1981- 1982 гг.). В сравнении с 30%-ным снижением реального ВВП и 25%-ным уровнем безработицы в период Великой депрессии во время рецессии 1973-1975 гг. реальный ВВП упал на 3,4%, а уровень безработицы вырос с 4 до 9%; во время рецессии 1981- 1982 rr. реальный ВВП упал на 2,8%, а уровень безработицы вырос с 7 до 11 %. 

Хотя не было секторов экономики, не пострадавших от Великой депрессии, некоторые из них понесли самые большие потери. В финансовом секторе после 
1 Для подробного рассмотрения хронологий NBER см. : Джеффри Х. Мур, Виктор Зарновитц. Хронологии делового цикла NBER 11 Американский деловой цикл: продолжительность и изменения 1 Под ред. Роберта Дж. Гордона. Чикаго: University of Chicago Press, 1986. Хронология NBER доступна на wеЬ-сайте NBER, www.nher.org 
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Таблица 8.1. Продолжительность и поворотные точки деловых цик
лов 

в США с 1854 г. (по данным NBER) 

Расширение 
Сокращение 

(количество месяцев 

Впадина (количество месяцев Пик от пика до следующей 

от впадины до пика) впадины) 

Декабрь 1854 г. 30 Июнь 1857 г. 18 

Декабрь 1858 г. 22 Октябрь 1860 г . 8 

Июнь 1861 г. 46 Апрель 1865 г . 32 

(Гражданская война) 

Декабрь 1867 г. 18 Июнь 1869 г. 18 

Декабрь 1870 г. 34 Октябрь 1873 г . 65 

Март 1879 г . 36 Март 1882 г. 38 

Май 1885 г. 22 Март 1887 г. 13 

Апрель 1888 г . 27 Июль 1890 г. 10 

Май 1891 г. 20 Январь 1893 г. 17 

Июнь 1894 г. 18 Декабрь 1895 г . 18 

Июнь 1897 г. 24 Июнь 1899 г. 18 

Декабрь 1900 г . 21 Сентябрь 1902 г. 23 

Авrуст 1904 г. 33 Май 1907 г. 13 

Июнь 1908 г. 19 Январь 1910 г. 24 

Январь 1912 г. 12 Январь 1913 г. 23 

Декабрь 1914 г. 44 Авrуст 1918 г. 7 

(Первая мировая война) 

Март 1919 г . 10 Январь 1920 г. 18 

Июль 1921 г. 22 Май 1923 г. 14 

Июль 1924 г . 27 Октябрь 1926 г . 13 

Ноябрь 1927 г. 21 Авrуст 1929 г. 43 
(Депрессия) 

Март 1933 г. 5О Май 1937 г. 13 
(Депрессия) 

Июнь 1938 г. 80 Февраль 1945 г . 8 

(Вторая мировая война) 

Октябрь 1945 г . 37 Ноябрь 1948 г. 11 

Октябрь 1949 г . 45 Июль 1953 г. 10 

(Корейская война) 

Май 1954 г. 39 Авrуст 1957 г. 8 

Аnрель 1958 г. 24 Аnрель 1960 г . 10 

Февраль 1961 г. 106 Декабрь 1969 г . 11 

(Вьетнамская война) 

Ноябрь 1970 г . 36 Ноябрь 1973 г . 16 

Март 1975 г . 58 Январь 1980 г. 6 

Июль 1980 г. 12 Июль 1981 г. 16 

Ноябрь 1982 г . 92 Июль 1990 г. 8 

Март 1991 г . 120 Март 2001 г . 8 

Ноябрь 2001 г . 

ИСТОЧНИК: wеЬ-сайт NBER, www.nЬer.org/cycles.html 

краха фондового рынка акции продолжали об
есцениваться. Вкладчики изыма

ли свои деньги из банков , а заемщики, не способные выполнить свои обяза

тельства перед банками, разорялись; в результате тысячи банков бы
ли выки

нуты из бизнеса или по г лощены другими банк
ами. В сельском хозяйстве многие 

фермеры обанкротились из-за низких цен на
 урожай , а продолжительная за

суха на Среднем Западе иревратила тысячи фер
мерских семей в бездомных ми

грантов. Инвестиции как бизнеса, так и населения упали до чрезвычайно низкого 

уровия, а •торговая война~ . в которой страны соревновались в установлени
и ба

рьеров для импорта, фактически парализовала международну
ю торговлю. 



Хотя многие воспринимают Беликую депрессию как единый период, на самом деле она представляет собой два деловых цикла, как это показано в табл. 8.1. Фаза сокращения первого цикла продолжалась сорок три месяца, с августа 1929 до марта 1933 г. и стала наиболее тяжелым спадом экономики в истории Соединенных Штатов. После того как президентом США в марте 1933 г. стал Франклин Рузвельт, который начал проводить политику, известную как 4Новый курс•, началось достаточно сильное расширение, которое продолжалось в течение пятидесяти месяцев, с марта 1933 до мая 1937 г. К 1937 г. ББП почти достиг уровня 1929 г., хотя уровень безработицы оставался высоким и достигал 14%. Безработица оставалась высокой, несмотря на восстановление ББП, потому что количество людей трудоспособного возраста выросло с 1929 г., а повышение производительности обусловило более медленный рост занятости, чем рост объема производства. 
Второй цикл Беликой депрессии начался в мае 1937 г. фазой сокращения, которое продолжалось более года. Несмотря на новое оживление, которое началось в июне 1938 г., в 1939 r. уровень безработицы еще превышал 17%. Беликая депрессия закончилась со вступлением страны во Вторую мировую войну. Еще даже до нападения Японии на Перл-Харбор и официального вступления США в войну в декабре 1941 г. экономика начала расти в результате увеличения производства вооружений. После шока Перл-Харбора Соединенные Штаты приготавились к ведению тотальной войны. Выпуск продукции по государственным заказам и утоление ненасытных военных потребностей во все большем количестве пушек, самолетов и кораблей привел к тому, что реальный ВБП за период между 1939 и 1944 гг. почти удвоился. Уровень безработицы резко снизился, составив в среднем менее 2% от количества рабочей силы в 1943-1945 гг., а низшее значение было достигнуто в 1944 г., когда оно составило 1,2%. 

ДЕЛОВЫЕ ЦИКЛЫ В США В ПЕРИОД ПОСЛЕ ВТОРОЙ МИРОВОЙ ВОЙНЫ 
По окончании Второй мировой войны в 1945 г. экономисты и политики были озабочены тем, как не допустить сползания экономики в рецессию. Для достижения этой цели конгресс США принял в 1946 г. Закон о занятости, который требовал от правительства принятия любых возможных мер по предотвращению рецессии и депрессии. Но вместо вхождения в очередную депрессию, как это ожидалось, американская экономика начала серьезно расти. Б ранний послевоенный период расширение экономики было прервано всего лишь несколькими относительно короткими и слабыми рецессиями. Ни одно из пяти сокращений, произошедших в период между 1945 и 1970 rr., не имело продолжительности более года, в то время как восемнадцать из двадцати двух предшествующих циклических сокращений по ежемесячной хронологии NBER продолжались в течение более чем годичного периода. Крупнейшее снижение реального ББП в период между 1945 и 1970 rr. составило 3,3% во время рецессии 1957-1958 rr., а в течение всего этого периода уровень безработицы никогда не превышал 8,1% от общего количества рабочей силы. Снова взаимосвязь между расширением экономики и войной проявилась во время Корейской войны 1949-1953 rr., а последняя, наиболее мощная стадия расширения 1961-1969 rr. пришлась на период военного строительства во время Вьетнамской войны. Б связи с тем что в период между 1945 и 1970 rr. не происходило серьезных рецессий, некоторые экономисты предположили, что деловой цикл был •усмирен• или даже •похоронен~. Эта точка зрения была особенно популярной в период 106-месячной экспансии в 1961- 1969 rr., которая объяснялась не толь-
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ко высокими темпами роста военных р
асходов во время Вьетнамской войны,

 

но и макроэкономической политикой пр
езидентов Кеннеди и Джонсона. Не

которые специалисты даже утверждали, что политики должны прекратить бес

покоиться о рецессиях и сфокусировать
 свое внимание на инфляции, которая 

значительно выросла в течение 1960-х rr. 

К сожалению, сообщения о смерти деловы
х циклов оказались преждевре

менными. Вскоре после того, как Орга
низация стран - экспортеров нефти 

(ОРЕК) осенью 1973 г. увеличила цены на нефть в четыре раза, э
кономика США 

и экономики многих других стран вп
али в серьезную рецессию. Во время 

ре

цессии 1973- 1975 гг. реальный ВВП в Соединенных Штатах снизилс
я на 3,4%, 

а уровень безработицы достиг 9% - это еще не депрессия, но уже тем не менее 

серьезный спад. Неблагоприятным фактор
ом был также тот факт, что инфля

ция, которая снижалась во время большинст
ва предыдущих рецессий, подпрыг

нула до беспрецедентных двузначных вели
чин . Инфляция продолжала оста

ваться проблемой и конце 1970-х rr., даже когда экономика восстановилась 

после рецессии 1973- 1975 rr. 

Еще больше доказательств того, что деловой цикл не умер, стало после тя

желой рецессии 1981-1982 гг. Это сокращение, продолжавшееся в теч
ение ше

сти месяцев, достигло той же глубины, что 
и спад 1973-1975 rr., а уровень без

работицы достиг 11%, самого большого значения за послевоенный пе
риод. 

Многие экономисты утверждали, что Фе
деральный резерв сознательно поро

дил эту рецессию для снижения инфляции; подробнее мы обсудим эту пробле

му в главе 11. Инфляция снизилась весьма существенно, с 11 до менее чем 4% 

в год. Однако подъем после этой рецессии был з
начительным. 

«ДОЛГИЙ БУМ» 

Расширение, которое последовало за р
ецессией 1981- 1982 rr., продолжалось 

почти восемь лет, до июля 1990 г. , когда экономика снова испытала рецесси
ю. 

Это сокращение было относительно коро
тким (впадина наступила в марте 

1991 г., спустя всего восемь месяцев после пи
ка) инезначительным (уровень 

безработицы достиг высшего значения в 7,7% в середине 1992 г.- это не осо

бенно высокий уровень для фазы рецессии
). Более того, после незначительно

го сокращения 1990- 1991 rr. рецессия сменилась следующим значительным
 

расширением. Действительно, в феврале 2000 г. , после 107 месяцев без рецес

сии, экспансия 1990-х rr. стала самой продолжите
льной в американской исто

рии, превысив продолжительность ра
сширения периода Вьетнамской войн

ы 

в 1960-х гг. Рассматривая экспансию 1980-х и 19
90-х rr. в совокупности, мы 

можем увидеть, что американская экономи
ка за период в более чем восемнад

цать лет только однажды испытала относит
ельно слабую рецессию. Некоторые 

исследователи называют этот длительный 
период благоденствия 4долгим бу

мом•. Долгий бум закончился достижением
 пика делового цикла в марте 2001 г., 

после которого экономика США вошла
 в период не очень тяжелой рецессии 

и замедления роста. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ПИКА, ПОСЛЕ КОТОРОГО НАЧАЛАСЬ 

РЕЦЕССИЯ 2001 г. 

На протяжении многих лет определение
 даты пиков и впадин делового цикла 

было ирерогативой Национального бюро эко
номических исследований (NBER), 



некоммерческой организации, которая поддерживает широкий круг прикладных исследований в экономике. NБER также ретроспективно определило даты рецессий с 1854 г. (см. табл. 8.1). 
На начало 2001 г. в Соединенных Штатах «официально• не было рецессии, последнее сокращение началось в июле 1990 и закончилось в марте 1991 г. Десятилетний подъем экономики без рецессии был самым продолжительным в истории США. Действительно , период между 1982 и 2001 rr., называемый «долгим бумом• , был , вероятно, наиболее длительным периодом без рецессий в американской истории, в котором наблюдалось только небольшое восьмимесячное сокращение. Однако экономика значительно ослабела в течение второй половины 2000 г. , а также весны и лета 2001 г. Осложнили ситуацию террористические атаки 11 сентября 2001 г. , которые вызвали значительные потери рабочих мест в Нью-Йорке и (так как люди стали избегать путешествий) в таких отраслях, как авиаперевозки и гостиничный бизнес. Б связи с тем что вероят

ность наступления рецессии увеличилась, шесть экономистов, входящих в состав Комитета по датировке делового цикла - группы, действующей в рамках NБER, которая определяет даты рецессий, - признали временем начала рецессии ноябрь 2001г. 
Определение того, начнется ли рецессия в 2001 г. , а если да - то месяца наступления пика, представляло необычайно трудную задачу для Комитета NБER. Комитет изучал большое количество индикаторов на основе ежемесячной статистической информации о состоянии экономики. Четырьмя из этих 

индикаторов являются: 

• объем промытленного производства, который определяется количеством продукции, выпущенной добывающей и обрабатывающей промышлен
ностью; 

• объем продаж производителей и торговли (как оптовой, так и розничной); 
• уровень занятостивнесельскохозяйственных отраслях (количество работников); 

• уровень реальных личных доходов (исключая трансферты, такие как вы
платы из системы социального страхования). 

Каждый из этих индикаторов служит для измерения отдельных аспектов экономической деятельности. Так как тенденция их изменения совпадает с об
щими тенденциями движения экономики, они получили название согласующихся индикаторов. 

К сожалению, с позиции определения времени наступления пика четыре главных экономических индикатора - которые, как правило, изменяются более или менее одинаково - в 2000 и 2001 rr. были менее синхронизированными, чем обычно. Промытленное производство (рис. 8.2) и продажи производителей и торговли стали существенно снижаться с июля 2000 г. Этот спад в промытленности отражал низкие продажи в отрасли информационных технологий (компьютеры, программвое обеспечение, оборудование связи и т. д.), которые 
стали следствием коллапса «мыльного пузыря дот-ком•, начавшегося в марте 2000 г. (Рыночная стоимость акций многих высокотехнологичных компаний снизилась в течение года на 2/ 3 или даже более. ) Однако слабость промышленно
сти не отразилась немедленно на экономике в целом, так как и занятость, и реальные личные доходы осенью 2000 г. показывали существенный рост. Занятость не начинала падать до марта 2001 г. (рис. 8.3), а реальные личные доходы не енижались до октября 2001 г. (хотя уточненные позднее данные показали, что реальные личные доходы фактически начали падать в декабре 2000 г.). После изучения всех обстоятельств Комитет NБER определил время наступления пика как март 2001 г. На основе данных о занятости и других индикато-
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Эта диаграмма показывает ежемесячные значе


ния индекса nромышленного nр
оизводства с янва

ря 2000 до апреля 2003 г. Промышленное производ

ство начало снижаться в июле 2000 г., nродолжая 

падать и после месяца, оnределенного NBER как 

nик,- марта 2001 г., отмеченного тонкой вертикаль

ной линией. 

2002 2003 

рис у н о к 8.2 

Индекс промышленного 

производства, январь 

2000- апрель 2003 г. 

Годы 

ИСТОЧНИК: база данных FRED Федерального резервного банка Сант-Льюиса, research.stlouisfed.org/fred 

ров март представлялся тем месяцем, к которому с
лабость промышленного сек

тора, проявившалея осенью предшествующего г
ода, распространилась бы на 

всю экономику. И хотя рецессия не сталанеобычно
 глубокой по историческим 

меркам, к концу 2001 г. стало ясно, что экономическая активность сн
изилась 

весьма существенно. Например, в период между мар
том и ноябрем 2001 г. общая 

занятостьвнесельскохозяйственных отраслях сни
зилась на 1,6 млн работников, 

что в процентнам выражении нена
много меньше, чем в среднем в ше

сти пред

шествующих рецессиях (для получения большей ин
формации о том, как NBER 

определяет периоды рецессии, а т
акже о времени наступления пико

в и впадин 

см. wеЬ-сайт NBER www.nber.org/cyclesj recessions.html). 

СТАНОВЯТСЯ ЛИ ДЕЛОВЫЕ ЦИКЛЫ В СШ
А БОЛЕЕ 

СГЛАЖЕННЫМИ? 

До недавнего времени исследователи, работающие 
в области макроэкономики, 

полагали, что с исторической точки зрения дело
вые циклы стали более сгла

женными, приводят к менее тяжелым последс
твиям. И в самом деле, в Соеди

ненных Штатах после Второй мировой войны не 
было рецессий, которые мож

но было бы сравнить с Великой депрессией. Даже
 не учитывая эту депрессию, 

экономисты в общем-то считают, что спады в бизне
се до 1929 г. были продол

жительнее и глубже, чем в период после 1945 г. Согласно хронологии делового 

цикла NBER (см. табл. 8.1), например, фаза сокращения до 1929 г. в среднем 
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Эта диаграмма nоказывает ежемесячные значения 
общей занятости в несельскохозяйственных отрас
лях в миллионах человек с января 2000 до аnреля 2003 г. Занятость начала снижаться в марте 2001 г., 
том самом месяце, который был оnределен NBER как 
деловой nик. 

Общая занятость 
в несеnьскохозяйственных 
отрасnях 

2002 2003 

Годы 

рис у н о к i 1.3 

Общая занятость 
в несельскохоэяйственных 
отраслях, январь 2000 г.
апрель 2003 г. 

• 

ИСТОЧНИК: база данных FRED Федерального резервного банка Сант-Льюиса, research.stlouisfed.org/fred 

продолжалась около двадцати одного месяца, а фаза расширения- около двадцати пяти месяцев. После 1945 г. фазы сокращения стали короче и в среднем занимали одиннадцать месяцев, а фазы расширения удлинились до пятидесяти месяцев, даже если при этом не учитывать продолжительную экспансию 1990-х гг. Стандартные измерители экономических колебаний, такие как реальный ВВП и уровень безработицы, также показывают значительно меньшую амплитуду колебаний после 1945 г. по сравнению с данными за период до 1929 г. После Второй мировой войны главной целью экономической политики стало уменьшение масштабов и частоты рецессий. Если бы исследователи нашли -в противоположность общепринятому мнению, - что деловые циклы не стали более умеренными в послевоенный период, то могли бы возникнуть серьезные сомнения в способности политиков и правительственных экономистов достигать этой цели. Поэтому, хотя вопрос о том, стал ли деловой цикл более сглаженным с течением времени, кажется предметом интереса только историков экономики, на самом деле эта проблема имеет большое практическое значение. В связи с этим Кристина Ромер, работающая в Калифорнийском университете в Беркли, распалила огонь горячей дискуссии о том, стал ли деловой цикл более сглаженным, написав серию статей на эту тему. 1 Главные сомнения 
1 См.: Не является ли стабилизация nослевоенной экономики вымыслом? 11 American Economic Reuiew. 1986 (июнь). С. 314-334; Пересмотр довоенного делового цикла: новые оценки валового внутреннего продукта, 1869- 1908 rr. // joumal of Political Economy. 1989 (февраль). С. 1- 37; Циклическое nоведение отдельных линий nродукции // Quarterly joumal of Economics. 1991 (февраль). С. 1-31. 
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Ромер вызывает качество данных за пер
иод до 1929 г. В отличие от сегодняш

него времени в более ранние периоды прав
ительство не собирало всесторон

ние данные о состоянии экономики, таки
е как ВВП. Вместо этого историки эко

номики, используя иногда фрагментарн
ую информацию, которую они могли 

найти, давали свои оценки значений эт
их переменных. 

Ромер доказывала, что методы, использ
уемые для оценки исторических дан

ных, обычно преувеличивали величину бол
ее ранних циклических колебаний. 

Например, широко используемые оценки ВНП
1 до 1929 г. основаны только на 

оценке секторов материальн
ого производства в экономи

ке, которые изменчи

вее, чем более стабильные отрасли оптово
й розничной торговли, транспорта 

и услуг. В результате переоценивается амп
литуда колебаний ВНП. Правильно 

измеренный ВНП с течением времени из
меняется значительно слабее, чем это 

показывает официальная статистика. По
зиция Ромервызвала вспышку допол

нительных исследований, хотя в резуль
тате их проведения и не удалось точно

 

установить, действительно ли деловой цикл 
стал более сглаженным после 1929 г. 

Несмотря на это, эта дискуссия была очень
 полезной с точки зрения повыше

ния внимательности и осто
рожности при пересмотре и

сторических данных. 

Новые исследования показывают, что в 
середине 1980-х rr. амплитуда ко

лебаний экономики снизилась и с тех по
р остается низкой. Так как качество 

данных за послевоенный период не являет
ся проблематичным, снижение амп

литуды колебаний в середине 1980-х rr. относительно предшествующего трид

цатилетнего периода, возмо
жно, отражает реальное сн

ижение амплитуды ко

лебаний экономики. 

Другие экономические переменные, таки
е как инфляция, инвестиции насе

ления, объем производства товаров длител
ьного пользования и строительство, 

также показывают меньшую амплитуда коле
баний, чем в предшествующие со

рок лет. Исследование Джеймса Стока и
з Гарвардекого университета и Марка 

Уатсона из Приистонекого университета п
оказала, что амплитуда колебаний, 

измеренная как стандартное отклонен
ие переменной, снизилась на величин

у 

от 20 до 40% для многих из двадцати одной рассмотренной им
и переменной, 

в том числе снижение амплитуды колебан
ий реального ВВП составило 33%, 

занятости - 27, инфляции- 50%. 

Особенно удивительно, что снижение ампл
итуды колебаний предстало вне

запным, единовременным я
влением, а не постепенным

 уменьшением степени 

изменений значений переменных. Для мн
огих экономических показателей этот 

период датируется 1984 г., хотя для некоторых других он наступил гораздо п
озже. 

Что же учитывалось при определении изм
енения амплитуды колебаний 

в экономике? Сток и Уатсон изучили мн
ожество доступных источников в отно

шении и сферы производства, и сферы 
услуг, рассмотрели изменение товар

ных запасов фирм, тенденции на рынк
е жилья, главные шоки цен на нефть,

 

шоки снижения цен на потребительские т
овары и продовольствие, улучшение 

монетарной политики и пришли к че
тким выводам. 

Некоторые экономисты теоретически обосн
овывали, что снижение ампли

туды колебаний ВВП может происходит
ь из-за того, что в современной эконо

мике возрастает доля услуг в общем объеме
 производства при снижении доли 

производства товаров, а промытленные отр
асли имеют большую амплитуда 

колебаний производства, чем отрасли ус
луг. Однако Сток и Уатсон показали, 

что амплитуда колебаний производства с те
чением времени снижается как в сфе

ре промытленного производства, так и
 в сфере услуг, так что изменение соот-

1 Как рассматривалось в главе 2, до 1991 г. счета национального дохода и продукта обращ
а

ли основное внимание на показатель ВН
П, а не ВВП. В результате при изучени

и делового 

цикла часто используют ВНП, а не ВВП. 



ношения между производством и услугами не может объяснить снижение амплитуды колебаний. 
Другой теорией, с помощью которой некоторые исследователи пытались объяснить снижение амплитуды колебаний общего объема производства, являлась теория о том, что фирмы улучшили управление запасами в целях поддержания стабильности выпуска продукции. Например, в условиях шоков спроса на продукцию фирмы способны обеспечивать стабильность производства за счет манипулирования величиной своих товарных запасов. Джеймс Кан, Маргарет Макконелл и Габриэль Перес-Куирос 1 определили, что большая часть снижения амплитуды колебаний объема производства в США может быть объяснена снижением амплитуды колебаний производства в секторе производства товаров длительного пользования. С течением времени объем производства в этом секторе стал намного менее изменчивым, однако амплитуда колебаний продаж не снизилась, поэтому запасы готовой продукции оказывали буферное воздействие. Однако Сток и Уатсон установили, что результаты, полученные Каном, Макконелл и Перес-Куиросом, были чувствительны к эмпирическим методам, которые они использовали; другие методы уделяли меньшее внимание роли запасов в снижении амплитуды колебаний объема производ

ства. 

Инвестиции населения стали намного менее изменчивыми после середины 1980-х rr. Некоторые экономисты предположили, что совершенствование рынков недвижимости, которое сделало более доступным для многих людей получение жилья в собственность, снизило чувствительность рынка жилья к колебаниям экономики в целом. Однако совершенствование рынка недвижимости происходило преимущественно в последнее время, поэтому весьма трудно объяснить с помощью этого аргумента то резкое снижение амплитуды колебаний, которое наблюдалось ранее. 
Есть и теория, согласно которой снижение амплитуды колебаний цен на нефть с 1980-х rr. привело к снижению амплитуды колебаний общего объема производства в США. В 1970-е rr. проблемы с предложением нефти на мировом рынке привели к резкому скачку цен и серьезным колебаниям производства в Соединенных Штатах. Учитывая, что цены на нефть резко изменялись на протяжении не такого длительного периода времени, мы могли бы ожидать, что амплитуда колебаний объема производства после этого периода снизится. Однако Сток и Уатсон определили, что влияние цен на нефть на снижение амплитуды колебаний производства незначительно. Вместо этого, как они установили, небольшие колебания цен на продукты питания и другие потребительские товары объясняют почти 15% снижения амплитуды колебаний производства, а снижение амплитуды колебаний производительности в экономике - еще 15%. 
Последним источником снижения амплитуды колебаний , который рассмотрели Сток и Уатсон, было совершенствование монетарной политики. На протяжении 1960-х и 1970-х гг. инфляция все время росла. Монетарные власти не очень заботились об удержании инфляции под контролем. Но когда в 1979 г. главой Федеральной резервной системы стал Пол Волкер, он стал проводить агрессивную политику в отношении инфляции, и эту линию продолжил его преемник Алан Гринспэн. Снижение инфляции и серьезная реакция ФРС на угрозу повышения инфляции в будущем могли снизить амплитуду колебаний производства, стабилизируя финансовую систему и сглаживая цикличность ее 

1 См.: К причинам увеличения стабильности экономики США 11 Economic Policy Review. Федеральный резервный банк Нью-Йорка. 2002 (май). С. 183- 202. 
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развития. Сток и Уатсон определили, что от 20 до 30% снижения амплитуды 

колебаний ВВП объясняются улучшением мон
етарной политики, хотя этот 

результат очень чувствителен к той модели 
экономики, которую они использо

вали. 

В общем, Сток и Уатсон установили, что улучше
ние монетарной политики 

приводит в результате к снижению амплитуды 
колебаний производства на 20-

30%, снижение шоков производительности экономики дает ок
оло 15%, а умень

шение шоков цен на продукты 
питания и товары длительного

 пользования -

еще 15%. Оставшаяся часть объясняется снижением шоковых воз
действий на 

экономику других не установ
ленных типов товаров. 

8.3. ФАЭЫ ДЕЛОВОГО ЦИКЛА 

Хотя не существует двух абсолютно одинаковых д
еловых циклов, все (или боль

шинство) циклов имеют общие особенности. Эт
а точка зрения наиболее строго 

выражена крупнейшим теоретиком деловых
 циклов, нобелевским лауреатом 

Робертом Е. Лукасом мл. из Чикагского университета: 

Хотя не существует абсолютно никаких теоретичес
ких причин предвидеть это, 

факты приводят к выводу о том, в связи с кач
ественной однонаправленностью 

изменения серии [экономических переменных],
 что все деловые циклы похожи 

друг на друга. Для склонных к теоретизированию
 экономистов этот вывод должен 

быть весьма привлекательным и многообещающ
им с точки зрения возможности 

получения единого объяснения деловых циклов, 
основанного на всеобщих за

конах управления рыночной экономикой, вне 
зависимости от политических или 

институциональных особенностей отдельных ст
ран или периодов.

1 

Утверждение Лукаса о том, что все делов
ые циклы похожи друг на друга 

(или, если выражаться более аккуратно, что они 
имеют много общих особенно

стей), основано на выявленных тенденциях
 однонаправленного изменения раз

личных экономических переменных на раз
ных фазах делового цикла. В этом 

параграфе мы изучим эти тенденции, которые
 будем называть фазами делово

го цикла, за послевоенный период на примере Соед
иненных Штатов. Знание 

этих событий делового цикла полезно для ин
терпретации экономической ин

формации и оценки состояния экономики.
 Кроме того, они дают основу для 

дальнейшей разработки теорий делового цикл
а. Когда мы обсудим альтерна

тивные теории делового цикла в главах 10 и 11, то сможем оценить, насколько 

эти теории учитывают уже состоявшиеся фаз
ы делового цикла. Чтобы быть 

доказательной, теория делового цикла должна
 объяснять не только поведение 

нескольких переменных, таких как объем произ
водства или занятость, но и по

ведение большой совокупности ключевых эк
ономических показателей. 

ЦИКЛИЧЕСКОЕ ПОВЕДЕНИЕ ЭКОНОМ
ИЧЕСКИХ 

ПОКАЗАТЕЛЕЙ: НАПРАВЛЕННОСТЬ И ВРЕМЯ 

Для нашего обсуждения событий делового ци
кла важны две характеристики 

циклического поведения макроэкономиче
ских переменных. Первая из них -

это н.аправлен.uе, в котором изменяется ма
кроэкономический показатель отно-

1 Роберт Е. Лукас мл. Понимание деловых циклов 11 Carnegie-Rochester Conference Series 

on PuЬlic Policy/ Под ред. К. Брюннера и А. Х. Мельтцера. 1977 (осень). Вып. 5. С 10. 



сительна направления изменения совокупной активности. Экономическая пе
ременная, которая изменяется в том же направлении, что и совокупная экономическая активность (растет при расширениях и падает при сокращениях), называется проциклической. Переменная, которая изменяется в противоположном направлении по сравнению с изменением совокупной экономической активности (падает при расширениях и растет при сокращениях), называется антициклической. Переменные, которые не имеют четкой модели поведения по отношению к фазам делового цикла, называются ациклическими. 

Вторая характеристика - это .мо.мент вре.мени прохождения поворотных точек (пиков и впадин) относительно поворотных точек делового цикла. Экономическая переменлая называется опережающей переменной, если направление ее движения изменяется раньше, чем направление движения совокупной экономической активности. Другими словами, пики и впадины опережающей переменной наступают до пиков и впадин соответствующего делового цикла. Сопутствующей переменной называется такая переменная, пики и впадины которой совпадает с пиками и впадинами соответствующего делового цикла. И наконец, запаздывающей переменной называется такая переменная, пики и впадины которой наступают позже, чем пики и впадины соответствующего 
делового цикла. 

Тот факт, что некоторые экономические переменные изменяются в высокой степени согласованно с изменением делового цикла, дает основания полагать, что они могут быть использованы для проглазирования будущих изменений в экономике. Некоторые аналитики используют спады на фондовом рынке для предсказания рецессий, однако такой индикатор не является надежным. Как отмечал Пол Самуэльсон, ~индексы Уолл-стрит не предсказали ни одной из последних пяти рецессий•. 1 Идея о том, что рецессии можно предвидеть, 
также положена в основу индекса опережающих индикаторов, рассмотренного в блоке ~прикасаясь к макроэкономике. Опережающие индикаторы•. В некоторых случаях время изменения переменной может быть четко определено из графика ее поведения на протяжении нескольких деловых циклов; в других случаях для этого необходимо использовать конкретные, тщательно проработаиные статистические методики. Удобным является то, что The Conference Board анализирует динамику изменения десятков экономических показателей. Эта информация ежемесячно публикуется в издании ~вusiness Cycle Indicators•, в котором представлено большинство свежих данных по этим показателям. Поэтому при изложении материала в данной главе мы будем основываться на классификации времени деловых циклов, используемой The Conference Воагd. 

Давайте теперь рассмотрим циклическое поведение некоторых ключевых макроэкономических переменных. Динамику изменения некоторых из них мы показали на рис. 1.1- 1.4. Эти графики охватывают длительный период времени и основаны на ежегодных данных. Однако мы можем получить лучшее пред
ставление о цикличности в краткосрочных периодах, рассматривая ежеквартальные или ежемесячные данные. Направленность и совпадение по времени изменения с деловым циклом этих переменных представлены в сводной табл. 10. 

ПРОИЭВОДСТВО 
Так как объем производства - это основной показатель совокупной экономической активности, пики и впадины в динамике изменения объема производ-

1 Колонка в •Newsweek•, 19 сентября 1966 г., цит. по: Джон Бартлетт. Бартлеттовский цитатник. Бостон: Little Broun, 2002. 
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Сводная таблица 10. Цикличность изменения важнейших 

макроэкоiюмических показателей (фазы делового цик
ла) 

Показатель 

Производство 

Объем промышленного производства 

Наnравленность изменения 

Проциклическая 

Соответствие по времени 

изменения с деловым циклом 

Сопутствует 

Отрасли по производстеу товаров длитвпьного попьзо
ввния испытывают бопьшие копебвния, чем другие 

производственные отрасли и сфера услуа 

Расходы 

Потребление 

Инвестиции бизнеса в основной калитап 

Инвестиции населения 

Инвестиции в товарные запасы 

Г осударственные закупки 

Проциклическая 

Проциклическая 

Проциклическая 

Проциклическая 

Проциклическая 

Инвестиции испытывают бопьшие копебания, чем потре
бление 

Рыноктруда 

Занятость 

Безработица 

Средняя производительность труда 

Реапьная заработная nлата 

Предложение денег и инфляция 

Предложение денег 

Инфляция 

Финансовый рынок 

Цены на акции 

Номинальные процентныв ставки 

Реальные nроцентныв ставки 

• Не рассчитывается Conference Board. 

Проциклическая 

Антициклическая 

Проциклическая 

Проциклическая 

Проциклическая 

Проциклическая 

Проциклическая 

Проциклическая 

Ациклическая 

" Рассматривается как снеоnределенное• Conference Board. 

Сопутствует 

Сопутствует 

Оnережает 

Оnережает 

Соnутствует 

Не оnределено" 

Оnережает' 

Оnережает 

Оnережает 

Оnережает 

Оnережает 

ИСТОЧНИК: индикаторы делового цикла, апрель 2003 г. Объем промышленного производства: серия 

47 (промышленное производство); потребление: серия 57 (объемы продаж производителей и торговли 

в постоянных ценах); инвестиции бизнеса в основно
й капитала: серия 86 (валовые частные инвести

ции юридических лиц в основной капитал); инвес
тиции населения: серия 29 (вновь начатое частное 

жилищное строительство); инвестиции в товарн
ые запасы: серия 30 (изменение величины товарных 

запасов в сфере бизнеса); занятость: серия 41 (занятость в несельскохозяйственных секторах); безра

ботица: серия 43 (уровень безработицы в гражданских секторах); предложе
ние денег: серия 106 (де

нежный агрегат М2 в постоянных ценах); кнфляц
ия: серия 120 (изменение за 6 месяцев индекса потре

бительских цен на услуги); цены на акции: серия 
19 (индекс цен на простые акции 500 компаний); 

номинальные процентныв ставки: серия 119 (ставка по федеральным ф01щам), серкя 114 (ставка дис

конта по новым 91-дневным казначейским обязател
ьствам}, серия 109 (средкяя банковская ставкадля 

первоклассных заемщиков) . 

ства имеют тенденцию к совпад
ению с пиками и впадинами изм

енения сово

купной экономической активности. Поэтому объем
 производства является со

впадающим и проциклическим показателем. 
На рис. 8.4 показано изменение 

индекса промышленного производства в Соеди
ненных Штатах с 1947 г. Этот 

индекс представляет собой широкий измеритель о
бъема производства в обра

батывающей, добывающей промышленности и ком
мунальном хозяйстве. Вер

тикальные линии Р и Т на рис. 8.4-8.1 О показывают даты пиков и впадин дело

вого цикла по данным NBER (см. табл. 8.1). Поворотные точки изменений 

объема промышленного производства тесно кор
респондируют с поворотными 

точками делового цикла. 

Хотя производство практически во всех отрасл
ях увеличивается в фазе экс

пансии и снижается в фазе рецессии, в некоторых отраслях чувствительность 

производства к фазе делового цикла более велика, 
чем в других. Отрасли, про

изводящие товары с длительным сроком службы - здания, потребительские то-



ПРИКАСАЯСЬ К МАКРОЭКОНОМИКЕ 

Опережающие индикаторы 

Многие экономические показатели можно рассматривать как опережающие деловой цикл, однако ни один из них не является совершенно точным индикатором времени наступления поворотной точки. Поэтому экономисты прилагают большие усилия для определения такой комбинации этих показателей, которая могла бы помочь им в определении времени наступления пика или впадины. 
Первый такой индикатор был разработан в 1938 г. в Национальном бюро экономических исследований (NBER) Уэсли Митчеллом и Артуром Барнсом,* чья важная более ранняя работа по деловым циклам уже упоминалась в данной главе. Работа NBER была официально признана Министерством торговли США, которое впервые опубликовало составной индекс опережающих индикаторов в своем издании •Обзор условий ведения бизнеса• в ноябре 1968 г. В 1995 г. Министерство торговли передало полномочия по расчету этого индекса назад в частный сектор, и теперь он рассчитывается The Conference Board. Хотя составной индекс опережающих индикаторов был разработан для предсказания времени наступления рецессий и расширений, его история не безоблачна. Когда индекс енижался в течение двух или трех месяцев подряд, это служило признаком наступления рецессии. Однако его прогностическая способность в режиме реального времени оказалась не столь хорошей из-за возникновения следующих проблем: 

1. Данные по составляющим индекс показателям часто пересматривались по мере поступления более полной информации. Эти корректировки изменяли величину индекса и могли даже отменить сигнал о наступлении рецессии. 
2. Индекс был склонен давать ложные сигналы, предсказывая рецессии, которые в дей ствительности не наступали . 

3. Индекс не предоставлял информацию о том, когда может наступить рецессия или насколько сильной она станет . 
4. Происходящие с течением времени изменения в структуре экономики приводили к тому, что некоторые показатели становились более подходящими для предвидения рецессии, а другие становились менее пригодными для этих целей. Из-за этого индекс должен был периодически пересматриваться по мере изменения состава переменных, используемых при его расчете . 

Исследование Фрэнсис Дайбалд и Гленна Рудебуша показала, что пересмотры были весьма существенными. • • Агентство, рассчитывающее индекс (Министерство торговли или The Conference Board), часто показывала на трафике, что он начал nадать, только после того, как рецессия уже начиналась. Но Дайболд и Рудебуш установили, что такой rрафик иллюзорен, так как значения индекса, показанные на нем, не совпадали со значениями, рассчитанными во время начала каждой рецессии, а также что пересмотр индекса происходил спустя много лет после событий, которые он должен был предсказывать. Они сделали вывод, что использование этого индекса в действительности не помогает предсказывать изменение промышленного пр0изводства. 
Предположим, например, что вы изучаете динамику изменения индекса опережающих индикаторов за некоторый период времени, исходя при этом из того, что падение индекса в течение трех месяцев подряд означает наступление рецессии в ближайшие шесть месяцев. Можно увидеть, что в декабре 1969 г. индекс енижался в течение двух месяцев; январь 1970 г. стал третьим месяцем падения. Фактически же NBER объявило, что рецессия началась в декабре 1969 г. , так что индекс в данном случае не выполнил роль сигнала. Были даже и еще более худшие ситуации, например поведение индекса в 1973 и 1974 гг. , когда сентябрь 1974 г. стал вторым месяцем снижения его величины, а октябрь - третьим. Однако NBER сообщило, что рецессия фактически началась в но-

• Статистические индикаторы циклического оживления (Нью-Йорк: National Bureau of Economic Research, 1938). 
**См.: Прогнозирование объема производства с помощью составного опережающего индекса: анализ реальной ситуации 11 joиmal of Aтencan Statistical Association. 1991 (сентябрь). С. 603-610. 
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ябре 1973 г., так что индекс заnоздал на целый год со своим сиг
налом о рецессии. 

После таких ошибок разработчики индекса, ест
ественно, стремились усовершенство

вать его. Так, они могли nересматривать ин
декс, учитывая в его составе другие nоказа

те

ли, nридавать различные веса разным nерем
енным таким образом, чтобы nривести его 

значение к величине, которая бы совnадала с фак
тически nроисходившими nроцессами. 

Наnример, nересмотренный индекс, оnубликов
анный в аnреле 1979 г., nредсказывал на

стуnление рецессии, начавшейся в декабре 1969 г., за восемь месяцев, а рецессии, начав

шейся в ноябре 1973 г.,- за шесть месяцев. Однако задним числом уж
е ничего нельзя 

nоделать с тем, что индекс не мог был быть исnо
льзован nрогнозистами тогда, когда он 

был им нужен, - nеред началом рецессии. 

Из-за nроблем с официальным составным 
индексом оnережающих индикаторов 

Джеймс Сток и Марк Уатсон••• разработали
 несколько новых индексов, которые улуч

шили возможности nрогнозирования време
ни настуnления рецессий. Они создали не

сколько эксnериментальных о
nережающих индексов, рассч

итывая на то, что те лучше 

nомогут экономистам nрогнозировать nовор
отные точки делового цикла. Однако случи

лось так, что две nоследние no времени рецессии 1990 и 2001 гг. существенно отличались 

от более ранних рецессий, чего не могли nре
дnоложить создатели эксnериментальных 

оnережающих индексов. В начале 1990 г. эксnериментальный оnережающий индекс С
тока 

и У атсона nоказывал, что вероятность нас
туnления рецессии в течение следующих 

ше

сти месяцев не nревышает 10%. Так же и в конце 2000- начале 2001 г. индекс не вырос 

более чем на 10%. Таким образом, хотя nодход Стока и У атсона и был м
ногообещающим, 

фактически он не усовершенствовал мето
дику nрогнозирования рецессий. 

Несnособность nрогнозировать настуnление р
ецессий с nомощью оnережающих инди

каторов может означать nросто-наnросто то, что
 рецессии чаще всего все-такинеобычные 

события, вызываемые значительными, неnредс
казуемыми шоками, такими как дестаби

лизация nредложения нефти на мировом 
рынке. Если это так, то nоnытки создания со

вершенного индекса оnережающих индикатор
ов могут оказаться бессмысленными. 

• • • Новые индексы соnутствующих и оnережающих э
кономических индикаторов 1 Под 

ред. Оливера Дж. Бланчарда и Стэнли Фишера, NBER Macroeconomics Annual. Кэмбридж: 

МIТ Press, 1989. С. 351-394. 

вары длительного пользования (холодильники
, автомобили, стиральные ма

шины) или капитальные товары (металлообра
батывающие станки, компьюте

ры, производственные машины и оборудован
ие), - сильнее реагируют на из

менение деловой активности. Б отличие от н
их отрасли, производящие товары 

с более коротким сроком службы (продукты пит
ания, бумажную продукцию) 

или услуги (образование, страхование), менее ч
увствительны к колебаниям де

лового цикла. 

РАСХОДЫ 

Для всех составляющих расходов, как и
 для всех видов производства, продол

жительность является важнейшим опред
еляющим фактором их чувствитель

ности к деловому циклу. На рис. 8.5 показама динамика циклического изменения 

потребления товаров, не относящихся к пред
метам длительного пользования, 

потребления услуг, потребительских расходо
в на товары длительного пользо

вания и инвестиций. Инвестиции представляю
т собой расходы на товары пре

имущественно длительного пользования и яв
ляются наиболее процикличе

скими. Б противоположность этому измене
ние расходов на потребление 

товаров, не относящихся к предметам длите
льного пользования, и потребле

ние услуг являются намного более сглаженным
и. Потребительские расходы на 

товары длительного пользования намного бол
ее процикличны, чем потреби

тельские расходы на товары, н
е относящиеся к предметам дл

ительного пользо

вания, или на потребление услуг, но не так пр
оцикличны, как инвестиционные 
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Индекс промьrшленного производства представля
ет собой широкий измеритель объема производства 
в обрабатывающей, добывающей промышленности 
и коммунальном хозяйстве, является процикличе
ским и совпадающим. Пики и впадины делового цик
ла показаны вертикальными линиямиР и Т. Заштри
хованные области представляют рецессию. 

рис у н о к 8.4 

Динамика циклического 
изменения индекса 

промышленного 

производства 

Годы 

ИСТОЧНИК: база данных FRED Федерального резервного банка Сант-Льюиса, research.stlouisfed.org/fred 

расходы. С точки зрения времени наступления поворотных точек в изменении этих показателей динамика потребления и инвестиций, в общем-то, совпадает с динамикой делового цикла, хотя отдельные составляющие основного капитала ведут себя несколько иначе. 1 

Одним из компонентов расходов, который, как оказывается, следует своим собственным правилам, являются инвестиции в запасы или изменение товарных запасов в сфере бизнеса (на рисунке не показано), которые часто изменяются тогда, когда это слабо увязывается с пиками и впадинами делового цикла. Б общем-то, однако, инвестиции в товарные запасы являются проциклическими и опережающими. Даже несмотря на то, что товары, удерживаемые в запасах, не являются товарами длительного пользования, инвестиции в запасы колеблются очень сильно. Хотя в среднем инвестиции в товарные запасы представляют совсем небольшую часть (около 1%) от общих расходов, резкие снижения инвестиций в товарные запасы занимали большую долю в общем снижении расходов в некоторые рецессии, наиболее примечательными примерами являются рецессии 1973-1975, 1981-1982 гг. и 2001 г. 
Государственные закупки товаров и услуг, в общем-то, являются проциклическими. Резкое усиление военного строительства, как это происходило во время Второй мировой войны, Корейской и Вьетнамской войн обычно ассоциируется с расширением экономики. 

1 Б сводной табл. 10 показано, что инвестиции населения опережают деловой цикл. 

1:::1 
m 
::о 
о 

"' ![ 
m 



<( 

" s 
f
s 
с:: 
о 
с: 

"' <( 

" u 
w 
т 
s 
~ 
о 
:I: 
о 

"' m 
о 
"-

" <( 

~ 

s 
J5 
с:: 

"' s 
::1 

w 
J5 

"' о 
с:: 
w 
q 

~:; 4500 
::rco 
j! 8: 4000 РТ 

=~ :z: са 
s: :z: 
s:~ 

~· i ~ 3000 
с:; с:; 

СО :::Е 

f~ 2500 
с 

2000 

1500 

1000 

500 

РТ РТ РТРТ 

1965 1970 1975 1980 

И потребление и инвестиции являются про
цик

лическими. Однако инвестиции более чувст
витель

ны, чем потребление, к деловому циклу, от
ражая то, 

1985 

РТ РТ 

1990 1995 2000 
Годы 

Р и с У н о к l a.s 

Динамика циклического 

изменения nотребления 

• 

что на товары длительного поль
зования использу- и инвестиций 

ется большая часть инвестиционных расхо
дов. Ана-

логично этому расходы на потребительские
 товары 

длительного пользования более чувствите
льны к де-

ловому циклу, чем потребление товаров, не относящихся к предметам длительно
го 

пользования, или услуг. 

ИСТОЧНИК: база данных FRED Федералыюrо резервно/'0 банка Сант-Льюиса, research.stlouisfed.org!fred 

ЗАНЯТОСТЬ И БЕЗРАБОТИЦА 

Рынок труда очень чувствителен к делов
ым циклам. В периоды рецессий заня

тость увеличивается медленно или снижается
, многие работники подвергают

ся увольнению, становится более трудно най
ти работу. 

На рис. 8.6 показано количество занятых в гражданском сек
торе в Соеди

ненных Штатах с 1959 г. Занятость - очевидно проциклический показатель; 

так как в периоды подъемов работу имеет б
ольшее количество людей, чем в пе

риоды рецессий, он также совпадает по
 времени с деловым циклом. 

На рис. 8.7 показан уровень безработицы в гражданском сек
торе, который 

определяет долю не имеющих работы людей
 в общей численности гражданской 

рабочей силы (количестве людей, которые 
способны и хотят работать в граж

данском секторе). Уровень безработицы в г
ражданском секторе является стро

го антициклическим показа
телем, резко увеличиваясь 

при сокращениях эко

номики, однако падая более медленно при ее
 расширениях. Хотя The Conference 

Board изучало время наступления пиковивпадин безрабо
тицы, в сводной табл. 1 О 

показано, что эта характеристика уровня бе
зработицы обозначена как •неопре

деленное~. что свидетельствует об отсутств
ии ясности в модели поведения дан

ного показателя. Рисунки 8.6 и 8.7 иллюстрируют труднообъяснимые измене

ния занятости и безработицы в течение посл
едних рецессий: во время рецессий 
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Занятость в гражданском секторе - процикли
ческий и совпадающий по времени с деловым цик
лом показатель. 

ИСТОЧНИК: база данных FRED Федерального резервного 
банка Сант-Льюиса, research.stlouisfed.org/fred 

1985 1990 1995 

РИСУНОК 8.6 

Динамика циклического 
изменения занятости 

в гражданском секторе 

2000 

Годы 

1990-1991 гг. и 2001 г. уровень занятости снижался, а безработица продолжала 
расти на протяжении некоторого времени после прохождения впадин делового цикла. Это поведение обусловило такое название периодов восстановления экономики после обеих рецессий, как ~восстановление без работы~. Ободряющим фактом стало то, •по этот эффект рецессии 1990- 1991 гг. в конце концов исчез и к концу 1990-х гг. уровень безработицы опустился до самых нижних значений за период с 1960-х гг. 

СРЕДНЯЯ ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТЬ ТРУДА 
И РЕАЛЬНАЯ ЗАРАБОТНАЯ ПЛАТА 
Двумя другими важнейшими показателями рынка труда являются средняя производительность труда и реальная заработная плата. Как уже рассматривалось нами в главе 1, средняя производительность труда- это объем производства на единицу используемого труда. На рис. 8.8 покаэана средняя производительность труда, определенная как общий объем производства в экономике США (за исключением сельского хозяйства), разделенный на общее количество отработанных часов для достижения этого объема производства. Средняя 
производительность труда имеет тенденцию к проциклическому изменению: в периоды подъемов работники производят большее количество продукции за каждый час работы, чем в периоды рецессий. 1 Хотя The Conference Board не 

1 Блок •Теория и практика. Производственная функция для американской экономики и рост производительности в США• в rлаве 3 подтверЖдает, что изменение общего фактора производительности А является проциклическим. 
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Уровень безработицы является антициклическим 

и очень чувствительным к делов
ому циклу nоказа

телем. Модель его nоведения в отношении вр
емени 

совnадения с фазами делового цикла четко не
 оnре

делена: иногда уровень безработицы оnережает д
е

ловой цикл, иногда совnадает с ним, а иног
да заnа

здывает. 
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РИСУНОК 8.7 

Динамика циклического 

изменения уровня 

безработицы 
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определяет время циклических колебаний этого пока
зателя, исследования по

каэывают, что тенденции изменения средней пр
оизводительности труда чаще 

всего совпадают с деловым циклом.
1 

Вспомним из главы 3, что реальная заработная плата представляет собой 

компенсацию, получаемую работниками за единиц
у времени (такую, как час 

или неделя) своего труда, измеряемую в реальн
ом выражении, т. е. по ее поку

пательной способности. Реальная заработная плата, 
как это видно из рис. 8.8, 

является особенно важным показателем при изуче
нии делового цикла, так как 

она представляет собой главный определяющий ф
актор величины предложе

ния труда работниками и спроса на труд фирм. Б
ольшое количество доказа

тельств свидетельствует о том, что реальная зарабо
тная плата является уме

ренно проциклическим покаэател
ем, хотя некоторые исследовател

и не согласны 

с этим утверждением. 
2 

1 См.: Роберт Дж. Гордон. Феномен •конца эксnансии• в nоведении nроизв
одительности 

в краткосрочном периоде / 1 Brookings Papers оп Economic Activity. 1979 (2). С. 447-461. 

2 См., напр.: Марк Митчелл, Миллс Уаллак, Джон Уар
нер. Реальная заработная плата на 

протяжении делового цикла: некоторые выводы // Southem Economicjoumal. 1985 (ап

рель) . С. 1162-1173; Майкл Кен, Роберт Моффитт, Дэвид Ранкл. Реальная заработ
ная плата 

на nротяжении делового цикла: оц
енка влияния неоднородности ма

кроэкономическихдан

НЬIХ 11 joumal of Political Economy. 1988 (декабрь). С. 1232-1266. Строгая процикличность 

изменения реальной заработной платы nоддерживает
ся Гэри Салоном, Робертом Барски, 

Джонатаном Паркером. Оnределение цикличности реальной заработной 
платы: насколь

ко важно влияние структуры?// Quarterlyjoumal of Economic. 1994 (февраль). С. 1-25. 
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Средняя производительность труда, определен
ная как реальный объем производства за один час 
отработанного времени в несельскохозяйственном 
секторе, является проциклическим и опережающим 

показателем. Средняя реальная заработная плата по 
экономике -умеренно проциклический показатель, 
его рост после 1973 г. резко замедлился. 

РТ РТ 

1985 1990 1995 2000 
Годы 

рис у н о к 8.8 

Динамика циклического 
изменения средней 

производительности труда 

и реальной заработной 
nлаты 
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УВЕЛИЧЕНИЕ ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ И ИНФЛЯЦИЯ 
Другим показателем, чье циклическое поведение несколько противоречиво, 
является предложение денег. На рис. 8.9 показан рост денежной массы, изме
ренной агрегатом М2, за период с 1959 г. 1 Отметим, что величина номинальной 
денежной массы испытывает значительные колебания и не всегда отражает 
очевидно циклическое поведение. Однако рис. 8.9 показывает, что величина 
денежной массы часто резко падает сразу или незадолго до начала рецессий. 
Более того, многие статистические и исторические исследования - включая 
классическую работу Милтона Фридмэна и Анны Дж. Шварц, 2 в которой были 
использованы данные начиная с 1867 г. - продемонстрировали, что увеличе
ние предложения денег имеет проциклический характер и опережает деловой 
цикл. 

Циклическое изменение инфляции, также показанное на рис. 8.9, представ
ляет собой более ясную картину. Инфляция изменяется проциклически, но 

1 Для определения М2 см. табл. 7.1. Чтобы уменьшить воздействие высокой изменчивости 
от месяца к месяцу роста количества денег, на рис. 8.9 представлено изменение денежной 
массы как скользящая средняя за шесть месяцев; т. е. показанный на графике ежемесячный темп роста представляет собой среднюю величину за текущий месяц и предшествую
щие пять месяцев. 
2 Денежная история Соединенных Штатов, 1867-1960 rr. Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press for NBER, 1963 г. Мы обсудим это исследование несколько позже, в главе 10. 
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Величина номинальной денежной массы, изме

ренной как скользящая средняя ежемесячных тем

пов роста М2 за шесть месяцев, сильно колеблется. 

Однако рисунок показывает, что денежная масса ча

сто уменьшается во время или несколько раньш
е на

ступления пиков делового цикла. Статистические 

и исторические исследования, в общем-то, подтверж-

дают проциклический опережающий характер пред-

1985 

РТ РТ 

1990 1995 2000 

РИ СУ НО К 

Динамика циклического 

изменения номинальной 

денежной массы 

и инфляции 

Годы 

ложения денег. Инфляция, определенная в данном случае как 
скользящая средняя тем

пов роста индекса потребительских цен за шесть месяцев, носит проц
иклический и за

паздывающий характер по отношению к деловому циклу. 

ИСТОЧНИК: база данных FRED Федерального резервного банка Сант-Льюиса, research.stlouisfed.org/fred 

с некоторым опозданием. Она обычно увеличивается во время экономической 

экспансии, достигая пика вскоре после пика 
делового цикла, а затем падает 

в течение некоторого периода времени и после
 прохождения деловым циклом 

своей впадины. Что нетипично, инфляция не росла в течение долго
го бума 

1990-х гг. 

ПОКАЭАТЕЛИ ФИНАНСОВОГО РЫНКА 

Показатели финансового рынка являются еще одним типом 
экономических 

переменных, которые показывают высокую чувствительность к к
олебаниям 

делового цикла. Например, цены на акции, в общем-то, процикличны 
(цены на 

акции растут в периоды расширения экономики) и опережают
 деловой цикл 

(цены на акции обычно падают раньше, чем наступает рецессия). 

Номинальные процентные ставки имеют проциклический и з
апаздываю

щий характер. Номинальная процентная ставка, показанная на
 рис. 8.10, - это 

ставка по трехмесячным казначейским обязательствам. Однако и други
е процент

ные ставки, такие как ставка по кредитам первоклассных заемщи
ков (предостав

ляемая банками своим самым надежным и крепким клиентам) и по
 федераль

ным фондам, имеют проциклический и запаздывающий характер.
 Обратите 

внимание, что номинальные процентные ст
авки изменяются вместе с цикли

ческим изменением инфляции; в главе 7 мы рассматривали, почему номиналь-
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Номинальная процентная ставка, определенная 
как ставка по трехмесячным казначейским обязатель
ствам, имеет проциклический и запаздывающий ха
рактер. 

ИСТОЧНИК база данных FRED Федерального резервного 
банка Сант-Льюиса, research.stlouisfed.org/fred 

РИС У НОК 

Динамика циклического 
изменения номинально й 
nроцентной ставки 

ные процентные ставки имеют тенденцию к изменению вверх и вниз совмест
но с уровнем инфляции. 

Реальная процентпая ставка не показывает очевидно циклического поведения. Например, реальная процентпая ставка фактически была отрицательной в течение рецессии 1973-1975 гг., но показывала резкий рост во время рецес
сии 1981-1982 rr. (Среднегодовые значения реальной процентной ставки по
казаны на рис. 2.2.) Ацикличность реальной процентной ставки не означает, 
однако, что ее изменения на протяжении делового цикла не имеют важного значения. Наоборот, отсутствие четкой циклической модели может отражать 
тот факт, что отдельные деловые циклы имеют различные причины их возник
новения, а эти отличные друг от друга источники цикличности оказывают раз
личное воздействие на реальную процентную ставку. 

МЕЖДУНАРОДНЫЕ АСПЕКТЫ ДЕЛОВЫХ ЦИКЛОВ 
В дальнейшем мы сконцентрируемся на изучении деловых циклов в Соеди
ненных Штатах. Однако деловые циклы не являются уникальным явлением, присущим только экономике США. Они являются характерной особенностью функционирования экономик всех промышленно развитых стран. В большин
стве случаев циклическое поведение важнейших экономических переменных во всех этих экономиках аналогично тому, которое было нами рассмотрено для 
Соединенных Штатов. 

Деловой цикл- это международное явление и в другом смысле: часто круп
нейшие промытленные экономики входят в периоды рецессии и расширения в одно и то же время, что позволяет предположить всеобщий характер циклич-
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1961 1965 1970 1975 

Веnикобритания -----. 

Япония ----, 

Германия ----""' 

Франция --------. 

Канада ------"'-

1980 1985 1990 1995 

Примечание : масштабы для различных стран разные. 

РИСУНОК 

2000 

Годы 

Всеобщий характер деловых циклов проявляет

ся в наличии аналогичных тенденций в изменении 

промытленного производства в каждой из шести 

представленных стран. Но отдельные страны также 

испытывают и индивидуальные колебания деловой 

активности, не проявляющиеся в то
 же самое время 

в других странах. 

Индексы промышленного 

nроиэводства в шести 

круnнейших nромышленно 

развитых странах 

ИСТОЧНИК: Международная финансовая статистика, май 2003 г., по данным Международного ва

лютного фонда (в скорректированном масштабе для яснос
ти nредставления) . 

ности их развития и наличие общего цикла. На рис. 8.11 показан этот общий 

цикл, выраженный изменением индекса промытленн
ого производства каждой 

из шести крупнейших промышленно развитых стран с 1961 г. Обратите вни

мание в особенности на всемирные рецессии 1975, 1982, 1991 и 2001 rr. Рису

нок 8.11 показывает также, что каждая экономика испытывает много более
 мел

ких колебаний, не проявляющихся в тот же период врем
ени в других странах. 

8.4. АНАЛИЗ ДЕЛОВОГО ЦИКЛА: 
ПРЕДИСЛОВИЕ 

Фазы делового цикла, представленные в этой главе, полезны сами по себе, даже 

если мы не будем рассматривать их в дальнейшем. Напр
имер, понимание мо

делей циклического изменения важнейших макроэк
ономических переменных 

может помочь прогнозистам предвидеть развитие эко
номики в будущем, как 

мы показали это , когда рассматривали опережающие индикаторы. Знание со

бытий деловых циклов имеет также важное значение д
ля бизнесменов, осуще

ствляющих реальные инвестиции и нанимающих
 персонал , для финансовых 

инвесторов, формирующих свои портфели и стремящихся обеспечи
ть желаемую 

комбинацию риска и доходности. Однако исследовател
ей, работающих в обла

сти макроэкономики, интересует не только то, что происходит в течение дело-



&ЛОК 8.1 

Сезонный цикл и деловой цикл 
Знаете ли вы о том, что большой экономический бум вслед за глубокой депрессией происходит в Соединенных Штатах ежегодно? Бум всегда случается в четвертом квартале года (с октября по декабрь). По итогам этого квартала объем производства на 5% выше, чем в третьем квартале (июль-сентябрь), и почти на 8% выше, чем в следующем, первом квартале (январь-март). К счастью, рецессия первого квартала всегда коротка и уже во втором квартале (апрель-июнь) объем производства увеличивается почти на 4%. Эта регулярная сезонная модель, известная как сезонный цикл, фактически определяет более 85% общих колебаний темпов роста реального объема производстваl 

Почему же такие большие сезонные колебания не проявились на рис. 8.4-8.11? Потому что обычно макроэкономические данные корректируются для устранения влияния сезонных колебаtшй. Корректировка с учетом сезонности позволяет пользователям экономической информации игнорировать сезонные изменения и сосредоточиваться на изучении колебаний делового цикла, а также долгосрочных тенденций изменения экономических показателей . Однако Роберт Барски из Мичиганского университета и Джеффри Майрои из Бостонекого университета• выявили, что практика сезонных корректировок макроэкономических данных может устранять информацию, способствующую лучшему пониманию деловых циклов экономистами. Используя данные, которые не подвергались сезонной корректировке, Барски и Майрои определили, что одинаковая на
правленность изменения переменных на протяжеtiии сезонного цикла аналогична одинаковой направленности их изменения в течение делового цикла. В частности, они полу
чили следующие результаты: 

1. Большого различия изменения расходов на товары длительного пользования от 
других видов расходов на протяжении сезонного цикла и незначительного изме
нения расходов на услуги. 

2. Государственные закупки сезонно процикличны. 
3. Заиятость сезонно проциклична, а уровень безработицы сезонно антицикличен. 
4. Средняя производительность труда сезонно проциклична, а реальная заработная 

плата значительно изменяется в течение сезонного цикла. 

5. Величина номинальной денежной массы сезонно проциклична. 
Каждое из этих положений справедливо как для делового цикла, так и для сезонного цикла (хотя, как уже говорилось ранее, имеются противоречивые суждения о циклическом поведении реальной заработной платы). Однако сезонные колебания инвестиций в товарные запасы, уровня цен и номинальной процентной ставки намного меньше, чем их колебания в деловом цикле. 
Сезонный цикл показывает три потенциальных источника колебаний совокупной экономической активности: 1) изменения потребительского спроса, как, например, на Рождество; 2) изменения производительности, как, например, снижается производительность строительных рабочих в зимний период в первом квартале; 3) изменения в предложении труда, когда люди уходят в массовые отпуска в третьем квартале. Каждый из этих трех источников экономических колебаний может вносить свой вклад в формиро

вание делового цикла. 

Как мы обсудим в главе 10, экономисты классического направления полагают, что деловой цикл в общем представляет собой реакцию экономики на изменения в экономическом окружении, реакцию, на устранение которой не должна быть направлена макроэкономическая политика. Хотя это не обязательно подтверждает данную точку зрения, сезонный цикл показывает, что крупные экономические флуктуации могут представлять собой желаемую реакцию на различные факторы (приближение к Рождеству, изменения погоды) и не требуют принятия правительством каких-либо мер по изменению по
литики. 

• См.: Сезонный и деловой цикл 11 joumal of Political Economy. 1989 (июнь). С. 503-534. 
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вого цикла, но также и почему это происходит. Это
 желание понять деловые 

циклы является вовсе не любопытством праздных интел
лектуалов. Например, 

как мы продемонстрируем в главах 9- 11, те советы, которые экономисты дают 

политикам о том, как реагировать н
а рецессию, зависят от того, что исследова

тели думают о причинах ее наступления. Поэтому, оставив фазы делового цик

ла позади, далее в части 3 мы рассмотрим основные альтернативные объясне

ния причин делового цикла, а также 
рекомендуемую к проведению полити

ку, 

основанную на этих представлениях. 

В общем, все теории делового цикла имеют две важнейшие сост
авляющие. 

Первая из них - это описание факторов , которые оказывают самое большое 

воздействие на экономику (например, войны, изобрет
енип, уничтожение уро

жая и изменения в государственной политике). Эко
номисты часто называют 

эти (обычно непредсказуемые) силы, воздействующие на экономику, шока.ми. 

Другая составляющая теорий делового цикла - это .модель реакции экономики 

на различные шоки. Давайте представим экономику 
в виде автомобиля, дви

жущеrося по плохой дороге: шоки могут рассматриватьс
я как колдобины и бугры 

на дороге; модель описывает, как части автомобиля (ег
о шины и амортизато

ры) смягчают или усиливают воздействиешоковна
 пассажиров . 

Двумя основными теориями делового цикла, которые мы и обсудим в этой 

книге, являются 1СЛассическая и кейнсиаиская теории. К
 счастью, чтобы пред

ставить и обсудить эти две теории, мы не нуждаемся в р
азработке двух полно

стью отличных друг от друга моделей. Они обе могут быть
 рассмотрены в рам

ках общей теории, названной моделью совокупного 
спроса и совокупного 

предложения, или моделью AD-AS. Чтобы изучить некоторые из важнейших раз

личий между классическим и кейнсианским подход
ами к анализу делового цик

ла, в оставшейся части этой главы мы дадим предвар
ительный обзор модели 

AD-AS и того, как она используется для анализа деловых циклов. 

СОВОКУПНЫЙ СПРОС И СОВОКУПНОЕ 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ: КРАТКОЕ ВВЕДЕНИЕ 

Мы рассмотрим и применим модель AD-AS и ее ключевой блок, модель IS-LM, 

в главах 9-11 . Здесь же мы просто введем и кратко объясним основные со

ставные элементы модели AD-AS. Модель AD-AS, как это проиллюстрировано 

на рис. 8.12, имеет три составляющие: 1) кривую совокупного спроса; 2) кри

вую совокупного предложения в краткосрочном п
ериоде; 3) кривую совокуп

ного предложения в долгосрочном периоде. Каждая
 кривая представляет со

бой взаимосвязь между общим уровнем цен Р, отложен
ным по вертикальной 

оси на рис. 8.12, и объемом производства У, отложенным по горизонтальной 

оси. 

Кривая совокупного спроса AD показывает общее количество востребован

ньLХ домашними хозяйствами, фирмами и правите
льствами товаров и услуг У 

для любого уровня цен Р. Кривая AD наклонена вниз на рис. 8.12, говоря о том, 

что при повышении общего уровня цен спрос людей на т
овары и услуги снижа

ется. Мы дадим точное объяснение наклона вниз кривой AD в главе 9. Интуи

тивное же объяснение этого наклона тем, что при увел
ичении цен люди не мо

гут позволить себе покупать столько же товаров, являетс
я неверным. Проблема 

интуитивного объяснения состоит в том, что, хотя увел
ичение общего уровня 

цен отражает рост цен на большинство товаров, он т
акже оказывает влияние 

и на рост доходов людей, производящих и продающ
их эти товары. Поэтому го

ворить, что более высокий уровень цен снижает коли
чество товаров и услуг, 

которые люди могут позволить себе купить, неправиль
по, так как вместе с це

нами растут и доходы людей. 



LRAS 

о v 

Кривая совокупного спроса AD наклонена вниз, 
отражая то, что величина совокуnного спроса на то
вары и услуги У снижается при увеличении уровня 
цен Р. Кривая совокупного предложения в кратко
срочном периоде (SRAS) является горизонтальной 
линией, отражая допущение, что в краткосрочном 
периоде уровень цен является фиксированной вели-

Объем производства, У 

РИСУНОК 

Модель совокупного спроса 
и совокупного 

предпожения 

чиной, а фирмы производят именно то количество продукции, которое востребовано на 
рынке. В долгосрочном периоде фирмы осуществляют производство на своем нормаль
ном уровне, поэтому кривая совокупного предложения в долгосрочном периоде (LRAS) является вертикальной линией для объема производства при полной занятости У. Равно
весие экономики в краткосрочном периоде наступает в той точке, где пересекаются кри
вые AD и SRAS, а в долгосрочном периоде - где пересекаются кривые AD и LRAS. В дан
ном примере равновесие экономики как в краткосрочном, так и в долгосрочном периоде 
наступает в точке Е. 

Кривая AD отражает связь спроса на производимые товары и уровня цен 
при остающихся постоянными величинах других факторов. Однако при лю
бом определенном уровне цен любое изменение в экономике, которое приво
дит к росту величины совокупного спроса на товары и услуги, будет вызывать 
сдвиг кривой AD вправо (а любое изменение, которое приводит к снижению 
величины спроса на товары и услуги, будет вызывать сдвиг кривой AD влево). 
Например, резкий рост цен на фондовом рынке, делая потребителей богаче, 
будет вызывать увеличение спроса домашних хозяйств на товары и услуги, 
приводя к сдвигу кривой AD вправо. Подобным же образом появление более 
эффективных капитальных товаров будет увеличивать спрос фирм на новые 
капитальные товары, снова приводя к сдвигу кривой AD вправо. Государствен
ная политика также может оказывать воздействие на кривую AD. Например, 
снижение государственных расходов на вооружения уменьшает совокупный 
спрос на товары и услуги и приводит к сдвигу кривой AD влево. 

Кривая совокупного предложения показывает ту величину объема произ
водства, которую производители желают предложить при любом определен
ном уровне цен. На рис. 8.12 показавы две кривые совокупного предложения: 
одна для краткосрочного, а другая - для долгосрочного периода. Кривая сово
купного предложения в краткосрочном периоде (SRAS), показанная на рис. 8.12, 
является горизонтальной прямой. Это отражает идею о том, что в краткосрочном 
периоде уровень цен является фиксированным и что фирмы желают предла
гать любое количество продукции по этим ценам. Если краткосрочный период 
является очень коротким отрезком времени, таким как день, это предположе
ние реалистично. Например, кафе выставляет утром цену на мороженое и про-
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дает такое количество мороженого, на которое есть спрос при это
й цене (в преде

лах своей производственной мощности по производству морожен
ого). В тече

ние дня владелец кафе обычно не увеличивает цену на мороженое, ес
ли вели

чина спроса необычно возрастает; владелец также и не снижает це
ну, если 

величина спросанеобычно низка. Тенденция производителя придержив
аться 

установленной цены некоторый период времени и предлагать т
о количество 

продукции, на которое есть спрос при данной цене, представлена 
горизонталь

ной кривой SRAS. 
Однако представим, что величина спроса на мороженое остается

 высокой 

изо дня в день и владелец кафе решает привести объем производства в со
ответ

ствие с величиной спроса. В этом случае он может увеличить цену д
ля сниже

ния спроса на мороженое до более приемлемого для него уровня. Владеле
ц кафе 

будет увеличивать цену на мороженое до тех пор, пока величина спр
оса превы

шает нормальную производственную мощность. В долгосрочном 
периоде цена 

на мороженое будет такой, что приведет к уравниванию величины с
проса на 

мороженое с величиной нормальной производственной мощност
и владельца 

кафе. Подобным же образом в долгосрочном периоде все другие фирм
ы в эко

номике будут корректировать свои цены до того уровня, который по
зволит им 

работать при нормальном для них объеме производства. Как мы рассмат
рива

ли в главе 3, нормальным уровнем производства для экономики в целом назы

вается объем производства при полной занятости, обозначаемый как У. В долго

срочном периоде, когда цены будут полностью скорректированы, в
еличина 

совокупного предложения объема производства будет равна объему пр
оизвод

ства при полной занятости У. Поэтому кривая совокупного предложения в долzо

срочнам периоде (LRAS) будет вертикальной прямой, как это показано на рис. 8.12, 

а величина предложения объема производства У равна У. 

На рис. 8.12 показана экономика, которая находится в состоянии равнове

сия одновременно и в краткосрочном, и в долгосрочном перио
де. Равновесие 

в краткосрочном периоде представлено пересечением кривых AD и SRAS в точ

ке Е. Равновесие в долгосрочном периоде представлено пересече
нием кривых 

AD и LRAS также в точке Е. Однако, если в экономике произойдут какие-либо 

изменения, точка равновесия в краткосрочн
ом периоде может изменить свое 

положение по отношению к точке равновеси
я в долгосрочном периоде. 

Шоки совокупного спроса. Вспомним, что теория деловых цикл
ов вклю

чает описание шоковых воздействий на экономику. Модель AD-AS определяет 

шоки по их первоначальному воздействию на величину совоку
пного спроса 

и совокупного предложения. Шок совокупного спроса - это изменение в эконо

мике, которое вызывает сдвиг кривой AD. Например, отрицательный шок со

вокупного спроса произойдет, если ожидания потребителей относите
льно бу

дущего станут более пессимистичными, что приведет к снижению и
х расходов 

на текущее потребление, вызывая сдвиг кривой AD влево. 

Чтобы проанализировать воздействие шока совокупного спроса
, давайте 

предположим, что экономика первоначально
 находилась в состоянии равнове

сия и в краткосрочном, и в долгосрочном периоде в точке Е, как 
это показано на 

рис. 8.13. Мы предполагаем, что, поскольку потребители стали более пессими

стичными, кривая совокупного спроса сдвинулась влево из положени
я AD1 

в положение AD2• В этом случае новое равновесие в краткосрочном периоде 

( пересечение кривых AD2 и SRAS) устанавливается в точке F, где объем произ

водства снизился до уровня У2 , а цены осталась неизменными на уровне Р1 . По

этому снижение величины потребительского спроса домашних хозя
йств вызы

вает наступление рецессии, когда объем производства падает ниже нормального 

уровня. Однако экономика не остается навсегда в точке F, так как фирмы не 

желают осуществлять производство на уровне, более низком, чем их н
ормаль-
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Неблагаприятное воздействие шока совокупно
го спроса AD снижает совокупное количество това
ров и услуг, востребованных при данном уровне цен; 
в примере потребители становятся более пессими
стичными и поэтому снижают свои расходы. Воздей
ствие этого шока представлено сдвигом кривой со-
вокупного спроса влево из положения AD1 в поло-

Объем проиэводства, У 

р и с у н о к 8.13 

Неблагаnриятное 
воздействие шока 
совокуnного спроса 

жение AD2• Новое равновесие в краткосрочном периоде устанавливается в точке F, где 
объем производства снизился до уровня У2 , а цены осталась неизменными. В конце кон
цов корректировка цен вызывает перемещение экономики в состояние нового равнове
сия в долгосрочном периоде в точке Н, где объем производства остается на своем уровне при полной занятости У, а уровень цен снижается до Р2 • С точки зрения строгой класси
ческой модели экономика немедленно перемешается в точку Н, поэтому неблагаприятный 
шок совокупного спроса не оказывает существенного воздействия на объем производ
ства как в краткосрочном, так и в долгосрочном периоде. Кейнсианцы же утверждают, 
что процесс корректировки весьма длителен, поэтому неблагаприятный шок совокупно
го спроса может вызывать существенное снижение объема производства. 

ная производственная мощность. В конце концов фирмы реагируют на сниже
ние спроса корректировкой своих цен - в данном случае снижают их - до тех 
пор, пока экономика не достигнет нового равновесия в долгосрочном периоде 
в точке Н на пересечении кривых AD2 и LRAS. В точке Н объем производства 
останется на своем первоначальном уровне У, но уровень цен снизится до Р2• 

Наш анализ показывает, что неблагаприятный шок совокупного спроса, 
который вызывает сдвиг кривой AD влево и вниз, приводит к снижению объ
ема производства в краткосрочном, но не в долгосрочном периоде. Как долго 
это воздействие будет корректироваться в долгосрочном периоде? Этот вопрос 
является ключевым в экономическом анализе, а также тем вопросом, на кото
рый у экономистов, придерживающихся классического и кейнсианского под
ходов, существуют разные ответы. Их трактовки ситуации помогают понять, 
почему экономисты классического и кейнсианского направлений имеют раз
личные взгляды на роль государственной политики в противодействии рецес
сиям. 

Ответ классической теории на этот вопрос состоит в том, что цены коррек
тируются достаточно быстро, что устраняет дисбаланс между величиной пред
ложения и спроса, так что экономика быстро приходит к состоянию равнове
сия в долгосрочном периоде - в течение нескольких месяцев или даже еще 
меньшего срока. Поэтому рецессии, вызванные сдвигом вниз кривой AD, за-

~ 
Dl 
111 
Dl 

со 



< 
~ 
:s: ... 
:s: 
с:; 

о 
<:: 

"' < 
~ 
u 
w 
:т 
:s: 
:Е 
о 
:<: 
о 
~ 

"' о 
а.. 
~ 

< 
:Е 

:s: 

1i 
с:; 
~ 
:s: 
::1 

w 
1i 

"' о 
с:; 
w 
С{ 

канчиваются достаточно быстро, когда уровень цен падает и экономика дости

гает первоначального объема производства У. В строгой версии классической 

модели предполагается, что экономика достигает сост
ояния равновесия в дол

госрочном периоде немедленно, исходя из того, что кривая совокупного пред

ложения в краткосрочном периоде вообще не должна учитываться и что функцио

нирование экономики всегда отражается кривой совокупного предложе
ния 

в долгосрочном периоде (LRAS). В связи с тем что корректировка цен происхо

дит быстро, экономисты, придерживающиеся классического подхода, утверж

дают, что в действиях правительства по предотвращению и выходу 
из рецес

сии мало толку. Заметим, что этот вывод соответствует концепции «невидимой 

руки», описанной в главе 1, согласно которой свободный рынок и неоrраничен

ная корректировка цен самим рынком способствуют достижению наилучши
х 

экономических результатов . 

В противоположность классическому подходу экономисты-кейнсианцы
 

обосновывают, что цены (и заработная плата, которая является ценой труда) 

корректируются не обязательно быстро, реагируя на шоки. Следовательно, воз

вращение экономики к состоянию равновесия в до
лгосрочном периоде может 

быть медленным , занимая скорее годы, а не месяцы. Другими словами, хотя 

экономисты-кейнсианцы согласны с положениями классической теор
ии о том, 

что объем производства в экономике в конце концов вернется с уровня в пери


од рецессии (представл~нному как У2 на рис. 8.13) к своему прежнему уровню 

при полной занятости У, они полагают, что этот процесс может быть медлен

ным. Так как они не уверены в способности экономики к саморегулированию, 

экономисты-кейнсианцы рассматривают роль правительства в пред
отвраще

нии и выходе из рецессии как очень важную. Например, Кейнс сам перво
на

чально утверждал, что правительство может воздействовать на рецессию
, уве

личивая расходы. В обозначениях рис. 8.13 увеличение государственных 

расходов может, в принципе, вызвать сдвиг кривой AD вверх и вправо, из поло

жения AD2 назад в положение AD1, возвращая экономику к состоянию полной 

занятости. 

Шоки совокупного предложения. В связи с тем что экономисты клас
си

ческой школы придерживаются мнения об отсутствии существенного воздей

ствия шоков совокупного спроса на изменения объема производства, они рас

сматривают шоки совокупного предложения как гла
вную силу, вызывающую 

изменения объема производства и занятости. Шоки совокупною предложения -

это изменения в экономике, которые приводят к сдвигу кривой совокупн
ого 

предложения в долгосрочном периоде (LRAS). Положение кривой LRAS зави

сит только от объема производства при полной занятости У, поэтому шоки 

совокупного предложения могут также рассматриваться как факторы - такие, 

например, как изменение производительности или п
редложения труда, - ко

торые приводят к изменению У. 
Рисунок 8.14 иллюстрирует воздействие неблагаприятного шока предло

жения, т. е. шока, который приводит к снижению объема производства при пол

ной занятости (например, сильная засуха, которая значительно уменьшила ве

личину урожая) . Предположим, что экономика первоначально находилась 

в состоянии равновесия в долгосрочном периоде в точке Е на рис. 8.14, перво

начальная кривая совокупного nредложения LRAS1 пересекается с кривой со

вокупного спроса AD. Теперь вообразим, что произошел неблагаприятный шок 

предложения, снизивший объем производства при полной занятости с уро
вня 

У; до уровня Yz и вызвавший сдвиг кривой совокупного предложения в долго
срочном периоде влево, из положения LRAS1 в положение LRAS2. Новое равно

весие в долгосрочном периоде достигается в точке F, где объем производства 

меньше, чем в точке Е. Согласно классической теории, экономика быстро пере-
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Неблагаприятное воздействие шока совокупно
го предложения, такое как засуха, снижает о.§ъем 
производ_sтва при полной занятости с уровня У1 до 
уровня У2 • Шок вызывает сдвиг кривой совокуп
ного предложения в долгосрочном периоде влево, из 

положения LRAS1 в положение LRAS'l. В результате 
неблагоприятного воздействия шока совокупного 

AD 

Объем производства, У 

р и с у н о к 8.14 

Неблагап ри ятное 
воздействие шока 
совокупного спроса 

предложения равновесие в долгосрочном периоде перемешается из то'!ки Е в точку F. 
В этой НО!!_ОЙ точке равJ:!..овесия в долгосро'lном периоде объем производства снизился с уровня ~ до уровня У2 , а уровень цен увеличился с Р1 до Р2 • 

мещается из точки Е в точку F и затем остается в точке F. Падение объема про
изводства при этом перемещении рассматривается как рецессия. Заметим, что 
новый уровень цен Р1 выше, чем первоначальный уровень цен Р2 , так как не
благоприятный шок предложения вызывает увеличение цен в период рецессии. 
Мы вернемся к этой ситуации с ценами и обсудим их взаимосвязь с фазами 
делового цикла в главе 10. 

Хотя экономисты классической школы первые акцентировали внимание на 
шоках предложения, экономисты-кейнсианцы также рассматривали значение 
шоков предложения в связи с колебаниями объема производства в фазах дело
вого цикла. Кейнсианцы соглашаются с тем, что неблагаприятный шок пред
ложения вызывает снижение объема производства и увеличение уровня цен 
в долгосрочном периоде. В главе 11 мы обсудим кейнснанекие взгляды на про
цессы, происходящие в экономике в долгосрочном и краткосрочном периоде, 
как реакцию на шоки предложения. 

выводы 

1. Деловой цикл состоит из периода снижения совокупной экономической 
активности (сокращение или рецессия) и периода возрастания совокуп
ной экономической активности (экспансия, расширение или бум). Низ
шая точка сокращения названа впадиной, а высшая точка бума - пи
ком. Деловые циклы наблюдаются в рыночных экономиках с начала 
индустриализации. 

2. Тенденция многих экономических переменных к реrулярному совмест
ному изменению в предсказуемом направлении в течение делового 
цикла называется однонаправленностью. Мы называем типичную мо-
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дель циклического изменения важнейших макроэконо
мических пере

менных •Фазами делового цикла• . 

3. Периодически повторяющиеся колебания совокупной эконо
мической 

активности в течение делового цикла наблюдаются во всех про
мышлен

но развитых экономиках. Однако их периодичность неодин
акова, т. е. 

они не повторяются через одинаковые интервалы времени. Колебания 

делового цикла также носят устойчивый характер, т. е. е
сли рецессия 

или экспансия началась, то она обычно будет продолжаться достаточно 

длительное время, пока не сменится противоположной 
тенденцией. 

4. Многие экономисты считают, что экономика США до 1929 г. испытыва

ла более длительные рецессии и большие циклические колеба
ния, чем 

в период после Второй мировой войны. Однако проблемы с п
олучением 

данных препятствуют точному определению того, наскольк
о же более 

цикличной была экономика до 1929 г . Великая депрессия, которая нача

лась в 1929 г. и продолжалась до Второй мировой войны, была наиболее 

серьезным циклическим снижением экономической а
ктивности в исто

рии США. Изменение характера делового цикла после Второй миро
вой 

войны вызвало поспешное суждение о том, что цикл •у
мер• . Однако 

экономика США вновь испытала серьезные рецессии 
в 1973-1975 

и 1981- 1982 rr. В период между 1982 г. и концом тысячелетия амери

канская экономика радовалась ~долгому буму•, в течение ко
торого про

изошла только одна небольшая рецессия 1990-1991 rr . 

5. В зависимости от направленности изменения по отношению
 к тенденции 

делового цикла экономические показатели могут быть процикли
ческими, 

антициклическими и ациклическими . Проциклические переменные из

меняются в том же направлении, что и
 совокупная экономическая ак

тивность, увеличиваясь в периоды бумов и уменьшаясь в пер
иоды ре

цессий. Антициклические переменные изменяются в про
тивоположном 

направлении по отношению к совокупной экономическ
ой активности, 

снижаясь в периоды бумов и повышаясь в периоды рецессий. У
 ацикли

ческих переменных отсутствует четкая мо
дель поведения. 

6. С точки зрения момента времени смены тенденции по отн
ошению к де

ловому циклу, показатели могут быть совпадающими, опере
жающими 

или запаздывающими. Время наступление пиков и впадин совпадающих 

переменных соответствует времени пиков и впадин совок
упной эконо

мической активности. Время наступление пиков и впадин о
пережающих 

переменных наступает раньше, а запазды
вающих переменных - позже 

времени пиков и впадин совокупной экономической актив
ности. 

7. Направление и время циклических изменений важней
ших макроэконо

мических показателей - фазы делового цикла - описаны в сводной 

табл. 10. Коротко говоря, потребление и инвестиции процикличны и яв

ляются совпадающими переменными. Инвестиции намного более
 измен

чивы на протяжении делового цикла, чем потребление. Занято
сть явля

ется проциклическим , а уровень безработицы - антициклическим 

показателем. Средняя производительность труда и реальная за
работная 

плата процикличны, хотя, согласно большинству исследований, реаль

ная заработная плата умеренно проциклична. Денежная ма
сса и цены 

на акции являются процикличными и
 опережающими показателями. 

Инфляция и номинальные процентные ставки процик
личны и запазды

вают. Реальная процентная ставка ациклична. 



8. Теория деловых циклов содержит: 1) описание шоков, которые оказы
вают воздействие на экономику; 2) модель (такую, как модель совокуп
ного спроса и совокупного предложения AD-AS) , которая описывает 
реакцию экономики на эти шоки. В модели AD-AS шоки совокупного 
спроса вызывают изменение объема производства в краткосрочном пе
риоде, но оставляют неизменным объем производства при полной занятости У в долгосрочном периоде. Шоки совокупного предложения 
оказывают воздействие на объем производства как в долгосрочном, так 
и в краткосрочном периоде. 

9. Экономисты классической школы обосновывают, что экономика быст
ро достигает равновесия в долгосрочном периоде, так как цены коррек
тируются быстро. Эта точка зрения допускает только кратковременное 
воздействие шоков совокупного спроса на реальные показатели, такие 
как объем производства; в качестве источников цикличности экономи
ческого развития экономисты классического направления называют 
шоки совокупного предложения. Они также придают небольшое значе
ние действиям правительства по предотвращению и выходу из рецес
сий. В противоположность этому подходу экономисты кейнсианского 
направления полагают, что для достижения экономикой состояния рав
новесия в долгосрочном периоде необходим длительный период време
ни. Исходя из этого, они приходят к выводу, что шоки совокупного пред
ложения могут оказывать воздействие на объем производства достаточно 
долго и, следовательно, воздействие правительства может быть полез
ным для скорейшего возвращения экономики к состоянию полной за
нятости. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 
Ацикличность 
Бум 
Деловой цикл 
Хронология делового цикла 
Совпадающие показатели 
Однонаправленность 
Сокращение 
Антицикличность 
Депрессия 
Экспансия 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

Расширение 
Индекс опережающих показателей 
Запаздывающие показатели 
Опережающие показатели 
Пик 
Постоянство 
Процикличность 
Рецессия 
Впадина 
Поворотные точки 

1. Постройте диаграмму, показывающую фазы и поворотные точки дело
вого цикла. Используя эту диаграмму, проиллюстрируйте понятия по
вторяемости и постоянства. 

2. Что такое однонаправленность? Как однонаправленность связана с фа
зами делового цикла, представленными в этой главе? 

3. Чем можно подтвердить точку зрения, что деловой цикл в США стал 
с течением времени менее сильным? Почему так важен вопрос о том, 
стал ли более сглаженным деловой цикл? 

4. Какие понятия используются для описания направления изменения пе
ременных при увеличении или снижении экономической активности? 
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Какие понятия используются для описания совпаден
ия по времени цик

лических изменений экономических переменных?
 

5. Если вам стало известно, что экономика впадает в рецессию, то какими 

будут ваши ожидания по поводу изменения объема прои
зводства в сле

дующие несколько кварталов? Инвестиций? Средн
ей производитель

ности труда? Реальной заработной платы? Уровня безр
аботицы? 

6. Как можно использовать тот факт, что некоторые эко
номические пока

затели являются опережающими, в экономическом прогнозировании? 

7. Каковы две составляющие теории делового цикла?
 

8. В чем состоит различие мнений экономистов класси
ческой и кейнсиан

ской школ по поводу того, как быстро экономика достигае
т равновесия 

в долгосрочном периоде? Какое отношение имеет эт
а разница во взгля

дах к мнению о бесполезности проведения государств
енной антицикли

ческой политики? А к видам шоков, которые являются п
ричинами боль

шинства рецессий? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 

1. На рис. 8.1 показано, что пики и впадины делового цикла идентифици

руются как пики и впадины уровня совокупной э
кономической актив

ности, которые рассчитываются в настоящее время
 по методике NBER. 

Однако для деловых циклов до 1927 г. NBER определяло пики и впади

ны делового цикла как пики и впадины om1Utoн.eнu
й совокупной эконо

мической активности (совокупная экономическая а
ктивность за выче

том •нормального темпа роста•, rюказанного на рис. 8.1). Покажите, что 

эта альтернативная методика привод
ит к тому, что пики наступают рань

ше, а впадины - позже, чем это происходит при использова
нии теку

щей методики. Увеличивает или уменьшает альтернативная мето
дика 

расчетную длительность сокращений и расширений 
по сравнению с ис

пользуемой в настоящее время методикой? Как может б
ыть учтено это 

различие в измерениях при сравнении средней п
родолжительности рас

ширений и сокращений после Второй мировой в
ойны с периодом до 

Первой мировой войны?
1 

2. Потребительские расходы на товары длительного польз
ования, такие как 

автомобили и мебель, так же как и на покупку нового жи
лья, падают во 

время большинства рецессий намного больше, чем расходы на товары, 

не относящиеся к предметам длительного пользован
ия и услуги. Поче

му так происходит, по вашему мнению? 

3. Объем производства, общее количество отработанного времени и сред

няя производительность труда явл
яются проциклическими показате

лями. 

а) Какой показатель больше увеличится в процентнам вы
ражении при 

расширении и больше уменьшится при сокращении: об
ъем производ-

1 Для более глубокого изучения этих проблем см. : Кристина Д. Ромер. Переоценка измере

ний деловых циклов // journal of Economic History. 1994 (сентябрь). С. 573-609; Рэндзлл Е. 

Паркер, Филипп Ротман. К доказательствам о стабилизации экономических ко
лебаний 

в послевоенный период // joumal of Macroeconomic. 1996 (весна) . С . 289-298. Ромер была 

первой, кто обратил внимание на потенциальное значе
ние методики расчета данных по 

изменениям делового цикла. 



ства или общее количество отработанного времени? (Подсказка: сред
няя производительность труда= объем производства + общее количе
ство отработанного времени, так что процентмое изменение средней 
производительности труда = процентмаму изменению объема произ
водства - процентмое изменение общего количества отработанного 
времени.) 

б) Как проциклическое поведение средней производительности труда 
связано с законом Оукена, рассмотренным в главе 3? 

4. В течение периода 1973- 1975 гг. Соединенные Штаты испытывали глу
бокую рецессию с одновременным резким увеличением уровня цен. По 
вашему мнению, причиной этой рецессии был шок предложения или шок 
спроса? Проиллюстрируйте свой ответ, используя анализ AD-AS. 

5. Иногда утверждают, что слишком быстрый экономический рост вызы
вает инфляцию. Используйте анализ AD-AS для того, чтобы показать, 
что это утверждение справедливо. Когда так происходит, какой вид шока 
оказывает воздействие на экономику? 

РАБОТА С МАКРОЭitОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕИ 

Для получения данных, необходимых для решения заданий, воспользуйтесь ба
зой данных FRED Федерального резервного банка Сант-Льюиса, доступной че
рез Интернет: research.stlouisfed.orgjfred 

1. Экономические показатели рассматриваются как устойчивые (имеющие 
тенденцию к постоянству), если тенденция к снижению или увеличе
нию значения показателя с течением времени углубляется . Данное за
дание потребует от вас изучения постоянства уровня безработицы в граж
данском секторе. 

Используя данные начиная с 1961 г., выявите все кварталы, в течение 
которых уровень безработицы изменился (увеличился или упал) по 
меньшей мере на 0,2 процентных пункта по сравнению с предшествую
щим: кварталом (по последним месяцам кварталов). Сколько таких из
менений на 0,2 процентных пункта и более последовало в идущих друг 
за другом кварталах: 1) продолживших тенденцию; 2) в другом направ
лении; 3) не внесших существенных изменений? Основываясь на своих 
расчетах, можете ли вы сказать, что уровень безработицы является по
казателем, отвечающим критерию постоянства? 

2. Постройте график экспериментального опережающего индекса NBER 
и совпадающего индекса (данные представлены на сайте www.nber.org/ 
data), используя ежемесячные данные начиная с 1959 г. Оцените на ос
нове этих графиков время пиков и впадин делового цикла. Насколько 
близки ваши оценки к данным о поворотных точках делового цикла 
NBER, показанных в табл . 8.1? 

3. Какова реакция каждой из перечисленных Ю!Же переменных на деловой 
цикл? Постройте графики, для представления своих результатов и дай
те экономическое объяснение. 
а) Индекс количества призывов о помощи в газетах. 

б) Реальный импорт. 

в) Налоговые поступления федерального правительства. 

1::1 
m ::, 
о 

"' 2: 
m 



<( 

"" s: 
1-s: 
а 
с:: 

а:: 
<( 

"" u w 
"j 
s: 
:Е 
о 
:I: 
о 

"" (11 
о 
Q. 

"" <( 
:Е 

s: 
::!! 
~ 
s: 
:::r 
w 
::!! 
со 
о 

~ 
Е:!: 

г) Объемы нового жилищного строительства. 

д) Уровень использования производственных мощностей в промышлен

ности. 

е) Среднее количество отработанных за неделю часов в промышленно

сти. 

4. Утверждают, что по изменениям на фондовом рынке можно предсказы

вать наступление рецессии. Используя ежеквартальные данные начиная 

с 1961 г., отложите на графике реальную величину индекса фондового 

рынка (возьмите индекс S&P 500 за последний месяц квартала и разде

лите его на дефлятор ВВП; данные о значениях индекса S&P 500 можно 

найти на сайте finance.yahoo.com) Отложите на том же графики пики 

и впадины делового цикла. Находите ли вы, что фондовый рынок явля

ется хорошим инструментом экономического прогнозирования? 

5. Отложите на графике уровень реального ВВП для США, Канады и Гер

мании (данные можно найти на сайте www.oecd.oгg в разделах Статисти

ка и Система национальных счетов) . Являются ли деловые циклы в США 

и Канаде тесно взаимосвязанными? А деловые циклы в США и Герма

нии? 





ГЛАВА 9 



МОДЕЛЬ 15-LM/AD-AS: 
ОБЩИЕ ПОДХОДЫ К 
МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОМУ 
АНАЛИЗУ 

Главной целью главы 8 было описание деловых циклов, представление фаз 
делового цикла. В этой и последующих двух главах предпринята попытка обьяс
нить деловые циклы и то, как политики реагируют на них. Во-первых, мы долж
ны разработать макроэкономическую модель, которую можно будет использовать 
для анализа циклических колебаний, а также воздействия изменений в полити
ке на экономику. Рассмотрев рынок труда в главе 3, товарный рынок в главе 4 
и рынок активов в главе 7, мы уже определили три составляющие полной мак
розкономической модели. Теперь, сложив эти три составляющие вместе, созда
дим единую модель, что позволит нам анализировать их одновременно. Таким 
образом, эта глава сведет воедино весь наш предшествующий анализ, что обес
печит теоретическую основу для изучения дальнейшего материала данной книги. 

Базовая макроэкономическая модель, рассматриваемая в этой главе, извест
на как модель IS-LM. (Как мы подробнее обсудим позже, в этом названии отра
жены два базовых условия равновесия: что инвестиции I должны быть равны 
сбережениям S, а спрос на деньги L должен быть равен предложению денег М.) 
Модель IS-LM была разработана в 1937 г. лауреатом Нобелевской премии сэ
ром Джоном Хиксом, 1 который представил ее как графическую интерпретацию 
идей Кейнса, высказанных в его знаменитой книге, изданной в 1936 г., ~общая 
теория занятости, процента и денег~. Отражая убежденность Кейнса в том, что 
заработная плата и цены не корректируются достаточно быстро для установле
ния равновесия на рынке (см. п. 1.3), в своей первоначальной модели IS-LM 
Хикс ввел допущение, что уровень цен является фиксированным, хотя бы и вре
менно. Несколько поколений экономистов после Хикса работали над усовер
шенствованием модели IS-LM, она широко применяется при анализе цикли
ческих колебаний и макроэкономической политики, а также для прогнозиро
вания. 

Модель IS-LM часто ассоциируется с кейнсианским подходом к анализу 
делового цикла. Экономисты классической школы, полагающие, что заработная 
плата и цены быстро корректируются и приводят к установлению равновесия 
на рынке, отвергают модель IS-LM Хикса из-за его допущения о фиксирован
ном уровне цен. Однако стандартная модель IS-LM может быть легко адапти
рована, для того чтобы позволить быстро скорректировать заработную плату 
и цены. Поэтому модель IS-LM, хотя и была первоначально разработана кейн
сианцами, может быть также использована для представления и обсуждения 

1 Хикс представил модель IS-LМ в своей статье, см.: Мистер Кейнс и классическая теория: 
предлагаемая интерпретация 11 Econometrica. 1937 (апрель) . С . 137- 159. 
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классического подхода к анализу делового цикла. Кроме того, модель /S-LM 

эквивалентна модели AD-AS, которую мы начали рассматривать в п. 8.4. Мы 
показали, как модель AD-AS выводится из модели /S-LM, и проиллюстрирова

ли, как модель AD-AS может быть использована с точки зрения и классическо

го и кейнснанекого подхода. 

Использование модели /S-LM как основы для классического и кейнсиан

ского анализа имеет несколько практических преимуществ. Во-первых, это по

зволяет избежать необходимости изучать две различные модели. Во-вторых, 

использование единой модели подчеркивает существование обширных областей, 

по которым и у кейнсианцев, и у экономистов классической школы взгляды со

впадают, показывая в то же время различия этих двух подходов. Более того, 

поскольку варианты модели /S-LM (а также ее концепция и терминология) ча

сто применяются в анализе экономики и макроэкономической политики, ее 

изучение поможет вам принять более осмысленное участие в текущих экономи

ческих дебатах. 
Для представления модели /S-LM мы будем использовать графический под

ход. В приложении 9А аналогичный анализ представлен в математической фор

ме. Если у вас возникнут трудности с пониманием того, почему кривые, исполь

зуемые в графическом анализе, имеют тот или иной наклон или сдвигаются в том 

или ином направлении, для вас может быть полезным обращение к математи

ческому анализу, представленному в этом приложении. 

Чтобы, насколько это возможно, упростить анализ, в данной главе мы вве

дем допущение, что экономика является закрытой. В главе 13 мы покажем, как 

расширить анализ, чтобы учесть влияние иностранного сектора. 

9.1. ЛИНИЯ FE: РАВНОВЕСИЕ НА РЫНКЕ 
ТРУДА 

В предыдущих главах мы рассмотрели три важнейших рынка в экономике: 

рынок труда, товарный рынок и рынок активов. Мы также определили некото

рые связи между этими рынками, но теперь хотим рассмотреть их в совокупно

сти, как единую макроэкономическую систему. 

Давайте обратимся сначала к рынку труда и вспомним из главы 3 концеп

ции уровня полной занятости и объема производства при полной занятости. 

Урове1tъ пол1tой зан.ятости N -это равновесный уровень занятости, достига
емый после полной корректировки заработной платы и цен, так что величина 

спроса на труд равна величине предложения труда. Обьем производства при 

пол1tой зан.ятости У -это объем производства при полной занятости при дан

ных текущих запасах капитала и производстве1t1tой фу1tкu,ии. Математичес1<.U 

обьем производства при пол1tой зан.ятости У= AF(K, N), где К- это запасы 
капитала, А - производительность, а F- производственная функция (см. урав

нение 3.4). 
Нашей конечной целью является получение диаграммы, на которой реаль

ная процентпая ставка откладывается по вертикальной оси, а объем производ

ства - по горизонтальной оси. На такой диаграмме равновесие на рынке труда 

представлено линией полной занятости, или прямой FE на рис. 9.1. Линия яв
ляется вертикальной при У= У, потому что при нахождении рынка труда в рав
новесном состоянии объем производства равен объему производства при пол

ной занятости вне зависимости от величины процентной ставки.
1 

1 Реальная процентмая ставка оказывает воздействие на величину инвестиций и поэтому 

на количество капитала, которое будет иметься у фирм в будущем, но не оказывает влия

ния на величину текущих запасов капитала и, следовательно, не влияет на объем произ

водства nри полной занятости. 



ЛинияFЕ 

об ... ем 
проиэаодстаа, У 

Линия полной занятости FE представляет рав
новесие на рынке труда. Когда рынок труда нахо
дится в состоянии равновесия.L занятость находится 

РИСУНОК 

Линия FE 

на уровне полной занятости N, а объем производ-
ства равен объему производства при полной заня-
тости У вне зависимости от величины реальной процентной ставки . Поэтому линия FE 
является вертикальной при У= У. 

ФАКТОРЫ, ВЫЗЫВАЮЩИЕ СДВИГ ЛИНИИ FE 
Объем производства при полной занятости определяется уровнем полной за
нятости и текущими величинами запасов капитала и производительности . 
Любое изменение, которое оказывает воздействие на объем производства при 
полной занятости У, будет вызьшать сдвиг линии FE. Вспомним, что увеличение 
объема производства при полной занятости У и соответствующий сдвиг впра
во линии FE происходит при увеличении предложения труда (которое увели
чивает равновесный уровень занятости N) , запасов капитала или при благо
приятном шоке предложения. Аналогично падение предложения труда, запасов 
капитала или неблагаприятный шок предложения снижает объем производства 
при полной занятости У и вызывает соответствующий сдвиг влево линии FE. 
В сводной табл. 11 приведем список факторов, воздействие которых вызывает 
СДВИГ линии FE. 

Сводная таблица 11. Факторы, влияющие на сдвиг линии полной 
занятости ( FE) 

Фактор 

Благоприятный шок предложения 

Увеличение предпожения труда 

Увеличение запасов капитала 

Характер сдвига 
nмнии FE 

Вправо 

Вправо 

Вправо 

Объяснение 

При тех же величинах капитала и труда может быть произве
дено больше товаров и услуг 

Если MPN увеличивается , то увеличивается спрос на труд 
и уровень занятости 

Объем производства при полной занятости увеличивается 
по обеим этим причинам 

Равновесный уровень занятости растет, что приводит к уве
личению объвма производства при полной занятости 

При той же величине труда может быть произведено больше 
товаров и услуг. Кроме того, увеличение капитала может вы
звать рост MPN, что увеличивает спрос на труд и равновес
ный уровень занятости 
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9.2. КРИВАЯ IS: РАВНОВЕСИЕ 
НА ТОВАРНОМ РЫНКЕ 

Вторым из этих трех рынков в нашей модели является товарный рынок. Вспом


ним из главы 4, что товарный рынок находится в состоянии равновесия, когда 

совпадают величины желаемых инвестиций и желаемых сбережений или, 
что 

эквивалентно, когда совпадают величины совокупног
о спроса на товары и со

вокупного предложения товаров. Вспомним также, что привести товар
ный 

рынок в состояние равновесия позволяет корректировка реальной пр
оцентной 

ставки. 

На диаграмме, где реальная процентная ставка отложена по вертикальной
 

оси, а реальный объем производства - по горизонтальной оси, равновесие на 

товарном рынке описывается кривой, названной кривой IS. Для любого объ

ема производства (или дохода) У кривая IS показывает реальную процентную 

ставку r, при которой товарный рынок находится в состоянии равновесия. Кри

вая IS получила такое название, потому что во всех точках кривой желаемые 

инвестиции Jd равны желаемым национальным сбережениям Sd. 

На рис. 9.2 показано построение кривой IS с помощью диаграммы, введен

ной в главе 4 (см. ключевую диаграмму 3). Рисунок 9.2, а показывает диаграм

му сбережения-инвестиции, построенную для двух произвольным образом 

выбранных значений объема производства ( 4000 и 5000). Каждому из этих зна

чений соответствует своя кривая сбережений (объем производства по каза
н 

в скобках). Каждая кривая сбережений имеет наклон вверх, потому что увели

чение реальной процентной ставки приводит к возрастанию желаемого у
ровня 

сбережений у домашних хозяйств. Рост текущего объема производства (дохо

да) вызывает увеличение желаемых сбережений при любой данной реальной 

процентной ставке, поэтому кривая сбережений для У= 5000 расположена пра

вее, чем кривая сбережений для У= 4000. 
На рис. 9.2, а также показана кривая инвестиций. Вспомним из главы 4, что 

кривая инвестиций наклонена вниз, потому что увеличение реальной пр
оцент

ной ставки приводит к росту стоимости капитала для пользователей
, что вы

зывает снижение величины желаемых запасов кап
итала и, следовательно, ве

личины желаемых инвестиций. На величину желаемых инвестиций те
кущий 

объем производства воздействия не оказывает, поэтому кривая инвестиций одн
а 

и та же и для У= 4000, и для У= 5000. 
Равновесие на товарных рынках для различных объемов производства на

ступает при различных значениях реальной процентной ставки. При объеме 

производства, равном 4000, равновесие устанавливается в точке D, а равновес

ная реальная процентная ставка равна 7%. При объеме производства, равном 

5000, равновесие устанавливается в точке F, а равновесная реальная процент

ная ставка составляет 5%. 
На рис. 9.2, б показана кривая IS для этой экономики, где объем производ

ства откладывается по горизонтальной оси, а реальная процентная ставк
а - по 

вертикальной оси. Для любого значения объема производства кривая IS показы

вает реальную процентную ставку, при которой на товарном рынке дос
тигается 

равновесие. Значению У= 4000 и r= 7% соответствует точка D на кривой IS. (Обра

тите внимание, что точка D на рис. 9.2, б соответствует точке D на рис. 9.2, а.) 

Аналогично, когда У= 5000, реальная процентная ставка, при которой на то

варном рынке достигается равновесие, равна 5%. Эта комбинация объема про

изводства и реальной процентной ставки представлена точкой F на кривой IS 

на рис. 9.2, б, которая соответствует точке Fна рис. 9.2, а. В общем, так как рост 

объема производства вызывает увеличение желаемых национальных сбереже


ний, а следовательно, и снижение уровня реальной процентной ставки
, при ко-
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инвестиции, fl 
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а) График показывает равновесие на товарном 
рынке для двух различных значений объема произ
водства: 4000 и 5000 (каждому объему производства 
соответствует своя кривая сбережений, для которой 
в скобках показана величина объема производства). 
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/S 

Объем 
nроизвод

ства, У 

lt.z • 
Построение кривой JS 

Чем больше объем производства (дохода), тем больше величина желаемых национальных 
сбережений и тем правее расположена соответствующая кривая сбережений. При объ
еме производства, равном 4000, значение реальной процентной ставки, обеспечивающей 
равновесие на товарном рынке, составляет 7% (точка D). При объеме производства, рав
ном 5000, значение реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на товар
ном рынке, составляет 5% (точка F). 

6) Для любого значения объема производства кривая IS показывает ту реальную про
центную ставку, при которой на товарном рынке достигается равновесие. Поэтому каждая 
точка на кривой IS выражает состояние равновесия на товарном рынке. Как на рис. 9.2, а, 
когда объем производства равен 4000, реальная процентпая ставка, обеспечивающая рав
новесие на рынке, равна 7% (точка D); при объеме производства, равном 5000, реальная 
процентпая ставка, обеспечивающая равновесие, равна 5% (точка F). Так как рост объ
ема производства вызывает увеличение желаемых национальных сбережений и приво
дит к снижению реальной процентной ставки, при которой на товарном рынке устанав
ливается равновесие, кривая IS имеет наклон вниз. 

торой на товарном рынке устанавливается равновесие, кривая IS имеет наклон 
вниз. 

Наклон кривой IS можно также интерпретировать посредством альтерна
тивного (но эквивалентного) варианта условия равновесия на товарном рынке, 
которое определяет, что при равновесном состоянии рынка величина совокуп
ного спроса на товары должна быть равна величине совокупного предложения 
товаров. Чтобы проиллюстрировать это, давайте представим, что экономика 
первоначально находилась в точке Fна рис. 9.2, б. Величина совокупного пред
ложения товаров равна величине совокупного спроса на товары в точке F, по
тому что она расположена на кривой IS, представляющей собой совокупность 
точек, в которых на товарном рынке достигается состояние равновесия. 1 

1 Мы только что показали, что величина желаемых национальных сбережений равна вели
чине желаемых инвестиций в точке F, или что Sd = Jd. Подсталовка выражения желаемых 
национальных сбережений Sd = У- ()1 - G в условие равновесия, когда желаемые сбереже
ния равны желаемым инвестициям, также показывает, что У= ()1 + Jd + G в точке F. 
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Теперь предположим, что по какой-то причине реальная процентная ставка 

увеличилась с 5 до 7%. Вспомним из главы 4, что при увеличении реальной 

процентной ставки снижается как желаемое потребление Ci (потому что при 
увеличении реальной процентной ставки люди желают больше сберегать), так 

и желаемые инвестиции Jd, а следовательно, снижается величина совокупного 

спроса на товары. Если объем производства У останется на своем первоначаль

ном уровне 5000, то рост реальной процентной ставки приведет к ситуации, 

когда величина совокупного предложения товаров превыс
ит величину сово

купного спроса на товары. Для товарного рынка равновесие будет достигнуто 

при более высокой реальной процентной ставке, когда величина предложения 

товаров снизится. В точке D на рис. 9.2, б объем производства снизился в до

статочной степени (с 5000 до 4000), чтобы уравнять величину предложения 

товаров и спроса на товары , и товарный рынок вернулся в состояние равнове

сия.1 И снова чем выше реальная процентная ставка, тем меньше объем произ

водства, при котором достигается равновесие на товарном р
ынке, поэтому кри

вая IS имеет наклон вниз. 

ФАКТОРЫ, ВЫЗЫВАЮЩИЕ СДВИГ КРИВОЙ IS 

Для любого значения объема производства кривая IS показывает значение ре

альной процентной ставки, при которой на товарном рынке устанавливается 

равновесие. При остающемся постоянным объеме производства любая пробле

ма в экономике или изменение в политике, которое приведе
т к изменению зна

чения реальной процентной ставки , обеспечивающей равновесие на рынке, 

вызовет сдвиг кривой IS. Если говорить более конкретно, то при постоянном 

объеме производства любое изменение в экономике, которое приведет к сниже

нию величины желаемых национальных сбережений относительно величины 

желаемых инвестиций, вызовет увеличение значения реальной процентной став

ки, обеспечивающей равновесие на товарном рынке, и поэтому приведет к сдвигу 

кривой IS вверх и вправо. Подобным же образом при постоянном объеме произ

водства любое изменение в экономике, которое приведет к увеличению вели

чины желаемых национальных сбережений относительно величины желаемых 

инвестиций, вызовет снижение значения реальной процентной ставки, обеспе

чивающей равновесие на товарном рынке, и поэтому приведет к сдвигу кривой 

IS вниз и влево. Факторы, вызывающие сдвиг кривой IS, описаны в сводной 

табл. 12. 
Мы можем использовать изменение объема текущих государственных за

купок, чтобы проиллюстрировать, как происходит сдвиг кривой IS. Воздействие 

временного увеличения объема государственных закупок на кривую IS показа

но на рис. 9.3. На рис. 9.3, а представлена диаграмма сбережений-инвестиций 

с первоначальными кривыми сбережений S1 и инвестиций I . Кривая S1 пред

ставляет сбережения при объеме производства (доходов), зафиксированном на 

уровне У= 4500. Рисунок 9.3, б показывает первоначальную кривую IS как JS1. 

1 Хотя снижение объема nроизводства, что вnолне понятно, уменьшает величину предло

жения товаров, оно также уменьшает и величину спроса на товары. Причиной этого явля


ется то, что снижение объема nроизводства означает также и снижение величины доходов, 

которое приводит к падению величины желаемого nотребления. Однако, хотя снижение 

объема производства на $1 вызывает уменьшение величины nредложения также на $ 1, 

снижение величины доходов на $1 приводит к падению величины желаемого потребления 

(Ji менее чем на $1 (т. е. предельная склонность к nотреблению, рассмотренная нами в гла

ве 4, меньше 1 ). Поэтому снижение объема nроизводства У вызывает уменьшение величи

ны nредложения товаров в большей стеnени, чем уменьшение величины спроса на товары, 

и, следовательно, приводит к общему снижению величины nредложения. 



Сводная таблица 12. Факторы, воздействие на сдвиг кривой IS 

Увеличение фактора 

Ожидаемого в будущем объема 
nроизводства 

Богатства 

Объема государственных 
закуnок G 

Налогов Т 

Ожидаемого в будущем 
предельного nродукта 

каnитала МРК' 

Эффективной ставки налога 
на каnитал 

Характер сдвига 
кривой /S 

Вверх и вправо 

Вверх и вnраво 

Вверх и вnраво 

Объяснение 

Величина желаемых сбережений nадает (желаемое nотреб
ление увеличивается}, увеличивая реальную nроцентную 
ставку, которая обесnечивает равновесие на товарном рынке 

Величина желаемых сбережений nадает (желаемое nотреб
ление увеличивается}, увеличивая реальную nроцентную 
ставку , которая обеслечивает равновесие на товарном рынке 

Величина желаемых сбережений падает (слрос на товары 
увеличивается} , увеличивая реальную процентную ставку, 
которая обесnечивает равновесие на товарном рынке 

Или не вызывает Изменений не nроисходит, если nотребители учитывают 
сдвига, или соответствующее снижение налогов в будущем и не изме-

nроисходит сдвиг няют уровень nотребления (Рикардианское равенство) 
вниз и влево Кривая сдвигается вниз и влево, если nотребители не учиты

вают соответствующего снижения налогов в будущем и сни
жают уровень желаемого nотребления , что приводит к росту 
величины желаемых национальных сбережений , снижая 
реальную nроцентную ставку, которая обесnечивает равнсr 
весив на товарном рынке 

Вверх и вправо Величина желаемых инвестиций увеличивается , увеличивая 
реальную nроцентную ставку, которая обесnечивает равнсr 
весив на товарном рынке 

Вниз и влево Величина желаемых инвестиций nадает, снижая реальную 
nроцентную ставку, которая обесnечивает равновесие на 
товарном рынке 

Первоначальное равновесие на товарном рынке при объеме производства У, 
равном 4500, представлено точкой Е как на рис. 9.3, а, так и на рис. 9.3, 6. В точ
ке Е первоначальная реальная процентная ставка, обеспечивающая равновесие 
на рынке, равна 6%. 

Теперь предположим, что правительство увеличило объем государственных 
закупок G. Увеличение объема государственных закупок при любом значении 
реальной процентной ставки не оказывает воздействия на величину желаемых 
инвестиций, поэтому кривая инвестиций не сдвигается. Однако, как бьшо рассмот
рено в главе 4, временное увеличение объема государственных закупок приво
дит к снижению величины желаемых национальных сбережений У- ()1 - G 
(см. сводную табл. 5), поэтому кривая сбережений сдвигается влево, из поло
жения st в положение 52 на рис. 9.3, а. В результате снижения величины жела
емых национальных сбережений реальная процентпая ставка, обеспечивающая 
равновесие на товарном рынке при объеме производства, равном 4500, увели
чивается с 6 до 7% (точка Fна рис. 9.3, а). 

Воздействие на кривую показано на рис. 9.3, 6. При объеме производства, 
остающемся постоянным на уровне 4500, значение реальной процентной став
ки, обеспечивающей равновесие на рынке, увеличивается с 6 до 7%, что пред
ставлено ее перемещением из Е точки в точку F. Новая кривая IS, показанная 
как !5'2, проходит через точку Fи расположена выше и правее первоначальной 
кривой IS, показаиной как !51. Поэтому временное увеличение объема государ
ственных закупок вызывает сдвиг кривой IS вверх и вправо. 

До сих пор наше обсуждение сдвигов кривой IS было сфокусировано на том 
условии равновесия для товарного рынка, что величина желаемых нацио
нальных сбережений должна быть равна величине желаемых инвестиций. Одна
ко факторы, которые вызывают сдвиг кривой IS, могут быть также описаны 
в терминах альтернативного (но эквивалентного) условия равновесия на товар
ном рынке - равенства величин совокупного спроса на товары и совокупного 
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Желаемые национальные О 

сбережения , sd, и желаемые 
инвестиции, fl 

а) 

а) Диаграмма сбережения-инвестиции показыва

ет воздействие временного увеличения объема го· 

су дарственных закупок G при постоянном значении 

объема производства У, равном 4500. Увеличение G 

приводит к снижению величины желаемых нацио·
 

нальных сбережений и вызывает сдвиг кривой сбе

режений влево, из положения S' в положение 52. 

Точка равновесия на товарном рынке перемещает-

4500 

б) 

Объем 
произ

водства , У 

рис у н о к 9.3 

Воздействие на кривую /5 
времен ного увеличения 

объема государствен н ых 

закупок 

ся из положения Е в положение F, а реальная процентная ставка увеличивается с 6 до 7%. 

б) Увеличение G приводит к увеличению значения реальной процентной ставки, обес

печивающей равновесие на товарном рынке, для любого значения объема произв
одства. 

Поэтому кривая IS сдвигается вверх и вправо, из положения IS' в положение !52. В этом 

примере при объеме производства, остающемся постоянным на уровне 4500, увеличение 

объема государственных закупок приводит к росту реальной процентной ставк
и, обеспе

чивающей равновесие на товарном рынке, с 6 (точка Е) до 7% (точка F). 

предложения товаров. В частности, для данного значения объема производства 

любое изменение, которое вызывает рост совокупной величины спроса на това

ры, приводит к сдвигу кривой IS вверх и вправо. 

Это правило действует, потому что при первоначальном значении объема 

производства увеличение совокупного спроса на тов
ары вызывает превыше

ние величины спроса над величиной предложения. Равновесие на товар
ном 

рынке может быть восстановлено при том же уровне производства посредство
м 

увеличения реальной процентной ставки, которая снизит величину жела
емого 

потребления (;d и желаемых инвестиций Jd. Для любого значения объема про

изводства увеличение совокупного спроса на товары приводит к росту ре
альной 

процентной ставки, обеспечивающей равновесие на товарном рынке, поэтом
у 

мы делаем вывод, что увеличение совокупного спро
са на товары вызывает сдвиг 

кривой IS вверх и вправо. 
Чтобы проиллюстрировать этот альтернативный способ рассуждения о сдви

гах кривой IS, мы снова используем пример временного увеличения объема 

государственных закупок. Обратите внимание, что рост объема государств
ен

ных закупок G оказывает прямое воздействие на величину спроса на товары, 

что видно из выражения (;d + Jd + G, вызывая превышение спроса на товары над 

первоначальным объемом производства. Это превышение может быть устра

нено, а товарный рынок приведен в состояние равновесия с первонача
льным 



объемом производства посредством увеличения реальной процентной ставки, которая снизит значения c;d и Jd. В связи с тем что для достижения равновесия на товарном рынке при росте объема государственных закупок необходимо увеличение реальной процентной ставки, увеличение G вызывает сдвиг кривой IS вверх и вправо. 

9.3. КРИВАЯ LМ: РАВНОВЕСИЕ НА РЫНКЕ 
АКТИВОВ 

Третьим и последним рынком в нашей макроэкономической модели является рынок активов, рассмотренный в главе 7. Рынок активов находится в состоянии равновесия, когда количество активов, которое хотят иметь владельцы богатства в своих портфелях, равно предложению этих активов в экономике. В реальной жизни существует множество различных активов, как реальных (жилые и офисные здания, потребительские товары длительного пользования) , так и финансовых (вклады в банках, государственные обязательства) . Необходи
мо вспомнить, однако, что мы применили агрегирование и разделили все активы на две категории: денежные и веденежные активы. Мы сделали допущение, что номинальное предложение денег определяется как М и что по деньгам выплачивается фиксированная номинальная процентмая ставка im. Подобным же образом мы ввели допущение, что номинальное предложение веденежных активов определяется как NM, а также что по этим активам выплачиваются номинальная процентная ставка i и (при заданном уровне ожидаемой инфляции n•) 
ожидаемая реальная процентная ставка r. 

С учетом этих общих допущений мы показали, что условие равновесия на рынке активов сводится к требованию, чтобы величина предложения денег была равна величине спроса на деньги. В этом параграфе мы покажем, что равновесие на рынке активов может быть представлено в виде кривой LM. Однако для обсуждения того, как рынок активов приходит в состояние равновесия - это та задача, которую мы не выполнили в главе 7, - мы сначала рассмотрим важную взаимосвязь, которая ежедневно используется трейдерами на финансовых рынках, взаимосвязь между ценой неденежных активов и процентной cma(f}Coй 
по этим активам. 

ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА И ЦЕНА НЕДЕНЕЖНЫХ 
АКТИВОВ 

Цена веденежных активов, таких как государственные облигации, -это та сумма, которую лакупатель платит за них. Эта цена тесно взаимосвязана с процентной ставкой по данному активу (иногда называемой доходностью). Чтобы проиллюстрировать эту взаимосвязь на примере, давайте рассмотрим облигацию со сроком обращения один год. Допустим, что по наступлении даты погашения держатель облигации предъявляет ее и получает $10 000; до даты погашения (и после нее) по облигации не выплачиваются какие-либо проценты. 1 Предположим, что эта облигация в настоящее время может быть куплена за $9615. При этой цене покупки по истечении года стоимость облигации увеличится на $385 ($1 О 000 -- $9615), или примерно на 4% от ее текущей цены $9615. Следовательно, номинальная процентмая ставка по данной облигации, или ее доходность, составляет 4% годовых. 
Теперь предположим, что по какой-то причине текущая цена облигации со сроком обращения один год и номинальной стоимостью $1 О 000 упала до $9524. 

1 Облигация, по которой не выплачиваются какие-либо проценты, называется дucкo1tm1toй облигацией. 
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Увеличение стоимости облигации на протяжении 
года составит $4 76 ( $1 О 000 -

- $9524), или примерно 5% за год. Вообще, если говорить о сумме обещанных 

выплат по облигации или другому меденежному а
ктиву, то чем выше (ближе 

к номинальной стоимости) цена актива, тем ме
ньше номинальная процентмая 

ставка, по которой выплачиваются доходы по этом
у активу. Поэтому сообще

ния средств массовой информации о результата
х вчерашних торгов, в которых 

говорится, что рынок облигаций «окреп• (цены на
 облигации выросли), рав

нозначны сообщению о снижении номинальной пр
оцентной ставки. 

Мы только что показали, что цена меденежного актива и номинальная 
про

центмая ставка по нему имеют отрицательную
 взаимосвязь. При данном ожи

даемом уровне инфляции 1t0 изменения номинальной процентной ставки опр
е

деляются как равнозначные изменения реаль
ной процентной ставки, поэтому 

цена меденежного актива и реальн
ая процентмая ставка по нему так

же имеют 

обратно пропорциональную взаимосвязь. 

РАВЕНСТВО СПРОСА НА ДЕНЬГИ И ПРЕД
ЛОЖЕНИЯ 

ДЕНЕГ 

Чтобы построить кривую LM, которая представляет равновесие на рынке акти

вов, вспомним, что это равновес
ие достигается только тогда, ко

гда величина 

спроса на деньги равна величине текущего пр
едложения денег. Мы опишем 

равенство спроса на деньги и предложения денег
, используя диаграмму пред

ложение денег- спрос на деньги, показанную на рис. 9.4, а. Реальная процент

мая ставка откладывается по вертикальной оси,
 а предложение денег в реаль

ном выражении - по горизонтальной оси.
1 Линия MS показывает реальное 

предложение денег в экономике, Mj P. Величина номинального предложения 

денег определяется центральным банком. Поэтому
 при данном уровне цен Р 

реальное предложение денег Mj P является фиксированной величиной, а ли

ния MS расположена вертикально. Например, если М= 2000, а Р = 2, то линия 

MS вертикальна при Mj P = 1000. 

Реальный спрос на деньги при двух различны
х уровнях дохода У по казан 

в виде двух кривых MD на рис. 9.4, а. Вспомним из главы 7, что чем выше ре

альная процентмая ставка r, тем выше относительная привлека
тельность меде

нежных активов, что вызывает уменьшение спроса вл
адельцев богатства на день

ги. Поэтому кривая спроса на деньги наклонена
 вниз. Кривая спроса на деньги 

MD для У= 4000 показывает величину реального спроса на деньги при объе
ме 

производства, равном 4000; подобным же образом кривая спроса на деньги MD 

для У= 5000 показывает величину реального спроса на деньги при объе
ме про

изводства, равном 5000. В связи с тем что увеличение доходов вызывает рост 

спроса на деньги при любом уровне реальной проц
ентной ставки, кривая спроса 

на деньги при У= 5000 расположена выше и правее, чем кривая спроса на день

ги при У= 4000. 
Графически равновесие на рынке активов может бы

ть показано как пересе

чение кривых предложения дене
г и спроса на деньги, где реальн

ые величины 

предложения денег и спроса на деньги равны. Наприм
ер, при объеме производ

ства, равном 4000, когда кривая спроса на деньги показана как MD (У= 4000), 

кривые спроса на деньги и предложения денег пе
ресекаются в точке А на рис. 9.4, а. 

Реальная процентмая ставка в точке А равна 3%. Поэтому при объеме произ-

1 Равновесие на рынке активов может быть выражен
о как через равенство величин номи

нального предложения денег и но
минального спроса на деньги, так

 и через равенство ве

личин реального предложения денег и реальн
ого спроса на деньги. Как и в главе 7, мы 

будем использовать условие равновесия, выраженное в реальном измерении. 
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а) Кривые показывают реальный спрос на день
ги и реальное предложение денег. Реальное предло
жение денег зафиксировано на уровне 1000. Когда 
объем производства равен 4000, кривая реального 
спроса на деньги представлена как кривая MD (У = 

LM 

4000 5000 

б) 

РИ С УНОК 

Объем произ· 
еодстеа, У 

9.4 

Построен и е кри вой LM 

= 4000); реальная процентная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, равна 3% (точка А). Когда объем производства равен 5000, при той же реальной nроцентной ставке величина спроса на деньги растет, поэтому кривая реального спроса на деньги сдвигается вправо и представлена как кривая MD (У= 5000). В этом случае реальная процентная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, равна 5% (точка С). б) График показывает соответствующую ситуацию на рис. а) кривую LM. Для каждого значения объема проиэводства кривая LM nредставляет реальную nроцентную ставку, обесnечивающую равновесие на рынке. Поэтому nри объеме nроизводства, равном 4000, кривая LM nоказывает, что реальная nроцентная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, равна 5% (точка С). Так как рост объема nроизводства nриводит к увеличению спроса на деньги, а поэтому и увеличению реальной nроцентной ставки, обесnечивающей равновесие на рынке, кривая LM имеет наклон вверх. 

водства, равном 4000, реальная процентная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке активов (уравнивающая величина предложения денег и спроса на деньги) , равна 3%. При значении реальной процентной ставки 3% и объеме производства 4000 величина реального спроса на деньги владельцев богатства составляет 1000, которая равна величине реального предложения денег центральным банком. 
Что же произойдет на рынке активов, если объем производства увеличится с 4000 до 5000? Люди будут нуждаться в проведении большего количества трансакций, поэтому величина их реального спроса на деньги увеличится при любом уровне реальной процентной ставки. В результате кривая спроса на деньги сдвинется вправо, в положение MD (У= 4000). Если реальная процентная ставка останется на уровне 3%, величина реального спроса на деньги превысит величину реального предложения денег. В точке В на рис. 9.4, а величина реального спроса на деньги составляет 1200, что больше величины реального предложения денег, равной 1000. Чтобы восстановить равенство величин спроса на деньги и предложения денег и возвратить рынок в состояние равновесия, реальная процентная ставка должна быть увеличена до 5%. При реальной процент-
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ной ставке, равной 5%, величина реального спроса на деньги снизится до 1000, 

что соответствует величине фиксированн
ого предложения денег (точка С на 

рис. 9.4, а). 

Каким же образом увеличение реальной проц
ентной ставки устраняет пре

вышение величины спроса на деньги над в
еличиной предложения и что вызы

вает этот рост реальной процентной ставки?
 Вспомним, что цены на неденеж

ные активы и процентные ставки по ним связ
аны обратно пропорциональной 

зависимостью. При первоначальной реально
й процентной ставке на уровне 3% 

увеличение объема производства с 4000 до 5000 вызывает увеличение спроса 

людей на деньги (кривая MD сдвигается вправо на рис. 9.4, а). Чтобы удов

летворить свою потребность в увеличении колич
ества денег, люди начнут про

давать некоторые из принадлежаших им неден
ежных активов в обмен на деньги. 

Но когда люди бросаются продавать свои неде
нежные активы, т. е. увеличива

ют предложение этих активов
 на рынке, цены на них начин

ают падать, что вы

зывает рост реальной процентной ставки 
по этим активам. Поэтому попытка 

публики увеличить количество имеющихся у 
нее денег посредством продажи 

неденежных активов приводит к увеличен
ию реальной nроцентной ставки. 

В связи с тем что величина реального пред
ложения денег в экономике яв

ляется фиксированной, публика, рассматривае
мая как единое целое, не может 

увеличить количество удерживаемых ею д
енег. На протяжении всего времени, 

пока люди будут пытаться продать принадле
жащие им неденежные активы, 

реальная процентная ставка будет продолжа
ть расти. Но рост реальной про

центной ставки по неденежным активам дел
ает их относительно более прииле

кательными по отношению к д
еньгам, приводя к снижению в

еличины реально

го спроса на деньги (происходит движение в
доль по кривой MD для У= 5000 от 

точки В к точке С на рис. 9.4, а). Реальная процентная ставка будет расти до тех 

пор, пока величина реального спроса на де
ньги не станет равна фиксированн,ой 

величине предложения денег и
 не восстановит равновесие на

 рынке активов. 

Новое равновесие на рынке активов будет дост
игнуто в точке С, в которой ре

альная процентная ставка увеличилась с 3 до 5%. 

Приведенный пример показал, что при увел
ичении объема производства 

растет величина реального сп
роса на деньги и для поддерж

ания равновесия на 

рынке активов нужна более высокая реальная п
роцентная ставка. Вообще, вза

имосвязь между объемом производства и реал
ьной процентной ставкой, обес

печивающей равновесие на рынке активов, г
рафически выражается в виде кри

вой LM. Кривая LM показывает для любого значения объема производст
ва 

значение реальной процентной ставки, при ко
торой обеспечивается равнове

сие на рынке активов, т. е. когда в
ыполняется условие равенства в

еличины спроса 

на деньги и величины предложения денег. 
Определение LM пришло из усло

вия равновесия на рынке активов, которое треб
ует равенства величины реаль

ного спроса на деньги, определяемой фун
кцией реального спроса на деньги L 

и реального предложения денег Mj P. 

Кривая LM, соответствующая нашему числовому примеру, пок
азана на 

рис. 9.4, б, где реальная процентная ставка r откладывается по вертикальной 

оси, а объем производства У- по горизонтальной оси. Точки А и С располож
е

ны на кривой LM. В точке А, которая соответствует точке А на диаграмм
е пред

ложения денег, - спрос на деньги на рис. 9.4, а, объем производства У состав

ляет 4000, а реальная процентная ставка rравна 3%. Подобным же образом, так 

как точка С расположена на кривой LM для объема производства 5000, реаль

ная процентная ставка, уравн
ивающая величину спроса на 

деньги и величину 

предложения денег, равна 5%; эта комбинация объем производства-реальная 

процентная ставка соответствует равнове
сию на рынке активов в точке С на 

рис. 9.4, а. 



Рисунок 9.4, б иллюстрирует тот факт, что кривая LM всегда наклонена вверх слева направо. Это обусловлено тем, что при увеличении объема производства растет спрос на деньги, а это приводит к увеличению реальной процентной ставки по неденежным активам, обеспечивающей равновесие на рынке активов. 

ФАКТОРЫ, ВЬ13ЫВАЮЩИЕ СДВИГ КРИВОЙ LM 
При построении кривой LM мы меняли . объем производства, оставляя неизменными другие факторы (такие, как уровень цен), которые оказывают воздействие на реальную процентную ставку, обеспечивающую равновесие на рынке активов. Изменение любого из этих факторов будет вызывать сдвиг кривой LM. В частности, при постоянном объеме производства любое изменение, которое снижает величину реального предложения денег относительно величины реального спроса на деньги, будет вызывать рост реальной процентной став'КU, обеспечивающей равновесие на рынке активов, и приводить к сдвигу кривой LM вверх и влево. Подобным же образом при постоянном объеме производства любое изменение, которое поднимает величину реального предложения денег относительно величины реального спроса на деньги, будет вызывать падение реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на рынке активов, и приводить к сдвигу кривой LM вниз и вправо. Здесь мы в самых общих чертах обсудили, какое воздействие на кривую LM оказывают изменения величины реального предложения денег и реального спроса на деньги. В сводной табл. 13 описаны факторы, которые вызывают сдвиг кривой LМ. 

Сводная таблица 13. Факторы, воздействующиена сдвиг кривой LM 

Увеличение фактора 

Величины номинального 
предложения денег М 

Уровня цен Р 

Ожидаемой инфляции n" 

Номинальной процентной ставки 
на деньги f' 

Характер сдвига 
кривой LM Объяснение 

Вниз и вправо Величина реального предложения денег растет, снижая 
реальную процентную ставку, которая обеспечивает равно
весие на рынке активов (уравнивает величины предложения 
денег и спроса на деньги) 

Вверх и влево Величина реального предложения денег падает, повышая 
реальную процентную ставку, которая обеспечивает равно
весие на рынке активов 

Вниз и вправо Величина спроса на деньги падает, снижая реальную про
центную ставку, которая обесnечивает равновесие на рынке 
активов 

Вверх и влево Величина спроса на деньги растет, повышая реальную про
центную ставку, которая обесnечивает равновесие на рынке 
активов 

Кроме того , при постоянном объеме производства любой фактор, который увеличивает реальный спрос на деньги , приводит к росту реальной процентной ставки, которая обесnечивает равновесие на рынке активов , и вызывает сдвиг кривой LМ вверх и влево. Другие факторы, увеличивающие спрос на деньги, включают {см. сводную табл. 9): • увепичение богатства; 
• увеличение риска по альтернативным активам относительно риска удержания денег, 
• снижение ликвидности альтернативных активов; 

• ениженив эффективности технологий расчетов 

Изменение величины реального предложения денег. Рост величины реального предложения денег М/Р будет приводить к снижению реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на рынке активов, и сдвигу кривой LM вниз и вправо. Рисунок 9.5 иллюстрирует эту ситуацию и развивает наш предыдущий численный пример. 
На рис. 9.5, а представлена диаграмма предложение денег-спрос на деньги. Предположим, что первоначально величина реального предложения денег М/Р 
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MD 
(У=4000) 

Реальное предложение 

денег, М/Р, и реальный 

спрос на деньги, м<1 /Р 

а) 

о 

а) Увеличение реального предложения денег в
ы

зывает сдвиг кривой предложения вправо, из поло

жения MS' в положение M!Jl . При постоянном зна

чении объема производства реальная процентна
я 

ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, п
ада

ет . Если объем производства зафиксирован, напри

мер, на уровне 4000, то кривая спроса на деньги -

это кривая MD (У= 4000) и реальная процентная 

LM(M/P= 1000) 

LM(M/P= 1200) 

4000 

б) 

РИСУНОК 

nредложение 

денег увели

чивается 

Объем 
проиэ

водства, У 

9.5 

Увеличение реального 

nредложения денег 

сдвигает кривую LM вниз 

и вnраво 

ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, падает с 3 (точка А) до 2% (точка D). 

б) График показывает воздействие увеличения ре
ального предложения денег на кри

вую LM. Для любого значения объема производства увеличение реа
льного предложения 

денег вызывает падение реальной процентной став
ки, обеспечивающей равновесие на 

рынке. Так, например, когда объем производства рав
ен 4000, увеличение реального пред

ложения денег вызывает падение реальной процент
ной ставки, обеспечивающей равно

весие на рынке, с 3 (точка А) до 2% (точкаD). Поэтому кривая LM сдвигается вниз и впра

во, из положения LM (М/Р= 1000) в положение LM (М/Р= 1200). 

составляла 1000 при объеме производства 4000, а кривая спроса на деньги пред

ставлена в виде кривой MD (У= 4000). Тогда состоянию равновесия на рынке 

активов соответствует точка А при реальной проце
нтной ставке, обеспечиваю

щей равновесие на рынке активов, равной 3%. Кривая LM, соответствующая 

величине реального предложения денег, равной 1000, показала как LM (М/Р = 
1000) на рис. 9.5, б. В точке А на этой кривой на диаграмме предложение д

е

нег - спрос на деньги на рис. 9.5, а объем производства составляет 4000, а ре

альная процентлая ставка равна 3%. Так как точка А расположена на первола

чальной кривой LM, когда объем производства равен 4000, а величина 

предложения денег составляет 1000, то реальная процентпая ставка, обеспечи

вающая равновесие на рынке активов, равна 3%. 

Теперь предположим, что при постоянном объем
е производства на уровне 

4000 реальное предложение денег увеличивается с 1000 до 1200. Это увеличе

ние реального предложения денег вызывает сд
виг вертикальной линии пред

ложения денег вправо, из положения MS1 в положение MS'l на рис. 9.5, а. Те

перь точкой равновесия на рынке активов являе
тся точка D, где при объеме 

производства, оставшемел на уровне 4000, реальная процентлая ставка, обес

печивающая равновесие на рынке, упала до 2%. 

Почему реальная процентпая ставка, обеспечиваю
щая равновесие на рынке, 

упала? При первоначальной реальной процентно
й ставке на уровне 3% суще-



ствует превышение предложения денег над спросом, т. е. владельцы богатства имеют в своих портфелях больше денег, чем им хотелось бы, и соответственно они держат меньшую долю своего богатства, чем желали бы, в форме неденежных активов. Чтобы устранить этот дисбаланс в своих портфелях, владельцы богатства захотят использовать некоторую часть денежных средств для покупки неденежных активов. Однако, когда владельцы богатства как группа лиц начи
нает покупать неденежные активы, цена на эти активы начинает расти и, следовательно, реальная процентпая ставка по этим активам падает. По мере того 
как реальная процентпая ставка падает, неденежные активы становятся все менее привлекательными по сравнению с деньгами. Реальная процентпая ставка продолжает падать, пока не достигнет уровня 2% в точке D на рис. 9.5, а, где 
превышение предложения денег над спросом на них и превышение спроса на 
неденежные активы над предложением этих активов устраняется, а рынок воз
вращается в равновесное состояние. 

Воздействие увеличения реального предложения денег на кривую LM проиллюстрировано на рис. 9.5, 6. При постоянном объеме производства на уровне 4000 увеличение реального предложения денег вызывает падение реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на рынке, с 3 до 2%. Поэтому точка D, где У= 4000, а r = 2%, стала теперь точкой рыночного равновесия вместо точки А. Вообще говоря, для любого значения объема производства увели
чение реального предложения денег снижает реальную процентную ставку, обеспечивающую равновесие на рынке. Следовательно, вся кривая LM сдвигается вниз и вправо. Новая кривая LM для М/Р = 1200 проходит через точку нового равновесия D и расположена ниже старой кривой LM для М/Р = 1000. Поэтому при фиксированном объеме производства увеличение реального предложения денег приводит к падению реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на рынке, и вызывает сдвиг кривой LM вниз и вправо. Аналогичный анализ может быть проведен и для того, чтобы показать, что снижение реального предложения денег вызывает сдвиг кривой LM вверх и влево. Чем же может быть вызвано увеличение реального предложения денег? Так как реальное предложение денег равно Mj P, оно будет возрастать, когда номинальное предложение денег М, величина которого контролируется центральным банком, будет расти более быстрыми темпами, чем уровень цен Р. 

Изменение величины реального спроса на деньги. Изменение любой переменной, которая оказывает воздействие на величину реального спроса на деньги, кроме объема производства и реальной процентной ставки, будет также вызывать сдвиг кривой LM. Если говорить более конкретно, то при постоянном значении объема производства увеличение реального спроса на деньги вызывает рост реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на рынке, и поэтому приводит к сдвигу кривой LM верх и влево. Аналогичным образом снижение реального спроса на деньги при постоянном значении объема производства приводит к сдвигу кривой LM вниз и вправо. 
На рис. 9.6 представлен графический анализ увеличения спроса на деньги , подобный тому, который был проведен для показа изменения предложения денег на рис. 9.5. Как и прежде, диаграмма предложение денег - спрос на деньги показана на рис. 9.6, а. Объем производства зафиксирован на уровне 4000, а величина реального предложения денег снова равна 1000. Первоначальная кривая спроса на деньги- это кривая MD1• Первоначально равновесие на рынке активов устанавливается в точке А, где кривая спроса на деньги MD1 пересекается с кривой предложения денег MS. При первоначальном равновесии в точке А реальная процентная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, равна 3%. Теперь предположим, что при постоянном объеме производства изменения, произошедшие в экономике, вызывают увеличение спроса на деньги. Напри-
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Реальное ~ 

1000 

предложение 

денегувели

чивается 

1300 

Реаnьноеnредnожение 

денег, М/Р, и реальный 

спрос на деньги, М"/Р 

а) 

8. 
с 

о 

а) При постоянном значении объема производ

ства на уровне 4000 и реальном предложении денег 

1000 увеличение процентной ставки по денежным 

средствам увеличивает реальный спрос на ден
ьги. 

Кривая спроса на деньги сдвигается вправо, и
з по

ложения MD' в положение MD2, а реальная процент-

4000 

б) 

РИСУНОК 

предложение 

денег увели

чивается 

О бьем 
проиэ

водства, У 

9.1 

Увеличение реального 

спроса на деньги сдвигает 

кривую LM вверх и влево 

ная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, увеличивается с 3 (точка А) до 6% 

(точка G). 
б) График показывает воздействие увеличения реал

ьного спроса на деньги на кривую 

LM. При объеме производства на уровне 4000 увеличение реального спроса на ден~:>rи 

вызывает рост реальной процентной ставки, обес
печивающей равновесие на рынке, 

с 3 (точка А) до 6% (точка G). Вообще говоря, для любого значения объема производства
 

увеличение реального спроса на деньги вызывает
 рост реальной процентной ставки, обес

печивающей равновесие на рынке. Позтому кривая LM сдвигается вверх и влево, из по

ложения LM' в положение LW. 

мер, если банки решат увеличить процентную ст
авку по денежным текущим 

счетам im, публика захочет удерживать в своих руках больше денег п
ри тех же 

уровнях объема производства и реальной процент
ной ставки. Графически уве

личение спроса на деньги показано как сдвиг 
кривой спроса на деньги вправо, 

из положения MD1 в положение MD2 на рис. 9.6, а. При первоначальной реаль

ной процентной ставке на уровне 3% величина реального спроса на деньги со

ставляет 1300, что превышает величину предложения денег на 1000; поэтому 

3% недолго остается тем значением реальной процентной став
ки, при которой 

обеспечивается равновесие на рынке активов. 

Каким же станет теперь, после увеличения сп
роса на деньги, значение ре

альной процентной ставки, которая обеспечивает 
равновесие на рынке акти

вов? Если владельцы богатства хотят удерживать 
большее количество денег, 

они обменивают веденежные активы на деньги. У
величение продаж веденеж

ных активов вызывает падение ц
ен на них и поэтому приводит к

 увеличению 

реальной процентной ставки по этим актива
м. Реальная процентная ставка по 

неденежным активам начинает р
асти, снижая привлекательность

 денег, до тех 

пор, пока публика не будет удовлетворена уровн
ем реального предложения 

денег (1000). Реальная процентная ставка выросла со своего первонача
льного 

уровня в 3% в точке А до 6% в точке G. 



На рис. 9.6, б показано воздействие увеличения спроса на деньги на кривую LM. Первоначальная кривая LM, представленная как кривая LM1, проходит через точку А, показывая, что при объеме производства на уровне 4000 реальная процентная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, равна 3%. (Точка А на рис. 9.6, б соответствует точке А на рис. 9.6, а.) Вследствие увеличения спроса на деньги при объеме производства на уровне 4000 реальная процентная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, увеличивается до 6%. Поэтому новая кривая LM должна проходить через точку G (соответствующую точке G на рис. 9.6, а), где У= 4000, а r= 6%. Новая кривая LM, представленная как кривая LМ2, проходит выше кривой LМI, потому что реальная процентная ставка, обеспечивающая равновесие на рынке, теперь больше при любом значении объема 
производства. 

9.4. ВСЕОБЩЕЕ РАВНОВЕСИЕ В ПОЛНОЙ 
МОДЕЛИ I5-LM 

Следующий наш шаг - это анализ рынка труда, товарного рынка и рынка ак
тивов в совокупности и рассмотрение равновесия в экономике как едином целом. Ситуация, когда все рынки в экономике одновременно находятся в состоянии равновесия, называется всеобщим равновесием. На рис. 9. 7 представлена полная модель IS-LM, иллюстрирующая, как в экономике достигается всеобщее равновесие. Показаньr: 

• линия полной занятости FE, во всех точках которой рынок труда нахо
дится в состоянии равновесия; 

• кривая IS, во всех точках которой товарный рынок находится в состоя
нии равновесия; 

• кривая LM, во всех точках которой рынок активов находится в состоянии 
равновесия. 

о 

ЛИНИЯ ПОЛНОЙ 
эанятости,FЕ 

v; 
Объем 

проиэводства 

при полной занятости 

Экономика находится в состоянии всеобщего 
равновесия, когда величина предложения равна ве
личине спроса на каждом рынке. Точка всеобщего 
равновесия Е расположена на кривой IS, кривой LM 
и линии FE. Поэтому в точке Е, и только в точке Е, 

КриваяLМ 

Кривая/S 

Объем 
nроизводства, У 

РИСУНОК 9.7 

Всеобщее равновесие 
в модели IS-LM 

товарный рынок, рынок труда и рынок активов одновременно находятся в состоянии 
равновесия. 
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Три кривые пересекаются в точке Е, свидетельству
я о том, что все три рын

ка находятся в состоянии равновесия в этой точк
е. Поэтому точка Е представ

ляет собой точку всеобщего равновесия, и, так как только
 эта точка расположена 

на всех трех кривых, только в ней достигается всеобщее ра
вновесие в экономике. 

Хотя очевидно, что точка Е является точкой всеобщег
о равновесия, однако 

не вполне ясно, какие же силы приводят экономик
у в эту точку. Если подойти 

к этой проблеме с другой стороны, то понятно, что кри
вая IS и линия FE где-то 

должны пересекаться, однако мы не можем объяснить,
 почему и кривая LM 

пересекается с ними в той же самой точке. В п. 9.5 мы рассмотрим те экономи

ческие силы, которые приводят экономику в состояние 
всеобщего равновесия. 

Здесь же мы покажем, что: 1) всеобщее равновесие в экономике всегда достига

ется в точке пересечения кривой IS и линии FE; 2) корректировка уровня цен 

может вызывать сдвиг кривой до тех пор, пока он
а не станет проходить через 

точку всеобщего равновесия, определенную пересечени
ем кривой IS и линии FE. 

Однако прежде, чем мы обсудим в подробностях этот пр
оцесс корректировки, 

давайте рассмотрим пример, который проиллюстрируе
т использование полной 

модели IS-LM. 

ПРИМЕНЕНИЕ МОДЕЛИ IS-LM: ВРЕМЕННЬIЙ 

НЕБЛАГОПРИЯТНЬIЙ ШОК ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

Экономический шок, который уже рассматривался
 нами при анализе деловых 

циклов, - это неблагаприятный шок предложения. В частности
, давайте пред

ставим, что величина фактора производительности 
А в производственной функ

ции временно снизилась (из-за плохой погоды или в
ременного увеличения цен 

на нефть). 1 Мы можем использовать модель для анализа воздействия э
того шока 

на всеобщее равновесие в экономике и величину в сост
оянии равновесия таких 

экономических переменных, как реальная заработная п
лата, занятость, объем 

производства, реальная процентная ставка, уровень ц
ен, потребление и инве

стиции. 

Предположим, что первоначально экономика на
ходится в состоянии все

общего равновесия в точке Е на рис. 9.8, а, где первоначальная линия FE, пред

ставленная как FE1, кривая IS и кривая LM, представленная как LM для этой 

экономики, пересекаются. Чтобы определить воздействие временного шока 

предложения на всеобщее равновесие в этой экономике,
 мы должны рассмот

реть, как временное снижение производительности А буд
ет воздействовать на 

расположение линии FE, кривых IS и LM. 

Линия FE описывает равновесие на рынке труда. Поэтому, чтобы опреде

лить воздействие шока предложения на линию FE, мы должны сначала рассмот

реть, какое влияние этот шок оказы
вает на величины спроса на труд и 

предло

жения труда. В главе 3 мы продемонстрировали, что неблагаприятный шок 

предложения вызывает снижение п
редельного продукта труда и поэто

му при

водит к сдвигу кривой спроса на труд вниз (см. рис. 3.12). Так как неблагапри

ятный шок предложения является временным, мы
 принимаем, что он не оказы

вает воздействие на величину богатства работников или о
жидаемой в будущем 

заработной платы, а следовательно, не влияет и на 
величину предложения 

труда. В результате снижения величины спроса 
на труд равновесная величина 

реальной заработной платы и занятости N снижается. 

1 &помним, что производственная функция, выраженная ур
авнением 3.1, имеет вид У~ AF(K, N), 

поэтому снижение величины А уменьшит объем произ
водства, который может быть до

стигнут при любых значениях капитала К и труда N. 



о 

а) 

Объем 
производства , У 

о 

а) Первоначально экономика находится в состо
янии всеобщего равновесия в точке Е, где объем про
изводства при полной занятости выражен как У. 

6) Временный неблагаприятный шок предложе
ния уменьшает объем производства при полной за
нятости с уровня У; до ~ и вызывает сдвиг линии 
FE влево, из положения FP в положение FP. Новое 

б) 

15 

приятный шок 
предложения 

Объем 
производства,У 

РИСУНОК 9.8 

Воздействие временного 
неблагаприятного шока 
nредложения 

всеобщее равновесие представлено точкой F, в которой линия FP пересекается с не из
менившей свое положение кривой IS. Уровень цен увеличивается, что вызывает сдвиг 
кривой LМвверх и вправо, из положения LM1 в положение LМ2, до тех пор, пока она не 
пересечет точку F. В точке нового всеобщего равновесия F объем производства стал ниже, 
реальная процентная ставка увеличилась, а уровень цен стал выше, чем в точке первона
чального всеобщего равновесия Е. 

Линия FE сдвигается только в той стеnени, в какой изменяется объем nро
изводства nри nолной занятости У. А изменится ли У? Да. Всnомним из гла
вы 3, что неблагаnриятный шок nредложения приводит к снижению объема 
nроизводства nри nолной занятости :У, который равен AF(K, N), по двум nри
чинам: 1) как мы только что отметили, шок предложения снижает равновесный 
уровень занятости iii, что приводит к снижению объема производства, кото
рый может быть достигнут; 2) падение производительности А оказывает пря
мое воздействие на снижение объема nроизводства, который может быть полу
чен при любой комбинации капитала и труда. Снижение У представлено 
сдвигом влево линии FE, которая перемешается из положения FE1 в положение 
FJ!2 на рис. 9.8, б. 

Теперь рассмотрим воздействие временного неблагаприятного шока пред
ложения на кривую IS. Вспомним, что мы определяем кривую IS изменением 
уровня текущего объема производства на диаграмме сбережения-инвестиции 
(рис. 9.2) и нахождением для каждого значения текущего объема nроизводства 
реальной процентной ставки , при которой величина желаемых сбережений рав
на величине желаемых инвестиций. Временный неблагаnриятный шок предло
жения снижает уровень текущего объема nроизводства, но не оказывает влияния 
на изменение любых других факторов , воздействующих на величину желае
мых сбережений или инвестиций (таких, как богатство, ожидаемые в будущем 
доходы или будущий предельный продукт капитала) . Поэтому временный шок 
предложения оказывает только такое воздействие на текущий объем производ-
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ства, которое не изменяет положение кривой IS. Мы можем сделать вывод, что 

временный неблагаприятный шок предложения выражается в перемещении 

вдоль по кривой IS, но не в сдвиге самой кривой IS, положение которой остается 

неизменным. 1 

И наконец, мы рассмотрим кривую LM. Временный неблагаприятный шок 

предложения не оказывает прямо го воздействия на величину спроса на деньги 

или предложения денег и поэтому не приводит к сдвигу кривой LM. 

Теперь мы рассмотрим новое всеобщее равновесие в экономике. На рис. 9.8, б 

нет точки, в которой бы пересекались Fifl (новая линия FE), IS и LМ'. Как мы 

упомянули ранее- и продемонстрировали в п. 9.5,- когда линия FE, кривая 

IS и кривая LM не пересекаются в общей точке, кривая LM сдвигается до тех 

пор, пока не будет проходить через точку пересечения линии FE и кривой IS. 

Сдвиг кривой LM вызывается изменением уровня цен Р, что приводит к изме

нению величины реального предложения денег М/ Р и поэтому воздействует на 

равновесие на рынке активов. Как показано на рис. 9.8, б, чтобы всеобщее рав

новесие установилось в точке F, кривая LM должна сдвинуться вверх и влево, 

из положения LМ' в положение LМ'l. А чтобы это произошло, величина реаль

ного предложения М/Р должна упасть (см. сводную табл. 13), и поэтому уровень 

цен Р должен повыситься. Мы вводим положение (хотя пока и не даем 

экономическое объяснение этому) о том, что неблагаприятный шок предложе

ния будет вызывать повышение уровня цен. 

Какое же воздействие оказывает временный неблагаприятный шок предло

жения па уровень инфляции? Так как уровень инфляции -это темп роста уров

ня цен за период, в котором цены вырастают до своего нового, более высокого 

уровня, инфляция будет увеличиваться. Однако после того, как уровень цен 

стабилизируется на своем более высоком значении (и не будет продолжать ра

сти далее), инфляция утихнет. Поэтому временный неблагаприятный шок пред

ложения вызовет скорее временное, чем постоянное увеличение уровня инф

ляции. 

Давайте остановимся и сделаем обзор полученных нами результатов. 

1. Как мы уже показали в главе 3, временный неблагаприятный шок пред

ложения вызывает снижение равновесных величин реальной заработ

ной платы и занятости. 

2. Сравнивая новое всеобщее равновесие, наступающее в точке F, и старое 

всеобщее равновесие в точке Е на рис. 9.8, б, мы видим, что шок предло

жения приводит к снижению объема производства и увеличению реаль

ной процентной ставки. 

3. Шок предложения приводит к увеличению уровня цен и временному вспле

ску инфляции. 

4. Так как при новом всеобщем равновесии реальная процентная ставка 

становится выше, а объем производства - ниже, величина потребления 

должна быть ниже, чем до шока предложения. Более высокая реальная 

процентная ставка приводит также к тому, что величина инвестиций 

после шока должна стать ниже, чем до него. 

Б блоке ~теория и практика: Возвращаясь к шокам цен на нефтЬ» мы про

верим, насколько хорошо наша модель объясняет наблюдавшиеся в прошлом 

тенденции развития экономики. Заметим, что экономические модели, такие I<ак 

модель IS-LM, также широко используются в прогнозировании экономики 

(см. блок 9.1). 

1 В аналитическом задании 2 в конце главы рассматривается воздействие носящего посто

янный характер неблагоприятного шока предложения и определяются факторы, которы
е 

вызывают сдвиг кривой IS в этом случае. 



ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ВОЗВРАЩАЯСЬ К WOKAM ЦЕН НА НЕФТЬ 
В главе 3 мы рассмотрели увеличение цен на нефть как пример неблагаприятно
го шока предложения и увидели воздействие шоков цен на нефть 1973- 1974 
и 1979-1980 rr. на экономику США (см. блок 4Теория и практика. Объем про
изводства, занятость и реальная заработная плата в период шока цен на нефть~> 
в главе 3). Для этих двух эпизодов было получено теоретическое положение 
о том, что неблагаприятный шок предложения вызывает снижение объема про
изводства, занятости и реальной заработной платы. Наш анализ, использую
щий полную модель IS-LM, согласуется с результатами прежнего обсуждения. 
Однако он добавляет к ним утверждение, что вследствие снижения цен на нефть 
снижается величина потребления и инвестиций, увеличиваются инфляция и ре
альная процентная ставка. 

Рисунок 8.5 показывает, что потребление упало незначительно, а инвести
ции резко уменьшились сразу после этих ценовых шоков . С начала рецессии 
в четвертом квартале 1973 до четвертого квартала 1974 г. величина реального 
потребления снизилась на 1,8%, а реальных инвестиций - на 11,1%. В начале 
следующей рецессии в первом квартале 1980 г . только за один квартал величи
на реального потребления упала на 2,3%, а реальных инвестиций - на 9,0%. 
Инфляция также вела себя соответственно предвидению нашего анализа, вре
менно увеличившиеЪ в 1973- 1974 и в 1979- 1980 rr. (см. рис. 8.9). 

Наш анализ также предсказывал, что шок цен на нефть вызовет рост реаль
ной процентной ставки. Однако этот результат в векоторой степени зависит от 
сделанного нами допущения о том, что люди рассматривают шок цен на нефть 
как носящий временный характер. В аналитическом задании 2 в конце этой 
главы вы увидите, что если ожидается постоянное воздействие неблагаприят
ного шока цен на нефть, то рост реальной процентной ставки будет менъшим, 
чем в том случае, когда ожидается, что неблагаприятный шок предложения 
будет оказывать временное воздействие (и реальная процентмая ставка может 
не увеличиться) . Однако в действительности мы не знаем, что люди думали 
о продолжительности этих двух крупнейших шоков цен на нефть. Следователь
но, мы не можем с уверенностью утверждать, было бы или нет оказано влияние 
на реальную процентную ставку таким шоком. Фактически же реальная про
центпая ставка резко увеличивалась в течение шока цен на нефть 1979- 1980 rr., 
но не столь сильно - в течение 1973- 1974 гг. (см. рис. 2.2). Только на основе 
этих данных можно предположить исходя из нашей модели, что люди предпо
лагали постоянное воздействие шока цен на нефть 1973- 1974 rr. и временный 
характер шока 1979- 1980 rr. Интересно, что эти ожидания были в основном вер
ными: на рис. 3.13 показано, что цены на нефть, быстро росшие в 1979- 1980 rr., 
достаточно быстро вернулись к прежнему уровню в отличие от ситуации с це
нами на нефть в 1973- 1974 rr. 

9.5. КОРРЕКТИРОВКА ЦЕН И ДОСТИЖЕНИЕ 
ВСЕОБЩЕГО РАВНОВЕСИЯ 

Теперь мы рассмотрим те экономические силы, которые вызывают изменение 
цен и сдвиг кривой LM до тех пор, пока она не станет проходить через точку 
пересечения кривой IS и линии FE. При обсуждении роли корректировки цен 
в возвращении экономики к состоянию всеобщего равновесия мы также пока-
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Эконометрические модели и макроэкономические прогнозы 

Модель IS-LM, рассматриваемая в этой главе, представляет собой относительно простой 

пример макроэкономической модели. Для проведения макроэкон
омических исследова

ний и анализа применяются намного более сложные модели функцион
ирования эконо

мики (многие из которых, хотя и не все, основаны на подходах
 IS-LМ). 

Использование макроэкономических моделей помогает экономис
там прогнозировать 

состояние экономики. В общем случае применение макроэкономически
х моделей для 

получения количественных экономических прогнозов включает в себ
я три этапа. Во-пер

вых, должны быть получены численные значения параметров модели (так
их, например, 

как эластичность спроса на деньги по доходу). В эконометрических
 моделях эти значе

ния вычисляются посредством статистического анализа данных. Во
-вторых, необходи

мо определить тенденции изменения соответствующих экзоген
ньtх (внешних) факторов 

или переменных, значения которых не определяются в самой м
одели. Примерами экзо

генных переменных могут служить показатели, определяемые
 экономической полити

кой государства (такие, как государственные расходы или вели
чина предложения де

нег), цены на нефть и изменения уровня производительности. В
-третьих, основываясь 

на ожидаемых тенденциях изменения экзо
генных переменных и параметров модели, 

может быть построена модель (обычно для этого используются компьют
еры) для получе

ния прогноза изменения переменных, определяемых в модели (таких, как объем произ

водства, занятость и процентные ставки). Переменные, определ
яемые в модели, носят 

название эндогеuньtх (внутренних) переменных. 

Хотя относительно простая модель, подобная модели IS-LM, рассмотренной в данной 

главе, может быть использована для разработки реального прогноза
, результат, скорее 

всего, будет не очень хорошим. Так как экономика реального мира яв
ляется весьма слож

ной системой, макроэкономические модели, в действительности и
спользуемые для про

гнозирования, должны быть намного более подробными, чем моде
ль IS-LM, представ

ленная здесь. Например, вместо единственной совокупной про
изводственной функции 

эконометрическая модель, используемая для проrнозирования, может вк
лючать произ

водственные функции, разработанные отдельно для многих конкретн
ых отраслей эко

номики. Сложность моделей, используемых в коммерческом пр
огнозировании, может 

быть проиллюстрирована таблицей, основанной на статье Стефен Макн
ис и Джона Рай

са• из Федерального резервного банка Бостона. В ней показано,
 что количество 

экономических переменпых, используемых тремя широко известными фирмами, зани

мающимися прогнозированием, колеблется от 700 до 1200. Вообще же, количество урав-

Фирма-nроrнозист 
Количество nроrнозируемых Методика nроrнозирования 

nеременных (nриблизительная оценка) 

Chase Econometrics Около 700 Эконометрические модели 70% 

Экспертные оценки 20% 

Анализ временных рядов 5% 

Анапиз текущих данных 5% 

Data Resources, tnc. Около 1000 Эконометрические модели 55% 

Экспертные оценки 30% 

Анапиз временных рядов 10% 

Анапиз текущих данных 5% 

Wharton Econometric Forecasting Около 1200 Эконометрические модели 60% 

Associates 
Экспертные оценки 30% 

Анапиз текущих данных 10% 

ИСТОЧНИК: Макнис и Райс (1983 г.), табл. 1. 

• См.: Рекорд макроэкономического прогнозирования // New England Economic Review. 1983 

(ноябрь/декабрь). С. 5-18. · 



нений в экономических моделях превышает количество прогноэируемых показателей, 
поэтому эти модели становятся весьма сложными. 

Несмотря на множество переменных в этих эконометрических моделей, они обычно не содержат всю информацию, относящуюся к прогнозированию экономики. Как проиллюстрировано в приведеиной ниже таблице, большинство прогнозистов комбинируют результаты, полученные в своих макроэкономических моделях, с другими методиками проrнозирования, включающими в себя личные оценки, анализ временнь1х рядов (ста
тистические методы, с помощью которых пытаются экстраполировать тенденции развития экономики в прошлом на будущее, используя экономические модели), подробный анализ текущей информации (неполные и предварительные данные). Исследования показали, что комбинирование нескольких различных методов прогнозирования обычно повышает точность прогнозов в сравнении с использованием единственного подхода. • • 

•• См.: Стефен Макнис. Человек или модель? Роль экспертной оценки в проrнозировании 11 New England Economic Reuiew. 1990 (июль/август). С. 41- 52; Виктор Зерновитц. Деловые циклы: история, индикаторы и прогнозирование. Чикаго: University of Chicago Press, 1992, (особенно гл. 18). 

жем основные различия между двумя важнейшими подходами к анализу деловых циклов: классическим и кейнсианским. 
Чтобы проиллюстрировать процесс корректировки, мы будем использовать модель IS-LM и покажем, что произойдет в экономике, если номинальное предложение денег увеличивается. Этот анализ позволит нам обсудить денежнокредитную политику (управление величиной денежной массы) и представить некоторые противоположные суждения о воздействии денежно-кредитной по

литики на экономику. 

ВОЗДЕЙСТВИЕ УВЕЛИЧЕНИЯ ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ 
Предположим, что центральный банк решил увеличить номинальное предложение денег М на 10%. В настоящее время мы удерживаем постоянное значение уровня цен Р, так что величина реального предложения денег М/Р также увеличивается на 10%. Какое воздействие окажет это увеличение денежной массы на экономику? Рисунок 9.9 поможет нам ответить на этот вопрос, используя полную модель IS-LM. 

Три части рис. 9.9 показывают последовательность событий, происходящих в экономике в нашем случае. Для упрощения ситуации предположим, что экономика первоначально находится в состоянии всеобщего равновесия, так что на рис. 9.9, а кривая IS, линия FE и первоначальная кривая LM, представленная как LM, пересекаются в точке всеобщего равновесия Е. В точке Е объем производства равен объему производства при полной занятости 1000, а реальная процентная ставка равна 5%. Так как и кривая JS, и кривая LM проходят через точку Е, мы понимаем, что 5% - это такое значение реальной процентной ставки, при котором обеспечивается равновесие как на товарном рынке, так и на рынке активов. Для данного момента первоначальный уровень цен Р является фиксированной величиной, равной 100. 
Десятипроцентное увеличение реальной денежной массы М/Р не приводит к сдвигу кривой IS или линии FE, потому что объем производства и реальная процентмая ставка остаются постоянными, изменение М/Р не оказывает воздействия на величину желаемых национальных сбережений, желаемых инвестиций, спроса на труд, предложения труда или производительности. Однако как показано на рис. 9.5, б, увеличение реальной денежной массы вызывает сдвиг кривой LM вниз и вправо, из положения LM в положение LМl. Кривая LM сдвигается вниз и вправо, потому что при любом значении объема производства уве-
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а) Экономика находится в состоянии всеобщего 

равновесия в точке Е. Объем производства при пол

ной занятости составляет 1000, реальная nроцентная 

ставка равна 5%, а уровень цен равен 100. 

6) При фиксированном уровне цен 10%-ное уве

личение номинальной денежной массы М увеличи
-

вает реальную денежную массу М/Р и вызывает 

LM1(P = 100) 

IS 

Объем 
производства, У 

FE 

У= 1000 

в) 

РИСУНОК 

LM1 

(Р = 100) 

Объем 
произ

водства, У 

9.9 

Воздействие на экономику 

увеличения денежной 

массы 

сдвиг кривой LM вниз и вправо, из положения LМ' в положение LМ2. Б точке F, на пере

сечении кривой IS и новой кривой LM, представленной как LМ2, реальная nроцентная 

ставка снизилась до 3%, что привело к увеличению совокупного спроса на товары. Если
 

фирмы начинают выnускать дополнительную про
дукцию для удовлетворения возрос

шего совокупного предложения, объем производства у
величивается до 1200 (выше, чем 

значение объема производства при полной занятости, 
равное 1000). 

в) Так как величина совокупного спроса nревышает
 значение объема производства 

nри nолной занятости в точке F, фирмы увеличивают цены. Десятипроцентное увеличе

ние цен, со 100 до 110, возвращает величину реальной денежной массы к ее первоначал
ь

ному значению и вызывает сдвиг кривой LM обрапю к ее первоначальной позиции LM1• 

Это возвращает экономику в точку Е, где значение объем
а производства снова становит

ся равным уровню nроизводства при nолной занятос
ти 1000, но уровень цен увеличился 

со 100 до 110. 



личение предложения денег вызывает снижение реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на рынке активов. 
Обратите внимание, что после того, как кривая LM сдвинулась вниз и вправо, в положение LМl, как показано на рис. 9.9, б, не стало точки, в которой все три кривые пересекались бы. Другими словами, товарный рынок, рынок труда 

и рынок активов перестали находиться в состоянии одновременного равновесия. Теперь мы должны сделать какие-то предположения о том, каким образом экономика будет приведена в состояние всеобщего равновесия. 
Из всех трех рынков в модели IS-LM рынок активов ( представленный кривой LМ), несомненно, корректируется более быстро, так как финансовые рынки могут мгновенно реагировать на изменения экономических показателей . Рынок труда (линия FE) обычно корректируется более медленно , потому что процедуры найма и увольнения работников требуют некоторого времени, а заработная плата может корректироваться только периодически. Скорость корректировки товарного рынка (кривая JS) обычно находится где-то посередине. Мы предположим, что, если экономика не находится в состоянии всеобщего равновесия, рынок активов и товарный рынок могут быть в равновесии, так как обье.м производства и реальная процентная ставка задаются пересечением кривых IS и LM. Заметим, что, когда экономика не находится в состоянии всеобщего равновесия, точка пересечения кривых IS-LM не расположена на линии FE, поэтому рынок труда является неравновесным. 
Следовательно, немедленно после увеличения номинального предложения денег экономика выходит из состояния всеобщего равновесия, в ней устанавливаются значения объема производства и реальной процентной ставки, представленные точкой F на рис. 9.9, б, где пересекаются новая кривая LM, представленная как LМl, с кривой IS. В точке F объем производства ( 1200) выше, а реальная процентная ставка (3%) ниже, чем в точке первоначального всеобщего равновесия Е. Мы назовем точку F, в которой экономика остается до корректировки уровня цен, точкой краткосрочного равновесия. (Хотя мы и даем точке F назва

ние точки краткосрочного равновесия, мы помним, что в этой точке в состоянии равновесия находятся только рынок активов и товарный рынок, но не рынок труда.) 

Почему же увеличение объема денежной массы вызывает перемещение экономики в точку F? Последовательность событий, если пользоваться экономической терминологией, может быть описана следующим образом: после увеличения объема денежной массы владельцы богатства начинают удерживать в своих портфелях больше денег, чем им хотелось бы при первоначальном объеме производства и реальной процентной ставке. Чтобы восстановить баланс своих портфелей, они начинают использовать «избытоК>> денег для покупки неденежных активов . Однако, когда владельцы богатства покупают веденеж
ные активы, они усиливают давление на цены этих активов , что приводит к снижению процентной ставки по ним. Поэтому после увеличения объема денежной массы стремление владельцев богатства достигнуть желаемой ими комбинации денежных и веденежных активов в своих портфелях вызывает падение процентной ставки. 

Однако снижение реальной процентной ставки - это еще не конец рассматриваемого нами процесса. Так как снижение реальной процентной ставки увеличивает спрос домашних хозяйств на потребление ()1 и спрос фирм на инвестиции Jd, величина совокупного спроса на товары растет. Здесь мы введем фундаментальное допущение, о котором ранее упоминали кратко: когда лица, предъявляющие спрос, увеличивают свои расходы на товары, фирмы желают (по меньшей мере временно) производить достаточное количество продукции 
для удовлетворения этого дополнительного спроса на производимые ими то-
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вары. Так как после снижения реальной процен
тной ставки увеличивается со

вокупный спрос на товары, мы можем предполо
жить, что реакция фирм на эту 

ситуацию выражается в увеличени
и производства, что вызывает уста

новление 

краткосрочного равновесия в точке F с более высоким значением объема про

изводства. 

Подводя итог, можно сказать, что при постоян
ном уровне цен увеличение 

номинального предложения дене
г приводит экономику в состоян

ие кратко

срочного равновесия в точке F на рис. 9.9, б, в которой реальная процентпая 

ставка ниже, а объем производства выше, чем в то
чке первоначального всеоб

щего равновесия Е. Мы сделали два предполо
жения: 1) когда экономика не 

находится в состоянии всеобщего равновесия, возник
ает ситуация краткосроч

ного равновесия, описываемая пересечением 
кривых IS и LM; 2) когда сово

купный спрос на товары растет, фирмы желают
 (по меньшей мере временно) 

производить достаточное количест
во продукции для удовлетворения

 этого до

полнительного спроса. 

Корректировка уровня цен. Ранее мы рассматр
ивали уровень цен Р как 

фиксированную величину. В действительности 
же цены реагируют на измене

ние спроса и предложения в экономике. Урове
нь цен Ротносится к ценам на 

выпускаемую продукцию (товары), как в только
 что рассмотренном нами при

мере, так что давайте теперь обдумаем, какое возд
ействие окажет увеличение 

номинальной денежной массы на товарный ры
нок. 

На рис. 9.9, б точка краткосрочного равновесия F расположена на кривой IS, 

отражая тот факт, что товарный рынок наход
ится в состоянии равновесия 

в этой точке, в которой величины совокупног
о предложения товаров и сово

купного спроса на товары равны. Вспомним 
наше предположение о том, что 

фирмы желают удовлетворить любое увеличение сов
окупного спроса, произво

дя больше товаров. Исходя из этого можно сказать,
 что величина совокупного 

предложения товаров равна величине совокупн
ого спроса на товары. Однако 

с другой точки зрения, товарный рынок не нахо
дится в состоянии равновесия 

в точке F. Проблема состоит в том, что для того, чтобы удовлетворит
ь совокуп

ный спрос на товары в точке F, фирмы должны производить больше товаров, 

чем объем производства при полной занятости У. Объем произ
водства при пол

ной занятости У - это величина выпуска продукции, которая максимизирует 

прибыль фирмы, потому что этот объем производст
ва соответствует максими

зирующему прибыль уровню занятости (глава 3). Следовательно, стремясь со

ответствовать более высокому уровню спроса, фир
мы производят больше про

дукции, чем им хотелось бы. В том смысле, что в то
чке F объем производства 

товаров фирмами не находится на уровне, который 
максимизирует их прибыль, 

товарный рынок действительно нельзя считат
ь находящимся в состоянии рав

новесия. 

В точке F величина совокупного спроса на товары превышает ж
елаемый 

фирмами объем производства товаров или величину их
 предложения У, по

этому мы можем ожидать, что фирмы начнут по
вышать свои цены, а это приве

дет к росту уровня цен Р. При величине номи
нального предложения денег М, 

установленной центральным банком, рост уровня ц
ен Р приведет к снижению 

величины реального предложения денег MjP, что, в свою очередь, вызовет сдвиг 

кривой LM вверх и влево. Действительно, до тех пор, пока величина со
вокуп

ного спроса на товары будет превышать величину
 желаемого предложения то

варов фирмами, цены будут продолжать расти. По
этому кривая LM будет сдви

гаться вверх и влево до тех пор, 
пока величина совокупного спро

са на товары 

не сравняется со значением объема производства
 при полной занятости. А ве

личина совокупного спроса на товары станет рав
на объему производства при 

полной занятости только тогда, когда кривая LM вернется в свое первоначаль-



ноеположение на рис. 9.9, в, где она будет проходить через точку перваначальнога всеобщего равновесия Е. В точке Е все три рынка в экономике снова находятся в состоянии равновесия с выпуском продукции на уровне объема произ
водства при полной занятости. 

Сравнив ситуацию, показанную на рис. 9.9, в, с первоначальной ситуацией на рис 9.9, а, мы заметим, что после корректировки уровня цен на 10% увеличение номинальной денежной массы в итоге не оказало воздействия на объем производства или реальную процентную ставку. Занятость также осталась неизменной по сравнению со своим первоначальным уровнем, когда экономика вернулась к первоначальному значению объема nроизводства. Однако в результате 10%-ного увеличения номинальной денежной массы уровень цен вырос на 10% (так что Р= 110). Как мы узнали, что уровень цен изменился ровно на 10%? Чтобы вернуть кривую LM к ее первоначальному положению, рост уровня цен должен вернуть величину реального предложения денег М/ Р к ее первоначальному значению. Так как величина номинального предложения денег М возросла на 10%, то, чтобы вернуть М/Р к его первоначальному значению, уровень цен Р должен возрасти именно на 10%. Поэтому изменение объема номинальной денежной массы вызывает проnорциональное изменение уровня цен. Это тот же самый результат, который был получен нами в главе 7 (см. уравнение 7.10), где 
мы вводили допущение, что все три рынка находятся в состоянии равновесия. Обратите внимание, что в связи с тем, что nри достижении всеобщего равновесия уровень цен увеличился на 10%, все экономические переменные в ре
альном выражении остались неизменными, а все экономические переменные в номинальном выражении должны также увеличиться на 10%. В частности, номинальная заработная плата, чтобы достигнуть прежнего уровня nокупательной способности, должна увеличиться на 10%. Поэтому возвращение экономики к состоянию всеобщего равновесия требует корректировки номинальной заработной платы (цены труда), так же как и цен на товары. 

Тенденция роста количества денег и инфляция. На рис. 9.9 мы nроанализировали воздействие единовременного 10%-ного увеличения объема номинальной денежной массы и последовавшее за этим 10%-ное увеличение уровня цен. В действительности в большинстве стран рост количества денег и уровня цен происходит постепенно. Наша модель легко справляется с этой ситуацией. Предположим, что в некоторой стране как объем номинальной денежной массы М, так и уровень цен Р стабильно увеличиваются на 7% в год, что означает постоянство величины реального предложения денег М/Р. Положение кривой LM зависит от реального предложения денег М/Р, поэтому в данной ситуации кривая LM не сдвигается, даже несмотря на то, что величина номинальной денежной массы и уровень цен растут. 
Теперь nредположим, что в одном году объем номинальной денежной массы в этой стране увеличился дополнительно на 3% - всего на 10%,- в то время как цены выросли на 7%. В таком случае объем реальной денежной массы М/Р вырастет на 3% (10%- 7%), а кривая LM сдвинется вниз и вправо. Подобным же образом, если в другом году объем номинальной денежной массы увеличится только на 4%, а инфляция останется на уровне 7% в год, кривая LM сдвинется вверх и влево, отражая 3%-ное (4% - 7% = -3%) снижение объема реальной денежной массы. 
Этот пример иллюстрирует, что изменения М или Р относителыю ожидаемъtх (трендовъtх) темпов роста денеЖ1tоЙ массы и инфляции (7% в нашем примере) вызывают сдвиг кривой LM. Поэтому, когда мы анализируем воздействие ~увеличения предложения денег~. необходимо иметь в виду, что это увеличение номинального предложения денег относительно ожидаемого (трендового) темпа роста количества денег (например, увеличение с 7 до 10% в одном году). 
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Когда мы говорим об ~уменьшении предложения денег
», мы подразумеваем 

снижение относительно трендовых темпов роста 
(такое, как снижение темпа 

роста денежной массы с 7 до 4%). Подобным же образом, если мы говорим что

то типа ~уровень цен снижается для возврата к состоя
нию всеобщего равнове

сия», это вовсе не обязательно означает, что уровень цен
 буквально снижается, 

а означает только то, что он растет более медленными те
мпами, чем показывает 

имевшаяся в прошлом тенденция и
ли ожидавшиеся темпы роста. 

КЛАССИЧЕСКАЯ И КЕЙНСИАНСКАЯ ВЕРСИИ 

МОДЕЛИ IS-LM 

Наш графический анализ воздействия изменения объе
ма денежной массы вы

светил две проблемы, являющиеся центральными в деб
атах между сторонни

ками классического и кейнснанекого подходов в ма
кроэкономике: 1) насколько 

быстро экономика достигает состояния всеобщего равн
овесия; 2) какое воздей

ствие оказывает денежно-кредитная политика на э
кономику? Мы осуществили 

предварительный обзор этих вопросов в п. 8.4 с использованием модели AD-AS. 

Теперь мы рассмотрим обе эти проблемы, применяя мод
ель IS-LM. 

Корректировка цен и саморегулирование экономи
ки. В нашем анализе 

воздействия увеличения денежной массы мы пока
зали, что экономика прихо

дит в состояние всеобщего равновесия посредством корр
ектировки уроВ1tЯ цен. 

Графически это можно показать как рост уровня ц
ен в случае, когда точка пе

ресечения кривых IS и LM расположена правее линии FE, так что величина со

вокупного спроса на товары превышает объем произво
дства при полной заня

тости, как на рис. 9.9, б. Увеличение Р вызывает сдвиг кривой LM вверх и влево, 

снижая величину спроса на товары 
до тех пор, пока все три кривые не 

пересе

кутся в точке всеобщего равновесия, как это показано на
 рис. 9.9, в. Подобным 

же образом, если точка пересечения кривых IS и LM расположена левее линии 

полной занятости, так что величина желаемых расхо
дов на товары ниже макси

мизирующего прибьть объема производства, фирмы бу
дут снижать цены. Сни

жение уровня цен вызывает увеличен
ие реального предложения денег и пр

и

водит к сдвигу кривой LM вниз и вправо, снижая величину спроса на товары до 

тех пор, пока все три кривые снова не пересек
утся, возвращая экономику в со

стояние всеобщего равновесия. 

Существуют небольшие разногласия по вопросу о том,
 после какого рода 

экономических потрясений корректировка уровня
 цен в конечном итоге вер

нет экономику в состояние всеобщего равновесия. Однако, как мы обсудили 

в п. 8.4, именно скорость прохождения этого процесса - одна из тех проблем 

макроэкономики, по которой нет единого мнения. Пр
и принятии классического 

допущения о гибкости цен процесс корректировки можн
о считать проходящим 

быстро. Если цены являются гибкими, то экономика
 эффективно саморегули

руется, автоматически возвращаясь к полной заня
тости после шока, выведше

го ее из состояния всеобщего равновесия. 
1 И действительно, если фирмы реа

гируют на увеличение спроса сначал
а увеличением цен, а потом уже врем

енным 

увеличением объема производства (как мы допускали
 ранее), то процесс кор

ректировки должен быть практически мгновенным. 

Однако согласно кейнснанекому подходу, проти
воположному этой теории, 

медленная корректировка цен (и заработной платы как ц
ены труда) может вос

препятствовать быстрому достижению всеобщего равно
весия и затянуть этот 

1 Предположение о том, что свободная рыночная эконом
ика с гибкими ценами автомати

чески самореrулируется, соответствует идее •невидимой
 руки рынка• Адама Смита, об

суждавшейся в главе 1. 



процесс на длительное время, возможно даже на несколько лет. Экономисты, 
придерживающиеся кейнсианской теории, доказывают, что, пока экономика не 
приведена в состояние всеобщего равновесия, объем производства определя
ется величиной совокупного спроса, представленного точкой пересечения кри
вых /5 и LM; экономика не находится на линии FE и рынок труда не находится 
в состоянии равновесия. Это предположение о медленной корректировке цен 
и возникающего вследствие этого дисбаланса на рынке труда отличает кейнси
анскую версию модели /5-LM от классической версии. 

Денежный нейтралитет. Тесную взаимосвязь с проблемой скорости дости
жения экономикой состояния всеобщего равновесия имеет вопрос о том, какое 
воздействие на экономику оказывает изменение объема номинальной денеж
ной массы. Мы показали, что при достижении экономикой состояния всеобще
го равновесия увеличение объема номинальной денежной массы не оказывает 
воздействия на экономические показатели в реальном выражении, такие как 
объем производства, занятость или реальная процентная ставка, но приводит 
к увеличению уровня цен. Экономисты говорят, что существует денежный ней
тралитет или просто что деньги нейтральны, если изменение объема номиналь
ной денежной массы пропорционально изменяет уровень цен, но не оказывает 
влияния на экономические показатели в реальном выражении. Наш анализ 
показывает, что после полной корректировки цен деньги в модели /5-LM нейт
ральны. 

Соответствие идеи денежного нейтралитета практике широко обсуждается 
экономистами классического и кейнсианского направления. Основная проблема 
снова состоит в скорости корректировки цен. С точки зрения классической те
ории увеличение объема денежной массы быстро проявляется в изменении цен 
и оказывает в основном преходящее воздействие на экономические показатели 
в реальном выражении; т. е. экономика быстро переходит из состояния, пока
занного на рис. 9.9, а, в состояние, показанное на рис. 9.9, в, проведя немного 
времени в состоянии, показанном на рис. 9.9, б. Кейнсианцы соглашаются, что 
деньги становятся нейтральными после того, как цены будут полностью скор
ректированы, но полагают, что, так как их корректировка происходит медлен
но, экономика может затратить длительное время на возвращение в состояние 
равновесия. На протяжении этого времени увеличение объема денежной мас
сы вызывает рост объема производства и занятости, а также падение реальной 
процентной ставки (ер. рис. 9.9, б и а). 

Кратко говоря, кейнсианцы полагают, что денежный нейтралитет существу
ет в долгосрочном (после корректировки цен), но не в краткосрочном периоде. 
Экономисты классической школы в большинстве своем придерживаются взгля
да, что деньги нейтральны даже в краткосрочном периоде. Мы вернемся к про
блеме денежного нейтралитета, когда более подробно будем рассматривать клас
сическую и кейнсианскую модели делового цикла в главах 10 и 11. 

9.6. СОВОКУПНЫЙ СПРОС И СОВОКУПНОЕ 
ПРЕДЛОЖЕНИЕ 

Модель /5-LM, введенная в этой главе, является полной моделью, представля
ющей всеобщее равновесие в экономике. В данном параграфе мы будем исполь
зовать модель /5-LM для развития модели совокупный спрос-совокупное пред
ложение (AD-AS), обзор которой мы привели в главе 8. Модель AD-A5 на вид 
отличается от модели /5-LM, однако фактически они эквивалентны. Обе они 
основаны на одном и том же допущении о поведении экономики и корректи
ровке цен, и они дают одинаковые ответы, когда используются для анализа воз-
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действия различных шоков на экономику. Зачем же мы тогда хло
почем, стара

емел показать обе эти модели? Причиной этого является то, что в зави
симости 

от рассматриваемой проблемы ситуацию в экономике бывает более удоб
но по

казать с помощью или той, или другой модели. Модель JS-LМув
язывает реаль

ную процентную ставку и объем производства, а модель AD-AS- уровень цен 

и объем производства. Поэтому модель IS-LM может быть более полезной при 

исследовании воздействия различных шоков на реальную про
центную ставку 

и такие переменные, как сбережения и инвестиции, которые зависят о
т реаль

ной процентной ставки. Так, например, при обсуждении междунаро
дных заим

ствований и кредитований в открытых экономиках (глава 13) для нас будет 

иметь чрезвычайно большое значение реальная процентпая ставка; след
ователь

но, мы будем использовать модель IS-LM. Однако при изучении проблем, свя

занных с уровнем цен или инфляции, более удобным является использо
вание 

модели AD-AS. Например, мы будем пользоваться моделью AD-AS в главе 12, 

когда будем описывать взаимосвязь между инфляцией и безработице
й. Необ

ходимо, однако, всегда помнить о том, что выбор модели IS-LM или AD-AS

это вопрос удобства; эти две модели отражают одну и ту же базову
ю экономи

ческую теорию. 

КРИВАЯ СОВОКУПНОГО СПРОСА 

Кривая совокупного спроса показывает взаимосвязь между вел
ичиной сово

купного спроса на товары (Jf + Jd + G и уровнем цен Р. Кривая совокупного 

спроса наклонена вниз, так же как и кривая спроса на какой-то
 единственный 

товар (яблоки, например) . Однако, несмотря на кажущееся сходство кривой 

AD и кривой спроса на конкретный товар, между этими двумя типами кривых 

существует важное различие. Кривая спроса на яблоки увязывает в
еличину 

спроса на яблоки с их ценой относителыю цен других товаров. В проти
вопо

ложность этому кривая AD увязывает величину совокупного спроса с общим 

уровнем цен. Если цены на все товары возрастут на 10%, уровень цен Р также 

возрастет на 10%, даже если все относительные цены товаров (ценовые про

порции между ними) останутся неизменными. Увеличение уровн
я цен снижа

ет величину совокупного спроса на товары. 

Причина того, что увеличение уровня цен Р приводит к снижению 
величины 

совокупного спроса на производимые товары, проиллюстрирован
а на рис. 9.10. 

Вспомним, что при заданном уровне цен величина совокупного объем
а произ

водства товаров, на которые предъявляют спрос домашние хозяй
ства, фирмы 

и правительство, определяется пересечением кривых IS и LM. Предположим, 

что объем номинальной денежной массы равен М, а первоначал
ьный уровень 

цен определен как Р1 • Тогда объем реальной денежной массы равен М/Р" а пер

воначальная кривая LM- это криваяLМ' на рис. 9.10, а. Кривые ISи LМ' пере

секаются в точке Е, где величина объема производства товаров, на 
которые 

предъявляют спрос домашние хозяйства, фирмы и правительст
во, равна У1 • 

Поэтому мы приходим к выводу, что, когда уровень цен равен Р" величина со

вокупного спроса равна У1 . 

Теперь предположим, что уровень цен увеличился до Р2• При номинальном 

предложении денег М это увеличение уровня цен снизит реал
ьное предложе

ние денег с Mj P1 до Mj P2• Вспомним (см. сводную табл. 13), что снижение ре

ального предложения денег вызывает сдвиг кривой LM вверх и влево, в поло

жение LМ2. Кривые IS и LМ2 пересекаются в точке F, где величина совокупного 

объема производства, на который предъявляется спрос, равна У2• Поэтому уве

личение уровня цен с Р1 до Р2 приводит к снижению совокупного объема про
изводства, на который предъявляется спрос, с У1 до У2• 
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РИСУНОК 9.10 
изводства товаров, на который предъявляется спрос, Построение кривой оnределяется nересечением кривых IS и LM. Если совокупного спроса уровень цен оnределен как Р, , а nервоначальная кри-
вая LM - это кривая LM' , то объем производства то-
варов, на которые nредъявляется спрос, равен У,. что соответствует точке Е как на рис. 9.10, а, так и на рис. 9.10, б. Чтобы построить кривую совокупного спроса, мы рассмотрим, что произойдет с объемом nроизводства товаров, на которые nредъявляется спрос при изменении уровня цен. а) Рост уровня цен с Р, до Р2 вызовет снижение объема реальной денежной массы и nриведет к сдвигу кривой LM вверх и влево, из положения LM' в положение LAf2. Поэтому совокупный объем nроизводства товаров, на которые nредъявляется спрос, представленный nересечением кривых IS и LM, снизится с У, до У2 • б) Рост уровня цен с Р1 до Р2 вызывает снижение совокуnного объема nроизводства товаров, на которые nредъявляется спрос, с У, до У2, nоэтому кривая совокуnного спроса наклонена вниз. 

Эта отрицательная взаимосвязь между уровнем цен и совокупным объемом производства, на который предъявляется спрос, показала как наклоненная вниз кривая AD на рис. 9.10, б. Точки Е и Fна рис. 9.10, б соответствуют точкам Е и F на рис. 9.10, а. Кривая AD наклонена вниз, потому что рост уровня цен приводит к снижению объема реальной денежной массы, что вызывает сдвиг кривой LM вверх и влево; снижение объема реальной денежной массы приводит к увеличению реальной процентной ставки, что вызывает снижение спроса на товары домашних хозяйств и фирм. 
Факторы, оказывающие воздействие на сдвиг кривой AD. Кривая AD увязывает величину совокупного объема производства, на который предъявляется спрос, с уровнем цен. При постоянном уровне цен любой фактор, который вызывает изменение совокупного спроса на производимые товары, приводит к сдвигу кривой AD, причем увеличение совокупного спроса вызывает сдвиг 
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кривой AD вверх и вправо, а снижение совокупного спроса -
сдвиг кривой вниз 

и влево. Величина совокупного спроса
 определяется пересечением кривых IS 

и LM, поэтому мы можем сказать, что при постоянно
м уровне цен любой фак

тор, который вызывает перемещение т
очки пересечения кривых IS и LM впра

во, увеличивает совокупный спрос и вы
зывает сдвиг кривой AD вверх и вправо. 

Подобным же образом мы можем сказать,
 что при постоянном уровне цен лю

бой фактор, который вызывает перемещен
ие точки пересечения кривых IS и LM 

влево, приводит к сдвигу кривой AD вниз и влево. 

В рассмотренном нами ранее примере
 тем фактором, который вызывает 

сдвиг кривой AD вверх и вправо, является временное увеличение
 объема госу

дарственных закупок. Воздействие увеличен
ия объема государственных закупок 

на кривую AD проиллюстрировано на рис. 9.11. Первоначальная кривая IS

кривая JS1 -пересекает кривую LM в точке Е на рис. 9.11, а, так что величина 

первоначального совокупного объема произ
водства товаров, на которые предъ-
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а) Рост объема государственных закупо
к приво

дит к сдвигу кривой IS вверх и вправо, из положе

ния IS' в положение !Sl. При уровне цен Рсовокупный 

объем производства товаров, на который 
предъявля

ется спрос, увеличивается с У1 до У2, что выражается 

в перемещении пересечения кривых из т
очки Е в точ

куF. 

б) Так как совокупный объем производств
а това-

Объем государственных 

закупок увеличивается 

!52 

Объем 

производства, У 

Объем государственных 

закупокувеличивается 

Объем 

производства,У 

РИСУНОК 9.11 

Воздействие увеличения 

объема государственных 

закупок на кривую 

совокупного спроса 

ров, на который nредъявляется спрос, увелич
ивается при любом уровне цен, кривая AD 

сдвигается вверх и вправо. Точки Е и F на рис. 9.11, 6 соответствуют точкам Е и F на 

рис. 9.11, а. 



является спрос, равна У1 • Как мы показали, временное увеличение объема госу
дарственных закупок вызывает сдвиг кривой IS вверх и вправо, в положение !52. 
При остающемся постоянным уровне цен Р1 пересечение кривых IS и LM про
исходит в точке F, так что совокупный объем производства, на который предъяв
ляется спрос, увеличивается с У1 до У2 • 

Сдвиг кривой AD, происходящий в результате увеличения объема государ
ственных закупок, показан на рис. 9.11, б. Увеличение совокупного объема про
изводства товаров, на которые предъявляется спрос, при уровне цен Р1 по казан перемещением из точки Е в точку F. Так как увеличение объема государствен
ных закупок приводит к увеличению совокупного объема производства това
ров, на которые предъявляется спрос при любом уровне цен, вся кривая AD 
сдвигается вверх и вправо, из положения AD1 в положение AD2. Другие факто
ры, которые вызывают сдвиг кривой AD, перечислены в сводной табл . 14, а ма
тематическое определение кривой AD представлено в приложении 9А. 

Сводная таблица 14. Факторы, воздействующие на сдвиг кривой AD 

При постоянном уровне цен любой фактор, который вызывает первмещение точки пересечения кривых /S и LM 
вправо, приводит к увеличению совокупного объема производства товаров, на которые предъявляется спрос, 
и сдвиrу кривой АО вверх и вправо 

Факторы, которые вызывают сдвиг кривой /S вверх и вправо и , следовательно, сдвиг кривой АО вверх и вправо (см . 
сводную табл. 12), включают: 

увеличение ожидаемого в будущем объема производства; 
увеличение богатства; 

увеличение объема государственных закупок G; 
снижение налогов Т (при допущении , что Рикардианское равенство не выполняется, т. е . реакция потребителей выражается в увеличении желаемого потребления); 
увеличение ожидаемого в будущем предельного продукта капитала MPf(l; 
снижение эффективной ставки налога на капитал 

Факторы, которые вызывают сдвиг кривой LM вниз и вправо и, следовательно, сдвиг кривой АО вверх и вправо (см . 
сводную табл . 1 3), включают: 

увеличение объема номинального предложения денег М; 

увеличение ожидаемой инфляции 11'; 
снижение номинальной процентной ставки на деньги i"'; 
любые другие факторы , которые снижают величину реального спроса на деньги 

КРИВАЯ СОВОКУПНОГО ПРЕДЛОЖЕНИЯ 
Кривая совокупного предложения показывает взаимосвязь между уровнем цен 
и величиной совокупного предложения товаров. Вспомним из предисловия к гла
ве 8 и нашего обсуждения модели IS-LM о допущении, что фирмы ведут себя 
по-разному в краткосрочном и долгосрочном периоде. Это допущение о том, 
что цены остаются постоянными в краткосрочном периоде, а фирмы предлага
ют такой объем производства товаров, на которые предъявляется спрос при этом 
фиксированном уровне цен. Поэтому кривая совокупного предложения в крат
косрочном периоде SRAS представляет собой горизонтальную линию, как это 
показано на рис. 9.12. 

В долгосрочном периоде цены и заработная плата корректируются, обеспе
чивая установление равновесия в экономике. В частности, равновесие на рын
ке труда достигается при уровне занятости N, который является уровнем за
нятости, максимизирующим прибыль фирм. При уровне занятости, равном N, 
величина совокупного объема производства, предлагаемого фирмами, - это 
уровень производства при полной занятости :У, который определяется как 
AF(K, N) вне зависимости от уровня цен. В долгосрочном периоде фирмы пред-

о 

"' .Е 
:s: 
m 

:о 
о 
1::> 
х 
о 

1::> 
\[ 



<( 

" :s: 
f
:s: 
с:; 

о 
~ 

"' <( 

" u 
w 
:r 
:s: 
:Е 
о 
:I: 
о 

" (1) 

о 
"-

" <( 
:Е 

:s: 
:z; 

~ 
:s: 
:::! 

w 
:z; 

"' о 
с:; 
w 
q 

LRAS 

г----------------r----------------SRAS 

о Объем производства, У 

В краткосрочном периоде фирмы предлагают 

такой объем производства, на который имеется 

спрос при фиксированной цене, поэтому кривая со

вокупного предложения в краткосрочном периоде
 

SRAS является горизонтальной линией. В долго

срочном периоде, когда рынок труда находится в со

стоянии равновесия, фирмы предлагают объем nро-

изводства на уровне выnуска nри nолной занятости 

р и с у н о к 9.12 

Кривая совокуnного 

nредложения 

в краткосрочном 

и долгосрочном nериодах 

У вне зависимости от уровня цен. Поэтому кривая совокупного nредложения в дол

госрочном nериоде LRAS представляет собой вертикальную линию при У= У. 

лагают объем производства на уровне У при любом уровне цен, поэтому кривая 

совокупного предложения в долгосрочном периоде LRAS представляет собой 

вертикальную линию при У= У, как это показано на рис. 9.12. 

Факторы, воздействующие на сдвиг кривой совокупного предложения.
 

Любой фактор, который вызывает увеличение объема производства при пол

ной занятости У, приводит к сдвигу кривой совокупного предложения в дол

госрочном периоде LRAS вправо, а любой фактор, который вызывает сниже

ние У, приводит к сдвигу кривой LRAS влево. Поэтому любое изменение, 

вызывающее сдвиг линии FE на диаграмме IS-LM вправо, также приводит 

и к сдвигу кривой LRAS вправо. Например, увеличение количества рабочей 

силы приводит к росту уровня полной занятости и объема производства при 

полной занятости, что приводит и к сдвигу кривой LRAS вправо. 

Кривая совокупного предложения в краткосрочном периоде сдвигается, е
сли 

фирмы изменяют свои цены в краткосрочном периоде. Любой фактор, такой 

как увеличение издержек, который вызывает рост цен фирм в краткосроч
ном 

периоде, приводит к сдвигу кривой SRAS вверх, а любой фактор, который вы

зывает снижение цен в краткосрочном периоде, приводит к сдвигу к
ривой SRAS 

вниз. 

РАВНОВЕСИЕ В МОДЕЛИ AD-AS 

Когда мы начинали рассматривать модель AD-AS в п. 8.4, мы ввели различие 

между равновесием в краткосрочном периоде (равновесием при фиксиров
ан

ных ценах) и равновесием в долгосрочном периоде (равновесием при пол
но

стью скорректированных ценах). Равновесие в краткосрочном периоде п
ред

ставлено пересечением кривых AD и SRAS, показанным как точка Е на рис. 9.13. 

Равновесие в долгосрочном периоде представлено пересечением кр
ивых AD 

и LRAS, также показанном как точка Е на рис. 9.13. Поэтому точка Е представ-
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Равновесие в краткосрочном периоде представле
но пересечением кривых AD и SRAS в точке Е. При 
равновесии в краткосрочном периоде цены фиксиро
ваны и фирмы удовлетворяют спрос при этих ценах. 
Равновесие в долгосрочном периоде, которое дости-

AD 

Объем производства , У 

РИСУНОК 

Равновесие в модел и AD-AS 

гается после полной корректировки цен, представлено пересечением кривых AD и LRAS 
также в точке Е. Равновесие в долгосрочном периоде - это то же самое, что и всеобщее 
равновесие, потому что при долгосрочном равновесии все рынки находятся в состолнии 
равновесия . 

ляет равновесие в экономике как в краткосрочном, так и в долгосрочном перио

де. Когда экономика находится в состоянии долгосрочного равновесия, объем 
производства равен выпуску при полной занятости У. Равновесие в долго
срочном периоде - это то же самое, что и всеобщее равновесие в экономике, 
потому что в долгосрочном периоде все рынки находятся в состоянии равно

весия. 

Когда экономика достигает всеобщего равновесия (равновесия в долгосроч
ном периоде), все три кривые- AD, SRAS и LRAS- пересекаются в общей точ
ке, как на рис. 9.13. Это условие не случайно. Как и в случае с кривой IS, кривой 
LM и линией FE, мощные экономические силы приводят в конечном итоге эко
номику в такое состояние, где все эти три кривые пересекаются в общей точке. 
И в самом деле, силы, приводящие к пересечению кривых AD, SRAS и LRAS 
в одной общей точке, - это те же самые силы, которые приводят к пересечению 
кривых IS, LM и линии FE в одной общей точке. Чтобы проиллюстрировать 
это, мы используем модель AD-AS для изучения воздействия увеличения пред
ложения денег на экономику, которое мы ранее анализировали с помощью мо

дели IS-LМ. 

ДЕНЕЖНЫЙ НЕЙТРАЛИТЕТ В МОДЕЛИ AD-AS 
Предположим, что экономика первоначально находится в состоянии равнове
сия в точке Е на рис. 9.14, где объем производства равен У, а уровень цен- Р1 , 
и представим, что предложение денег увеличивается на 10%. Б модели IS-LM 
увеличение предложения денег вызывает сдвиг кривой LM вниз и вправо, уве
личивая совокупный объем производства товаров, на который имеется спрос, 
при любом уровне цен. Поэтому увеличение предложения денег также вызыва
ет и сдвиг кривой AD вверх и вправо, из положения AD1 в положение AD2• 
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Если мы начинаем с точки всеобщего равновесия 

Е, то увеличение номинального предложения денег 

на 10% вызывает сдвиг кривой AD вверх и вправо, 
из положения AD1 в положение AD2• Точки на новой 

кривой AD являются такими, что для всех них уро-

вень цен на 10% выше при каждом значении объема 

Объем производства , У 

р и с у н о к 9.14 

Денежный нейтрал итет 

в модел и AD-AS 

производства, на который имеется спрос, потому что 10%-ный рост цен необходим для 

удержания величины реального предложения денег на том же уровне, и поэтому объем 

совокупного предложения товаров, на который имеется спрос, остается неизменным. При 

новом краткосрочном равновесии в точке F уровень цен остается неизменным, а объем 

производства выше, чем объем производства при полной занятости . При новом долго

срочном равновесии в точке Н объем производства остается неизменным на уровне У, 
а уровень цен растет до Р2 , который на 10% больше, чем первоначальный уровень цен Р1 • 

Поэтому в долгосрочном периоде деньги являются нейтральными. 

Более того, когда предложение денег увеличивается на 10%, точки на 1ювой 

кривой AD являются та1ШМи, что для всех них уровень цен на 10% выше при 

каждом. значении обьем.а производства товара, на который им.еется спрос. Что

бы увидеть, почему это так, сравним точки Е и Н. Так как точка Н расположена 

на кривой AD2, а точка Е - на кривой AD1, величина номинального предложе

ния денег М в точке Н на 10% выше, чем в точке Е. Однако совокупный объем 

производства товара, на который имеется спрос, в обеих точках одинаков и ра

вен У. Совокупный объем производства, на который имеется спрос товара, в точ

ках Е и Н может быть одинаковым только в том случае, если величина реального 

предложения денег Mj P, которая определяет расположение кривой LM и, сле

довательно, совокупный объем производства, на который имеется спрос, оди

накова в точках Е и Н. Если величина номинального предложения денег в точ

ке Н на 1 О% выше при одинаковой величине реального предложения денег в этих 

двух точках, то и уровень цен в точке Н должен быть на 10% выше, чем в точке Е. 

Следовательно, уровень Р2 на 10% больше, чем Р1 • Действительно, для каждого 

значения объема производства уровень цен на кривой AD2 на 10% выше, чем на 

кривойАD1 • 
В краткосрочном периоде уровень цен остается фиксированным и рост вели

чины номинального предложения денег вызывает сдвиг кривой совокупного 

спроса из положения AD1 в положение AD2• Равновесие в краткосрочном перио

де перемешается из точки Ев точку F (см. диаграмму IS-LM на рис. 9.9, б). Поэто

му в краткосрочном периоде увеличение номинального предложения денег при

водит к росту объема производства с У до У2, вызывая экономический бум. 



Однако экономика не остаетсявнеопределенной ситуации, которая суще
ствует в точке Е. Так как объе~ производства У2 превышает максимизирующий 
прибыль объем производства У, фирмы в конце концов увеличивают свои цены. 
Рост цен вызывает сдвиг кривой совокупного предложения в краткосрочном 
периоде вверх из положения SRAS1• Фирмы будут увеличивать свои цены до тех 
пор, пока объем производства, на которой имеется спрос, не снизится до мак
симизирующего прибыль объема производства У. Новое равновесие в долго
срочном периоде представлено точкой Н, в которой пересекаются кривые AD, 
LRAS и новая кривая совокупного предложения в краткосрочном периоде 
SRAS2. При новом долгосрочном равновесии уровень цен увеличился на 10%, 
т. е. на ту же величину, что и номинальное предложение денег. Объем произ
водства в новом состоянии долгосрочного равновесия в точке Н такой же, что 
и в точке Е. Поэтому мы делаем вывод о нейтральности денег в долгосрочном 
периоде, т. е. приходим к тому же заключению, что и при использовании моде

ли IS-LМ. 

Наш анализ высветил различие между воздействием увеличения предло
жения денег в краткосрочном и долгосрочном периодах, но он оставил откры

тым важнейший вопрос о том, сколько времени требуется экономике, для того 
чтобы достигнуть состояния равновесия в долгосрочном периоде. Как мы от
мечали в конце главы 8 и начале этой главы, экономисты классической и кейн
сианской школ совершенно по-разному отвечают на этот вопрос. Экономисты, 
придерживающиеся классического подхода, утверждают, что экономика быст
ро достигает состояния долгосрочного равновесия. В действительности орто
доксальный классический подход предполагает, что экономика достигает со
стояния долгосрочного равновесия практически немедленно, так что кривая 

совокупного предложения в долгосрочном периоде LRAS - это единственная 
кривая совокупного предложения (т. е . нет смысла вести речь о совокупном 
предложении в краткосрочном периоде и кривой SRAS) . Однако экономисты, 
придерживающиеся кейнсианского подхода, доказывают, что экономике могут 
понадобиться годы, для того чтобы достичь состояния долгосрочного равнове
сия, и что в этот переходный период величина объема производства будет от
личаться от значения объема производства при полной занятости. Мы проана
лизируем эти точки зрения в главе 10, которая посвящена классической модели, 
и в главе 11, в которой будет рассмотрена кейнсианская модель. 

выводы 

1. Модель IS-LM представляет одновременно три главных рынка в эконо
мике - рынок труда, товарный рынок и рынок активов - на диаграмме, 
где реальная процентная ставка откладывается по вертикальной оси, 
а объем производства- по горизонтальной оси. Хотя модель /5-LМбыла 
разработана экономистами кейнсманекой школы, она может быть ис
пользована для иллюстрации как кейнсианского, так и классического 
подхода к анализу экономики. 

2. В модели IS-LM равновесие на рынке труда представляется графически 
линией полной занятости FE, которая является вертикальной прямой 
при объеме производства при полной занятости. Воздействие факторов, 
которые вызывают увеличение объема производства при полной заня
тости, приводит к сдвигу линии FE вправо, а факторов, которые вызыва
ют уменьшение объема производства при полной занятости, - к сдвигу 
линии FE влево. 
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3. 

4. 

5. 

Для любого значения объема производства кривая IS показывает значе
ние реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на товар

ном рынке. Кривая IS наклонена вниз, потому что чем выше объем про

изводства, тем больше величина желаемых сбережений и поэтому тем 

ниже значение реальной процентной ставки, обеспечивающей равнове

сие на товарном рынке. При постоянном объеме производства любое 

изменение, которое вызывает снижение величины желаемых нацио

нальных сбережений относительно желаемых инвестиций, приводит 

к увеличению значения реальной процентной ставки, обеспечивающей 

равновесие на товарном рынке, и сдвигу кривой IS вверх и вправо. Экви

валентно этому при постоянном объеме производства любое изменение, 

которое вызывает увеличение совокупного спроса на товары, приводит 

к увеличению значения реальной процентной ставки, обеспечивающей 

равновесие на товарном рынке, и сдвигу кривой IS вверх и вправо. 

Для любого значения объема производства кривая LM определяет зна
чение реальной процентной ставки, которая уравнивает величину спро

са на деньги и величину предложения денег и поэтому обеспечивает рав

новесие на рынке активов . Кривая LM наклонена вверх, потому что 
увеличение объема производства вызывает увеличение спроса на день

ги, приводя к росту реальной процентной ставки, необходимой для обес

печения равновесия на рынке активов. При постоянном объеме произ

водства любое изменение, которое вызывает снижение величины 

предложения денег относительно величины спроса на деньги, приводит 

к увеличению значения реальной процентной ставки, обеспечивающей 

равновесие на рынке активов, и сдвигу кривой LM вверх и влево. 

Всеобщее равновесие в макроэкономике достигается тогда, когда все три 

рынка находятся в состоянии равновесия. Графически всеобщее равно-

весие представлено в виде точки, в которой пересекаются кривая IS, ли
ния FE и кривая LM. Корректировка уровня цен в экономике приводит 
ее к состоянию всеобщего равновесия. В частности, изменения уровня 

цен Р и величины реального предложения денег М/Р вызывают сдвиг 

кривой LM до тех пор , пока она не будет проходить через точку пересе

чения линии FE и кривой IS. 

6. Временный неблагаприятный шок предложения является причиной 

падения уровней реальной заработной платы, занятости, объема произ

водства, потребления и инвестиций при всеобщем равновесии, а также 

увеличения реальной процентной ставки и уровня цен при всеобщем 

равновесии. 

7. Изменение величины предложения денег называется нейтральным, если 

оно приводит к пропорциональному изменению уровня цен, но не ока

зьшает воздействия на переменные в реальном выражении. В модели IS-LM 

деньги являются нейтральными после того, как цены становятся полно

стью скорректированными и экономика возвращается в состояние все

общего равновесия . 

8. Модель совокупного спроса- совокупное предложение (AD-AS) осно

вана на модели IS-LM и фактически эквивалентна ей. Однако эти две 

модели позволяют нам сосредоточить внимание на различных группах 

экономических переменных: модель IS-LM более полезна для изучения 

взаимосвязи между реальной процентной ставкой и объемом производ-



ства, в то время как модель AD-AS сфокусирована на взаимосвязи меж
ду уровнем цен и объемом производства. 

9. Кривая совокупного спроса AD увязывает величину совокупного объема 
производства товара, на который имеется спрос - объем производства 
в точке пересечения кривых IS и LM, - с уровнем цен. Увеличение уровня 
цен приводит к снижению величины реального предложения денег и вызы
вает сдвиг кривой LM вверх и влево, снижая величину совокупного объ
ема производства, на который имеется спрос. Так как увеличение уровня 
цен приводит к снижению величины совокупного объема производства, 
на который имеется спрос, кривая совокупного спроса наклонена вниз. 
Факторы, которые приводят к увеличению совокупного объема произ
водства, на который имеется спрос при данном уровне цен, такие как 
увеличение объема государственных закупок или объема денежной мас
сы, вызывают сдвиг кривой AD вверх и вправо. 

10. Кривая совокупного предложения увязывает величину предлагаемого 
совокупного объема производства с уровнем цен . В краткосрочном пе
риоде уровень цен является фиксированным и фирмы предлагают та
кой объем производства, какой востребован рынком, поэтому кривая 
совокупного предложения в краткосрочном периоде SRAS является го
ризонтальной линией . В долгосрочном периоде, после того как цены и за
работная плата будут полностью скорректированы и все рынки будут 
находиться в состоянии равновесия, фирмы осуществляют производство 
на таком уровне, который максимизирует прибыль. Следовательно, в дол
госрочном периоде совокупный объем производства У равен объему про
изводства при полной занятости У. В долгосрочном периоде фирмы 
предлагают У вне зависимости от уровня цен, поэтому кривая совокуп
ного предложения в долгосрочном периоде LRAS является вертикаль
ной линией при У= У. 

11. Экономисты классической школы утверждают, что цены и заработная 
плата, реагируя на изменение предложения или спроса, корректируют
ся быстро. Следовательно, после шоковых воздействий или изменения 
политики экономика быстро возвращается к состоянию всеобщего рав
новесия , представленному пересечением IS-LM-FE или, что равноцен
но, пересечением кривых AD и LRAS. В противоположность этому эко
номисты, придерживающиеся кейнсианского подхода, доказывают, что 
цены и заработная плата корректируются медленно и поэтому экономи
ка находится вне состояния всеобщего равновесия в течение продолжи
тельного периода времени. Кейнсианцы , однако, соглашаются с «клас
сикамИ>~, что в конечном итоге цены и заработная плата становятся 
полностью скорректированными, так что экономика достигает состоя
ния всеобщего равновесия. 

12. Экономисты классического и кейнсианского направления сходятся в том, 
что деньги нейтральны в долгосрочном периоде, после того как эконо
мика достигнет состояния всеобщего равновесия. Так как «классики~ 
полагают, что долгосрочное равновесие устанавливается быстро, они не 
признают наличия периода краткосрочного равновесия, в котором деньги 
не являются нейтральными. Кейнсианцы, которые утверждают, что мо
жет пройти несколько лет, прежде чем экономика достигнет состояния 
всеобщего равновесия, придают большое значение краткосрочному пе
риоду, в котором деньги не являются нейтральными. 
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КЛЮЧЕВАЯ ДИАГРАММА 6 
Модель IS-LM 

Модель IS-LM по- .. 
казывает всеобщее рав- ci 

"" 11 
иовесие на товарном 11 

рынке, рынке активов 
ti 
111 

и рынке труда. Она мо- 11 
:z: 

жет быть использована 
... :z: 
CD 

для анализа шоковых :r 
воздействий в экономи-

о 
а. 

ке на объем производст-
с 

111 
11 

ва, реальную процент- :z: 
Jj 

ную ставку, уровень цен а 
и другие макроэконо-

CD 
а. 

мические показатели . .. .. .. .. 
о 

Элементы диаграммы 

FE 

.. .. .. 

у 

IS 

Объем 
nроиз

водства, У 

• Реальная процентпая ставка r откладывается по вертикальной оси, а объем 

производства У- по горизонтальной оси. 

• Линия полной занятости FE является вертикальной при объеме произ

водства на уровне полной занятости. Объем производства при полной 

занятости У -это такой объем производства, который предлагается фир

мами при полностью произошедшей корректировке заработной платы 

и цен , когда занятость находится на уровне полной занятости N. Объем 
производства при полной занятости У = AF(K, N). 

• Для любого объема производства У кривая IS показывает значение ре

альной процентной ставки r, которая обеспечивает равновесие на рынке, 

или, другими словами, ставку, которая уравнивает желаемые нацио

нальные сбережения Sd и желаемые инвестиции Jd. Так как при увеличе

нии объема производства увеличиваются желаемые сбережения и сни

жается реальная процентпая ставка, которая обеспечивает равновесие на 

рынке, кривая IS наклонена вниз. Эквивалентная кривая IS дает комби

нацию объема производства У и реальной процентной ставки r, которая 
уравнивает величины совокупного объема производства товаров, на ко

торый имеется спрос, и его предложения, У= ()1 + Jd + G. 

• При данных значениях уровня цен и объема производства кривая LM дает 

реальную процентную ставку, которая обеспечивает равновесие на рын

ке активов, уравнивая величины реального предложения денег М/ Р и ре

ального спроса на деньги L( У, r + 1t"). Так как увеличение дохода вызыва

ет рост реального спроса на деньги, что приводит к увеличению реальной 

процентной ставки, обеспечивающей равновесие на рынке активов, кри

вая LM наклонена вверх. 

Факторы, вызывающие сдвиг кривых 

• Любой фактор, который приводит к увеличению объема производства при 

полной занятости, вызывает сдвиг линии FE вправо (см. сводную табл. 11 ). 

• При постоянном объеме производства любое изменение, которое вызы

вает снижение величины желаемых национальных сбережений относи-



тельно величины желаемых инвестиций, приводит к увеличению реаль
ной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на товарном рынке, 
и сдвигу кривой IS вверх и вправо. Эквивалентно этому любое измене
ние, которое вызывает рост величины совокупного спроса на товары при 
определенном уровне доходов, приводит к увеличению реальной процент
ной ставки, обеспечивающей равновесие на товарном рынке, и сдвигу кри
вой IS вверх и вправо (см. сводную табл . 12). 

• При постоянном объеме производства любое изменение, которое вызы
вает снижение величины реального предложения денег относительно ве
личины реального спроса на деньги, приводит к увеличению реальной 
процентной ставки, обеспечивающей равновесие на рынке активов, и сдви
гу кривой LM вверх и влево (см. сводную табл. 13). 

Анализ 

• Если мы предполагаем, что кривая LM представлена в виде кривой LM1
, то экономика находится в состоянии всеобщего равновесия в точке Е, 

которая расположена одновременно на всех трех кривых. В точке Еры
нок труда (линия FE), товарный рынок (кривая IS) и рынок активов (кри
вая LМ) находится в состоянии равновесия. В точке Е объем производ
ства находится на уровне объема производства при полной занятости, а реальная процентная ставка r

1 
обеспечивает равновесие как на товар

ном рынке, так и на рынке активов. 

• Если мы предполагаем, что кривая LM представлена в виде кривой LW, 
то линия FE, кривая IS и кривая LM не пересекаются в одной точке, а экономика находится вне состояния всеобщего равновесия. Мы предполага
ем, что в такой ситуации краткосрочное равновесие в экономике может быть достигнуто при пересечении кривых IS и LM в точке F, в которой 
в равновесии находятся товарный рынок и рынок активов, но не рынок 
труда. Если мы допускаем, что фирмы производят (по крайней мере вре
менно) достаточно продукции для удовлетворения возросшего совокуп
ного спроса в точке F, то равновесный объем производства в экономике 
в краткосрочном периоде составляет У2 • 

• В состоянии краткосрочного равновесия в точке F объем производчва У2 превышает максимизирующий прибыль фирм объем производства У. Так как величина совокупного спроса в точке F превышает объем производства, который бы фирмы хотели осуществлять, они увеличивают цены. 
Рост уровня цен Р вызывает снижение величины реального предложения 
денег М/Р и приводит к сдвигу кривой LM вверх и влево, в положение 
LМ', и всеобщее равновесие достигается в точке Е. В точке Е объем производства снова равен объему производства при полной занятости У. Подобным же образом, если краткосрочное равновесие наступает в точке, 
расположенной левее линии FE, это вызовет снижение уровня цен Р и сдвиг кривой LM вниз и вправо и восстановление всеобщего равнове
сия в точке Е. 

• Согласно классической теории, процесс корректировки цен быстро восстанавливает всеобщее равновесие в точке Е, поэтому экономика прово
дит немного (если вообще задерживается там) времени в точке F, не обес
печивая полную занятость. Кейнснанекая теория исходит из того, что цены и заработная плата корректируются медленно, поэтому экономика может оставаться в точке краткосрочного равновесия Е, где объем производства отличается от У, в течение продолжительного периода времени. 
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КЛЮЧЕВАЯ ДИАГРАММА 7 

Модель совокупный спрос - совокупное предложение 

о Объем проиэводства , У 

Модель AD-AS показывает определение уровня цен и объема производства. В кр
атко

срочном периоде, до корректировк
и цен, равновесие достигается в то

чке пересечения 

кривых AD и SRAS. В долгосрочном периоде равновесие достигается в точке перес
ече

ния кривых AD и LRAS. 

Элементы диаграммы 

• Уровень цен Р откладывается по вертикальной оси, а
 объем производ

ства У- по горизонтальной. 

• Кривая совокупного спроса AD показывает совокупный объем производ

ства товаров, на который имеется спрос при каждом
 уровне цен. Сово

купный объем производства, на который имеется спрос
, определяется 

пересечением кривых ISи LM (см. рис. 9.10). Рост уровня цен Рприводит 

к снижению величины реального пре
дложения денег, вызывая сдвиг кри

вой LM вверх и влево и снижение совокупного объема производства т
о

варов, на который имеется спрос. Поэтому кривая AD имеет наклон вниз. 

• Кривая совокупного предложения показывает взаи
мосвязь между уров

нем цен и совокупным объемом производства предла
гаемых товаров 

в краткосрочном и долгосрочном периоде. В кратко
срочном периоде уро

вень цен является фиксированным и фирмы предлагают так
ой объем про

изводства, который имеет спрос. Поэтому кривая 
совокупного предло

жения в краткосрочном периоде SRAS является горизонтальной линией. 

В долгосрочном периоде фирмы осуществляют 
производство на таком 

уровне, который максимизирует их прибыль, т. е. на уро
вне полной заня

тости У. Так как совокупный объем производства в долгосрочном п
ериоде 

равен У вне зависимости от уровня цен Р, кривая совокупного
 предло

жения в долгосрочном периоде LRAS является вертикальной линией при 

У=У. 

Факторы, вызывающие сдвиг кривых 

• Совокупный объем производства, на который имеется спр
ос, определя

ется точкой пересечения кривых IS и LM. При постоянном уровне цен 

любой фактор, который вызывает перемещение точки п
ересечения IS-LM 

вправо, приводит к увеличению совокупного объема пр
оизводства това-



ров, на который имеется спрос, и поэтому также приводит к сдвигу кри
вой AD вверх и вправо. Факторы, вызывающие сдвиг кривой AD, пере
числены в сводной табл. 14. 

• Любой фактор, такой как увеличение издержек производства, который 
приводит к увеличению цен фирмами в краткосрочном периоде, будет 
вызывать сдвиг кривой совокупного предложения в краткосрочном пе
риоде SRAS вновь вверх. Любой фактор, который приводит к увеличению объема производства при полной занятости :У, будет вызывать сдвиг 
кривой совокупного предложения в долгосрочном периоде LRAS вправо, 
вниз. Факторы, которые вызывают увеличение :У, включают в себя бла
гоприятные шоки предложения и увеличение предложения труда. 

Анализ 

• Равновесие экономики в краткосрочном периоде представлено пересече
нием кривых AD и SRAS в точке Е. Равновесие экономики в долгосрочном 
периоде представлено пересечением кривых AD и LRAS также в точке Е. 
В долгосрочном периоде объем производства равен объему производства при полной занятости У. 

• Краткосрочное равновесие может временно отличаться от долгосрочно
го равновесия в результате шоковых воздействий или влияния политики 
на экономику. Например, увеличение номинального предложения денег 
вызывает сдвиг кривой совокупного спроса вверх и вправо, из положе
ния AD1 в положение AD2• Новое краткосрочное равновесие представле
но точкой F, в которой объем производства превышает уровень объема производства при полной занятости У. В точке F фирмы производят боль
ше продукции, чем максимизирующий прибыль объем производства, по
этому они начинают повышать цены. В новой точке долгосрочного равно
весия Н объем производства находится на уровне производства при полной 
занятости, а уровень цен выше, чем первоначальный уровень цен Р1 • Так 
как новый уровень цен равен Р2 , кривая совокупного предложения в крат
косрочном периоде сдвигается вверх в положение SRAS2, являясь гори
зонтальной линией на уровне Р = Р2 • 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 
Кривая совокупного спроса 
Кривая совокупного предложения 
Линия полной занятости 
Всеобщее равновесие 
Кривая IS 
КриваяLМ 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

Кривая совокупного предложения 
в долгосрочном периоде 

Денежный нейтралитет 
Кривая совокупного предложения 

в краткосрочном периоде 

1. Чем определяется положение линии FE? Приведите два примера изме
нений в экономике, которые вызывают сдвиг линии FE вправо. 

2. Какую взаимосвязь представляет кривая IS? Постройте график кривой IS и покажите, почему она имеет такой наклон, как вы показали? Приве
дите два примера изменений в экономике, которые вызывают сдвиг кри
вой IS вниз и влево. 
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3. Какую взаимосвязь представляет кривая LМ? Постройте графи
к кри

вой LM и покажите, почему она имеет такой наклон, какой вы показали? 

Приведите два примера изменений в экономике, которые вызыва
ют сдвиг 

кривой LM вниз и вправо. 

4. Что произойдет с реальной процентной ставкой, обеспечивающей ра
в

новесие на рынке активов, если при постоянном объеме производств
а 

величина реального предложения денег превы
сит величину реального 

спроса на деньги? При описании происходящих изменений испо
льзуй

те взаимосвязь, существующую между ценой неденежных актив
ов и про

центной ставкой, выплачиваемой по ним. 

5. Дайте определение всеобщего равновесия и покажите точку всеобщего 

равновесия на диаграмме IS-LM. Если экономика не находится в состоянии 

всеобщего равновесия, то чем тогда определяются объем производств
а 

и реальная процентная ставка? Какие экономические силы возде
йству

ют на экономику, снова приводя ее в состояние всеобщего равновесия
? 

6. Дайте определение денежного нейтралитета. Покажите, что после пол


ной корректировки цен деньги в модели IS-LM нейтральны. Каковы 

взгляды экономистов классического и кейнснанекого направл
ений на 

нейтралитет денег в краткосрочном периоде? А в долгосрочном пер
иоде? 

7. Какие две переменные увязывает кривая совокупного спроса AD? По

чему кривая AD наклонена вниз? Приведите два примера изменений в 

экономике, которые вызывают сдвиг кривой AD вверх и вправо, а также 

объясните, почему происходит этот сдвиг. 

8. Опишите кривую совокупного предложения в краткосрочном
 периоде 

SRAS и кривую совокупного предложения в долгосрочном периоде LRAS. 

Почему одна из этих кривых является вертикальной, а друга
я- гори

зонтальной линией? 

9. Используйте модель AD-AS для анализа того, будет ли соблюдаться ней

тралитет денег в краткосрочном и долгосрочно
м периодах. 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. Желаемое потребление и инвестиции описываются уравнениями: 

()1 = 4000 - 4000r + 0,20 У; 

Jd = 2400 - 4000r. 

Как обычно, У- это объем производства, а r- реальная процентная став

ка. Объем государственных закупок G составляет 2000. 

а) Найдите уравнение, связывающее желаемые национальные сбер
еже

ния Sd с rи У. 

б) Каким будет значение реальной процентной ставки, обеспечиваю
щей 

равновесие на товарном рынке, при У= 10 000? Используйте обе фор

мы записи условия равновесия на товарном рынке. Каким будет зна

чение реальной процентной ставки, обеспечивающей равновесие на
 

товарном рынке, при У= 10 200? Постройте кривую IS. 

в) Объем государственных закупок увеличился до 2400. Как это увеличе

ние изменит уравнение для национальных сбережений в задании а)? 

Каким будет значение реальной процентной ставки, обеспечивающей
 



равновесие на товарном рынке, при У= 1 О 000? Используйте обе фор
мы записи условия равновесия на товарном рынке. Какое воздействие 
окажет увеличение G на кривую IS? 

2. В конкретной экономике функция реального спроса на деньги имеет сле
дующий вид: 

M d 
- = 3000 +О, 1У -1 OOOOi. 
р 

Предположим, что М= 6000, Р = 2,0, а 1t0 = 0,02. 
а) Каким будет значение реальной процентной ставки , обеспечивающей 

равновесие на рынке активов при У= 8000? А при У= 9000? Построй
те кривую LM. 

б) Повторите задание а) для М= 6600. Как в этом случае изменится кри
вая LM по сравнению с кривой LM в задании а)? 

в) Повторите задание а) при М= 6000, а л"= 0,03. Как в этом случае изме
нится кривая LM по сравнению с кривой LM в задании а)? 

3. В некой экономике объем производства при полной занятости равен 1000. 
Желаемое потребление и желаемые инвестиции описываются уравне
ниями : 

(J1 = 200 + О,В(У - Т) - 500r; 

Jd = 200 - 500r. 

Государственные закупки составляют 196, а налоги описываются урав
нением 

Т= 20 + 0 ,25У. 

Спрос на деньги определяется как 

Md 
-=0,5У - 250( r+7t"), 
р 

где ожидаемый уровень инфляции 1t• = 0,10. Величина номинального 
предложения денег М= 9890. 
а) Какими будут значения реальной процентной ставки, уровня цен, по

требления и инвестиций в состоянии всеобщего равновесия? 
б) Предположим, что объем государственных закупок увеличился до G = 216. Какими будут значения реальной процентной ставки, уровня 

цен, потребления и инвестиций в новом состоянии всеобщего равно
весия? 

4. Производственная функция для некоторой экономики имеет следующий 
вид: 

У= A(5N- 0,0025N2), 

где А - это производительность . При данной производственной функ
ции предельный продукт труда 

MPN = 5А - 0,002AN. 

Предположим, что А = 2. Кривая предложения труда 

NS =55+ 10(1 - t)w, 
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где NS- это величина предложения труда, w -реальная заработная пла

та, а t- ставка налога на заработную плату, которая равна 0,5. 

Желаемое потребление и инвестиции описываются уравнения
ми: 

(Jl = 300 + 0,8( у- Т) - 200r; 

Jd = 258,5 - 250r. 

Налоги и государственные закупки описываются уравн
ениями: 

Т= 20 + 0,5У; 

G=50. 

Спрос на деньги описывается уравнением 

Md 
р = 0,5 У- 250(r + п•). 

Ожидаемый уровень инфляции п• = 0,02, а величина номинального пред

ложения денег М= 9150. 

а) Какими будут величины реальной заработной платы, заня
тости и объ

ема производства в состоянии всеобщего равновесия? 

б) Найдите уравнение, определяющее реальную процентн
ую ставку r, 

обеспечивающую равновесие на товарном рынке, для любого 
значе

ния объема производства У; это уравнение описывает кривую IS. (Под

сказка: запишите условие равновесия на то
варном рынке и решите его 

для r при данных значениях У и других переменных.) Какими будут 

значения реальной процентной ставки, уровня цен, потребления
 и ин

вестиций в состоянии всеобщего равновесия? 

в) Найдите уравнение, определяющее реальную пр
оцентную ставку, 

обеспечивающую равновесие на рынке активов, для любого значе
ния 

объема производства У; это уравнение описывает кривую LM. (Под

сказка: как и в задании б), запишите соответствующее условие р
авно

весия и решите его для r при данных значениях У и других перемен

ных.) Каким будет значение уровня цен в состоянии всеобщ
его 

равновесия? 

г) Предположим, что объем государственных закупок увеличился до 

G = 72,5. Какими будут значения реальной заработной платы, занято

сти, объема производства, реальной процентной ставки, уро
вня цен, 

потребления и инвестиций в состоянии всеобщего равновесия?
 

5. Рассмотрим следующую экономику: 

Желаемое потребление ()1 = 1275 + 0,5(У- Т)- 200r. 

Желаемые инвестиции Jd = 900 - 200r. 

Реальный спрос на деньги L = 0,5У- 200i. 

Объем производства при полной занятости У= 4600. 

Ожидаемая инфляция 1t' = О. 

а) Предположим, что Т= G = 450, а М= 9000. Определите уравнение, 

описывающее кривую IS. (Подсказка: примитевеличины желаемых 

национальных сбережений и желаемых инвестиций равными
 и реши

те уравнение, описывающее взаимосвязь между r и У при данном Р.) 

И наконец, определите уравнение кривой совокупного спроса. 
(Под

сказка: используйте уравнения IS и LM для нахождения взаимосвязи 



между У и Р.) Какими будут равновесные значения объема производ
ства, потребления, инвестиций, реальной процентной ставки и уров
ня цен? 

б) Предположим, что Т= G = 450, а М= 4500. Каким теперь будет уравне
ние кривой совокупного спроса? Какими будут равновесные значе
ния объема производства, потребления, инвестиций, реальной процент
ной ставки и уровня цен? Предположим, что объем производства при 
полной занятости У является фиксированной величиной. 

в) Повторите задание б) для Т= G = 330, а М = 9000. 
6. (Приложение 9А.) Это уравнение потребует от вас использования фор

мул, представ.J!енных в приложении 9А, для нахождения значений пере
менных в состоянии всеобщего равновесия в экономике, описанной в рас
четном задании 4. Предполагаем, что G = 50. 
а) Используйте данные расчетного задания 4 для нахождения числен

ных значений параметров А, fl' / 2, n0, n",, с0, сУ' с,., t0, t, i0, i,., 10, ZY' и z,., 
определенных в приложении 9А. 

б) Подставьте значения этих параметров в соответствующие уравнения 
приложения 9А для расчета значений реальной заработной платы, 
занятости, объема производства, реальной процентной ставки и уров
ня цен в состоянии всеобщего равновесия. 

в) Повторите задание б), исходя из допущения, что объем государствен
ных закупок G увеличился до 72,5. 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЭАДАНИЯ 

1. Используйте модель JS-LM для определения воздействия каждого из сле
дующих изменений на значение реальной заработной платы, занятости, 
объема производства, реальной процентной ставки, потребления, инве
стиций и уровня цен в состоянии всеобщего равновесия. 

а) Снижение эффективной налоговой ставки на капитал приводит к уве
личению желаемых инвестиций. 

б) Ожидаемый уровень инфляции растет. 

в) Приток иммигрантов работоспособного возраста приводит к увели
чению предложения труда (игнорируем любые другие возможные эф
фекты увеличения численности населения) . 

г) Внедрение банкоматов приводит к снижению величины спроса на 
деньги. 

2. Используйте модель 15-LM для анализа воздействия увеличения цен на 
нефть, имеющего постоянный характер (неблагоприятный шок предло
жения, имеющий постоянный характер) , на текущие значения занято
сти, объема производства, реальной заработной платы, национальных 
сбережений , потребления, инвестиций, реальной процентной ставки 
и уровня цен в состоянии всеобщего равновесия. Предполагаем, что кро
ме снижения текущей производительности капитала и труда шок пред
ложения, имеющий постоянный характер, приводит к снижению как 
ожидаемого будущего МРК, так и ожидаемых будущих доходов домаш
них хозяйств. (Предполагаем, что сдвиг вправо кривой предложения 
труда меньше, чем сдвиг влево кривой спроса на труд.) Покажите, что 
если реальная процентная ставка вырастет, то это увеличение будет мень
шим, чем в случае временного неблагаприятного шока предложения, 
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3. 

4. 

который оказывает такое же по силе воздействие на текущий объем про

изводства. 

Предположим, что уровень цен является фиксированным в краткосроч

ном периоде, так что состояние всеобщего равновесия не достигается 
немедленно после какого-либо изменения в экономике. Каким будет 
краткосрочное воздействие каждого из нижеперечисленных изменений 

на реальную процентную ставку и объем производства? Предполагаем, 

что, когда экономика не находится в состоянии всеобщего равновесия, 
только рынок труда равновесен; предполагаем также, что в краткосрочном 

периоде Фирмы желают производить столько продукции, чтобы удов

летворить весь совокупный спрос. 

а) Снижение ожидаемого уровня инфляции. 

б) Повышение оптимизма потребителей приводю к увеличению желае

мого потребления при каждом уровне доходов и реальной процент

ной ставки. 

в) Увеличение объема государственных закупок. 

г) Единовременное увеличение налогов без изменения объема государ
ственных закупок (рассмотрите как случай выполнения теоремы эк

вивалентности Рикардо, так и обратный случай). 

д) Прорыв в области научно-технического проrресса увеличил ожидае-

мый будущий МРК . 

(Приложение 9А. ) В некоторых макроэкономических моделях величи

на желаемых инвестиций зависит как от текущего значения объема про

изводства, так и от реальной процентной ставки. Одной из возможных 

причин зависимости желаемых инвестиций от объема производства яв
ляется то, что при более высоких уровнях текущего производства и продаж 

фирмы могут ожидать продолжения укрепления спроса на их продук

цию в будущем, что вызывает их желание расширить свои производствен

ные мощности. 

Математически мы можем выразить взаимосвязь между желаемыми ин

вестициями и текущим объемом производства с помощью уравнения 

9А.10 : 

Jd = i0 - if + iyY, 

где iy является положительной величиной. Используйте это альтерна
тивное уравнение желаемых инвестиций для определения математиче

ского выражения значений занятости, реальной заработной платы, объ
ема производства, реальной процентной ставки и уровня цен в состоянии 

всеобщего равновесия. 

5. (Приложение 9А.) Вспомним из главы 7, что при увеличении номиналь
ной процентной ставки по денежным средствам im величина спроса на 
деньги растет. Чтобы определить этот эффект, давайте перепишем урав

нение 9А.17 следующим образом: 

Md =1
0
+/yY-(r+n• -im). 

р 

Как эта модификация изменит нахождение значений таких переменных, 

обсуждаемых в приложении 9А, как реальная заработная плата, объем 

производства, реальная процентная ставка и уровень цен в состоянии 

всеобщего равновесия? 



Приложение 9А 
МАТЕМАТИЧЕСКИЕ ВЕРСИИ 
МОДЕЛЕЙ 15-LM И AD-AS 

В этом приложении мы представим математические версии моделей IS-LM и AD-AS. Для каждого из трех рынков - труда, товаров и активов - мы снача
ла представим уравнения, которые описывают спрос и предложение на этом рынке, а затем определим равновесие на нем. После рассмотрения каждого рынка в отдельности мы определим условие всеобщего равновесия в полной модели IS-LM. Мы используем модель IS-LM для построения кривой совокупного спроса AD, а затем введем кривые краткосрочного и долгосрочного сово
купного предложения для определения краткосрочного и долгосрочного рав
новесия. 

РЫНОК ТРУДА 

Спрос на труд зависит от предельного продукта труда, как это определено производственной функцией. Вспомним из главы 3 (уравнение 3.1 ), что производственная функция может быть записана как У= AF(K, N), где У- это объем производства, К- запасы капитала, N- величина ресурсов труда, А - производительность. Рассматривая запасы капитала как фиксированную величину, мы можем записать произведетвенную функцию для объема производства У как функцию, зависящую только от величины ресурсов труда N и производительности А. Полезной конкретной функцией является 

(9А.1) 
где / 1 и / 2 - положительные числа. 

Предельный продукт труда MPN выражает наклон производственной функции. Наклон производственной функции в уравнении 9А.1- это любой уровень занятости N, равный 1 A(j1 - / 2N), поэтому предельный продукт труда 

(9А.2) 
Фирмы нанимают такое количество работников, которое соответствует точке, в которой предельный продукт труда равен реальной заработной плате. Поэтому взаимосвязь между реальной заработной платой w и величиной спроса на труд ND равна 

(9А.3) 
Предложение труда- это возрастающая функция текущей реальной заработной платы после налогообложения. Если t - это ставка налога на заработную плату (мы предполагаем, что О~ t < 1), тогда (1- t)w- это реальная заработная плата после налогообложения, а форма простой кривой предложения труда выражается функцией 

1 Студенты, сильные в математике, могут определить наклон производственной функции, выразив Nиз уравнения 9А.1 . 
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(9А.4) 

где NS - это величина предложения труда, а пw - некоторая положительная 

величина. Факторы, иные, чем реальная заработная плата после
 налогообло

жения, которые оказывают воздействие на предлож
ение труда, такие как вели

чина богатства или количество населения трудоспособн
ого возраста, выраже

ны имеющим постоянное значение параметром п0 в уравнении 9А.4. 

Равновесие на рЬIНке труда. В состоянии равновеси
я величины спроса на 

труд ND и предложения труда NS равны; их общее значение - это уровень пол

ной занятости N. Если мы подставим N вместо значений NS и ND в уравне

ния 9А.З и 9А.4, то получим два линейных уравнения для двух п
еременных N 

и w. Решение этих уравнений для w и N дает: 1 

и 

N = п0 +(1-t)Aj2пw. 
1+(1-t)Aj2пw 

(9А.5) 

(9А.6) 

Используя уровень полной занятости N из уравнения 9А.6, мы получим 

значение объема производства при полной занятости У, подстав
ляя N в про

изводственную функцию 9А.1: 

(9А.7) 

Объем производства при полной занятости в уравнен
ии 9А.7 - это точка 

пересечения горизонтальной оси линией FE. 

Мы используем эти уравнения для анализа возд
ействия на рынок труда 

изменений в производительности и предложении тр
уда. Сначала рассмотрим 

изменение производительности А. Уравнение 9А.5 пок
азывает, что увеличе

ние А вызывает рост равновесной реальной заработной п
латы (увеличение А 

вызывает рост соотношения А/[1 + (1 - t)Af2пw]) . Хотя это не след_ует напря

мую из уравнения 9А.6, но увеличение А вызывает также и рост N.2 Чтобы 

увидеть, почему так происходит, отметим, во-первых,
 что увеличение А не ока

зывает воздействия на кривую предложения тр
уда, выраженную уравнени

ем 9А.4. Во-вторых, увеличение А приводит к росту реа
льной заработной пла

ты. Следовательно, увеличение А приводит к росту 
равновесной величины 

предложения труда и в связи с этим также и уровня полной занятост
и N. Так 

как увеличение А приводит к росту N, это должно также вызывать и рост объема 

производства при полной занятости У (см. уравнение 9А.7), а также сдвиг ли

нии FE вправо. 
Теперь рассмотрим увеличение предложения тру

да при каждом уровне ре

альной заработной платы после налогообложения, предс
тавлепное математи

чески как увеличение п0 в уравнении 9А.4. Уравнения 9А.5 и 9А.
6 показывают, 

1 Мы предполагаем, что константы/,./2 и п0таковы, что/1 - j 2n0 > О. Этодопущение необхо

димо, для тоrо чтобы гарантировать положительное зна
чение предельного продукта труда 

и равновесной реальной заработной платы. 

2 Студенты, сильные в математике, могут определить производную N относительно А из 

уравнения 9А.6 и найдут, что знак этой производной полож
ителен, только если / 1 - f 2n0 > О. 

Так как мы ввели допущение, чтоj,- f 2n0 > О (см. предыдущую сноску), то увеличение А 

действительно приведет к росту N. 



что увеличение n
0 вызывает снижен!:!_е равновесного уровня реальной заработной платы и увеличение занятости N. Так как увеличение предложения труда вызывает рост занятости N, оно приводит и к увеличению объема производства при полной занятости У, а также сдвигу линии FE вправо. 

ТОВАРНЫЙ РЫНОК 
Чтобы определить равновесие на товарном рынке, мы начнем с уравнений, описывающих желаемое потребление и желаемые инвестиции. Желаемое потребление рассчитывается как 

(9А.8) 
где (У - 1) - это располагаемые доходы (доходы У- налоги 1), r- реальная процентная ставка, а с0 , суи cr - положительные величины. Величина су в уравнении 9А.8 - это предельная склонность к потреблению, установленная нами в главе 4; так как люди потребляют только часть своих возросших располагаемых доходов, сберегая оставшуюся часть, логичным допущением будет, что О < су< 1. В соответствии с уравнением 9А.8 рост располагаемых доходов вызывает увеличение желаемого потребления, а рост реальной процентной ставки вызывает снижение желаемого потребления (и увеличение желаемых сбережений). Другие факторы, которые оказывают воздействие на величину желаемого потребления, такие как величина богатства или ожидаемых в будущем доходов, выражены имеющим постоянное значение параметром с0 . 1 

Налоги в уравнении 9А.8 рассчитываются как 

(9А.9) 
где t- это ставка налога на доход (та же самая ставка налога, что и налог на заработную плату), а t0 - единовременно взимаемая сумма налога. Как отмечалось ранее, О ~ t < 1, поэтому при увеличении доходов У увеличивается и общая сумма налогов Т, а также и величина располагаемых доходов У - Т. Величина желаемых инвестиций определяется по формуле 

Jd = i0 - if, (9А.1 0) 
где i0 и ir- положительные величины. Уравнение 9А.1 0 показывает, что величина желаемых инвестиций снижается, когда реальная процентная ставка растет. Другие факторы, которые оказывают воздействие на величину желаемых инвестиций, такие как ожидаемый в будущем предельный продукт капитала, выражены имеющим постоянное значение параметром i0. 

Равновесие на товарном рынке. Условие равновесия на товарном рынке в закрытой экономике выражено уравнением 4.7, которое мы повторим здесь: 
у= С" + Jd + G. (9А.11) 

1 Так как увеличение налогов Т приводит к снижению желаемого потребления в уравнении 9А.8, эта формулировка желаемого потребления кажется на первый взгляд не соответствующей теореме эквивалентности Рикардо, рассмотренной в главе 4. Однако в конечном счете идея теоремы эквивалентности Рикардо говорит о том, что если потребители ожидают увеличения уровня текущих налогов Т. то этому соответствует снижение уровня налогов в будущем. Это ожидаемое снижение налогов в будущем приводит к увеличению желаемого потребления, которое выражается увеличением с0 в уравнении 9А.8. Согласно теореме эквивалентности Рикардо, после увеличения Т без изменения объема текущих или будущих государственных закупок увеличение с0 будет в полном объеме компенсировано снижением су(У - Т), поэтому величина желаемого потребления останется неизменной . 
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Уравнение 9А.11 эквивалентно условию равновес
ия на товарном рынке, выра

женному как S<1 = Jd, которое также могло бы быть использовано здесь. 

Если мы подставим уравнения для желаемого потре
бления (уравнение 9А.8 

с налогами, выраженными уравнением 9А.9) и ж
елаемых инвестиций (уравне

ние 9А.10) в условие равновесия на товарном р
ынке (уравнение 9А.11), то по

лучим 

(9А.12) 

Собрав члены выражения с общим множителем У в
 левой части уравнения, 

получим 

(9А.13) 

Уравнение 9А.13 показывает взаимосвязь объема 
производства У с реаль

ной процентной ставкой r, обеспечивающей равновесие на това
рном рынке. Эта 

взаимосвязь между У и r определяет кривую IS. Так как кривая IS строится в си

стеме координат, где r откладывается по вертикальной оси, а У- по горизон

тальной, мы перепишем уравнение 9А.13 с rв л
евой части, а У- в правой части. 

Решение уравнения 9А.13 для r дает: 

(9А.14) 

В уравнении 9А.14 а15 и Р15 являются положительными чи
слами, определя

емыми следующим образом: 

с0 + io + G - cyt0 . 

cr +ir 

А _1-(1-t)Cy 
I'JS- . . 

cr + lr 

(9А.15) 

(9А.16) 

Уравнение 9А.14 определяет график кривой IS. В уравнении 9А.14 коэффи

циент при У, равный p!S'- это наклон кривой IS; так как эта величина отрица

тельна, кривая IS наклонена вниз. Изменение постоянной величины а15 в урав

нении 9А.14, которая определяется уравнением 9А.
15, вызывает сдвиг кривой IS. 

Любые факторы, которые вызывают увеличение a1so такие как: 1) рост потреби

тельского оптимизма, увеличивающий желаемое по
требление через увеличение 

с0; 2) рост ожидаемого будущего предельного продукта капит
ала MPKf, увели

чивающий желаемые инвестиции через увеличение
 i0; 3) рост объема государ

ственных закупок G, приводят к сдвигу кривой IS вверх и вправо. Подобным 

же образом любой фактор, который вызывает сни
жение a1so приводит к сдвигу 

кривой IS вниз и влево. 

РЫНОК АКТИВОВ 

Вообще говоря, реальный спрос на деньги зави
сит от величины реального до

хода У и номинальной процентной ставки по н
еденежным активам i, которая, 

в свою очередь, равна сумме ожидаемой реальн
ой процентной ставки r и ожи

даемого уровня инфляции 1t8 • Мы будем исходить из предположения, что функ

ция спроса на деньги имеет следующий вид: 

Md 
-=/0 +lyY -l1(Y, r+1t8

), 
р 

(9А.17) 

где Md - это величина номинального спроса на деньги, Р - уровень цен, а /0 и ly 

являются положительными числами. Постоянная /0 учитывает фактор
ы, кота-



рые оказывают воздействие на величину спроса на деньги, иные, чем объем 
производства и процентмая ставка (такие, как ликвидность альтернативных 
активов). Величина реального предложения денег равна номинальному пред
ложению денег М, которое устанавливается центральным банком, деленному 
на уровень цен Р. 

Равновесие на рынке активов. Как мы показали в главе 7, если примимает
ся допущение, что существует только два типа активов (деньги и меденежные 
активы), то рынок активов находится в равновесии тогда, когда величина ре
ального спроса на деньги равна величине реального предложения денег M j P. 
Используя функцию спроса на деньги (уравнение 9А. 17), мы можем записать 
условие равновесия на рынке активов как 

(9А.18) 

Для фиксированных величин номинального предложения денег М, уровня 
цен Ри ожидаемого уровня инфляции n• уравнение 9А.18 увязывает объем про
изводства У и реальную процентную ставку r, обеспечивающую равновесие на 
рынке активов. Поэтому уравнение 9А.18 определяет кривую LM. Чтобы пре
образовать уравнение 9А.18 в форму, которая ранее была представлена графи
ческой интерпретацией, мы перепишем это уравнение для r в левой части: 

r= аLм - (1 / l,)(M/ P) + РLмУ, кривая LM, (9А.19) 
где 

(9А.20) 

(9А.21) 

График уравнения 9А. 19 - это кривая LM. В уравнении 9А.19 коэффици
ент при У, равный РLм• - это наклон кривой LM; так как эта величина положи
тельна, кривая IS наклонена вверх. Переменные, которые вызывают изменение 
выражения в уравнении 9А. 19, аLМ - (1/ l,)(M/ P), приводят к сдвигу кривой LM. 
Рост реального предложения денег M j P вызывает уменьшение значения этого 
выражения и поэтому приводит к сдвигу кривой LM вниз и вправо. Рост ожи
даемого уровня инфляции n• приводит к снижению аLм и сдвигу кривой LM 
вниз и вправо. Рост реального спроса на деньги в результате, например, сниже
ния ликвидности альтернативных активов приводит к увеличению !0, которое 
вызывает рост аLм и сдвиг кривой LM верх и влево. 

ВСЕОБЩЕЕ РАВНОВЕСИЕ В МОДЕЛИ IS-LM 
Исходя из взаимосвязи предложения и спроса и условий равновесия на каж
дом рынке, мы можем рассчитать значения важнейших макроэкономических 
переменных в состоянии всеобщего равновесия . Мы уже определили значения 
реальной заработной платы, занятости и объема производства на рынке труда 
в состоянии всеобщего равновесия: реальная заработная плата определяется уравнением 9A.S; уровень полной занятости N определен в уравнении 9А.6, 
а объем производства в состоянии всеобщего равновесия - это объем произ
водства при полной занятости, который определен уравнением 9А.7. 

Возвращаясь к товарному рынку, мы можем получить реальную процентную ставку для условия всеобщего равновесия , подставляя У вместо У в урав
нение 9А. 14: 

(9А.22) 
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Зная объем производства У и реальную процентную ставку r (определена 

уравнением 9А.22), мы используем уравнения 9А.9, 9А.8 и 9А. 10 для нахожде

ния соответственно значений налогов Т, потребления Си инвестиций I в состоя

нии всеобщего равновесия. 

Последней важной макроэкономической переменной, значение которой в со

стоянии всеобщего равновесия необходимо определить, является уровень 
цен Р. 

Чтобы найти равновесный уровень цен, поработаем с условием равновесия на 

рынке активов, уравнением 9А.18 . Подставим в уравнение 9А.18 объем произ

водства при полной занятости У вместо объема производства У и используем 

уравнение 9А.22 для подстановки равновесного значения реаль
ной процент

ной ставки. Решив уравнение 9А. 18 для этого уровня цен, получаем 

(9А.23) 

Уравнение 9А.23 устанавливает, что равновесный уровень цен Рпропорцио

нален величине номинального предложения денег М. 

Мы можем использовать эти уравнения для анализа воздействия н
еблаго

приятного шока производительности на всеобщее равновесие так же, к
ак дела

ли это в виде словесного описания . Мы уже показали, что рост фактора произ

водительности А приводит к увеличению равновесного уров
ня реальной 

заработной платы, уровня полной занятости и объема производства п
ри пол

ной занятости . Поэтому неблагаприятный шок производительности ( сниже

ние А) приводит к снижению равновесных значений реальной заработно
й платы, 

занятости и объема производства. Уравнение 9А.22 показывает, что неблаго

приятный шок производительности из-за снижения У должен вызывать уве

личение равновесного значения реальной процентной ставки. Снижен
ие объ

ема производства и повышение реальной процентной ставки долж
но вызывать 

уменьшение как величины потребления, так и инвестиций (уравнени
я 9А.8 

и 9А.10) . И наконец, снижение У в результате неблагаприятного шока произ

водительности вызывает уменьшение знаменателя в правой ч
асти уравнения 

9А.23, поэтому уровень цен Р должен расти. Все эти результаты 
те же самые, 

что были получены нами при проведении графического анализа. 

МОДЕЛЬ AD-AS 
Разработав вполне определенную математическую версию модели 

IS-LM, те

перь мы можем обратиться к математической версии модели AD-AS, представ

ленной в данной главе. Мы представим математическую версию кривой сово

купного спроса AD, кривой совокупного предложения в краткосрочном периоде 

SRAS и кривой совокупного предложения в долгосрочном периоде LRAS, а за

тем решим эти уравнения для состояния к
раткосрочного и долгосрочного рав

новесия. 

КРИВАЯ СОВОКУПНОГО СПРОСА 

Совокупный объем производства, на который имеется спрос при любом уров

не цен Р, - это значение объема производства, соответствующее точке пересе

чения кривых IS и LM. Мы найдем значение У в точке пересечения кривых IS 

и LM, приравнивая друг к другу правые части уравнений 9А.14 и 9А.19 и решив 

уравнение для У: 

у 
а15 -аLм +(1 / l,)(M 1 Р) 

13Is + 13Lм 
(9А.24) 



Уравнение 9А.24 - это кривая совокупного спроса. Для постоянной величины номинального предложения денег М уравнение 9А.24 показывает, что совокупный объем производства товаров, на который имеется спрос, У- это убывающая функция уровня цен Р, поэтому кривая AD наклонена вниз. Обратите внимание, что числитель в правой части уравнения 9А.24 показывает взаимодействие кривой IS и кривой LM. Поэтому при постоянном уровне цен любое изменение, которое вызывает сдвиг кривой IS вверх и вправо (такое, как увеличение объема государственных закупок) или сдвиг кривой LM вниз и влево (такое, как увеличение номинального предложения денег) , приводит к увеличению совокупного объема производства, на который имеется спрос, и сдвигу 
кривой AD вверх и вправо. 

КРИВАЯ СОВОКУПНОГО ПРЕДЛОЖЕНИЯ 
В краткосрочном периоде фирмы предлагают объем производства, на КО:!:орый имеется спрос, при фиксированном уровне цен, который мы обозначим Р. Поэтому кривая совокупного предложения в краткосрочном периоде SRAS является горизонтальной линией: 

Р=Р, SRAS. (9А.25) 
Кривая совокупного спроса в долгосрочном периоде является вертикальной линией при объеме производства на уровне полной занятости У: 

У=У, LRAS. (9А.26) 

КРАТКОСРОЧНОЕ И ДОЛГОСРОЧНОЕ РАВНОВЕСИЕ 
Краткосрочное равновесие в экономике представлено пересечением кривой совокупного спроса AD и кривой совокупного предложения в краткосрочном периоде SRAS. Мы найдем значение объема производства в состоянии краткосрочного равновесия простой подстановкой уравнения кривой SRAS (уравнение 9А.25) в уравнение кривой AD (уравнение 9А.24) и получим 

у= атs -аLм +(1 / /,)(М 1 Р) . 
~lS +~LM 

(9А.27) 

Долгосрочное равновесие в экономике, которое достигается, когда рынки 
труда, товаров и активов одновременно находятся в состоянии равновесия, 
представлено пересечением кривых совокупного спроса и совокупного предложения в долгосрочном периоде. Поэтому при долгосрочном равновесии У= У, как это представляет уравнение 9.А.26 для кривой LRAS. Мы определим уро
вень цен в состоянии долгосрочного равновесия, приравнивая друг к другу правые части уравнения кривой AD (9.А.24 ) и уравнения кривой LRAS (9А.26) и решив уравнение для Р: 

(9А.28) 

Уровень цен в состоянии долгосрочного равновесия в уравнении 9А.28 имеет то же значение, что и пересечение IS-LM-FE в уравнении 9А.23. Вы можете удостовериться, что уровень цен имеет одинаковое значение в обоих уравнениях, подставив выражения для аLми ~Lм из уравнений 9А.20 и 9А.21 в уравнение 9А.28. 
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АНАЛИЗ КЛАССИЧЕСКОГО 
ДЕЛОВОГО ЦИКЛА 

Экономисты в целом согласны с основополагающими фактами в отношении экономических циклов, которые описаны в главе 8. Они знают, что экономический рост не обязательно проходит гладко и периодически имеют место периоды спада, когда объем производства снижается, а безработица растет. Они знают, что за рецессиями обычно следуют периоды оживления, на протяжении которых экономика растет сильнее обычного. Им также многое известно о том, как ведут себя во время спадов другие макроэкономические переменные - производительность, процентные ставки и инфляция. 
Напомним, что спады и бумы в экономике поднимают два основных вопроса: 1) какие экономические причины лежат в основе этих деловых циклов и 2) что должны (или не должны) предпринимать в этом отношении лица, ответственные за проведение экономической политики? К сожалению, экономисты демонстрируют меньшее согласие в ответах на эти два вопроса, чем в случае с фактической стороной экономических циклов. 
Основные разногласия о причинах и средствах лечения спадов существуют между двумя широкими группами макроэкономистов - классиками и кейнсианцами. Как обсуждалось сначала в главе 1, а nотом в главах 8 и 9, представители классической школы и кейнсианцы, хотя и соглашаются во многих моментах, расходятся прежде всего в своих взглядах на то, как быстро приспосабливаются цены и заработная плата, чтобы восстановить общее равновесие nосле экономического шока. Представители классической макроэкономической школы предполагают, что цены и заработная плата меняются быстро, уравновешивая объемы спроса и nредложения на каждом рынке. В результате, утверждают они, рыночная экономика является nреимущественно •самокорректирующейся•, с сильной тенденцией к самостоятельному возвращению в состояние общего рав

новесия после его нарушения из-за экономического шока или изменения в государственной политике. Кейнсианцы обычно доказывают, что цены и заработная nлата в конечно.м итоге изменяются так, как требуется для рыночного равновесия; однако они уверены, что в краткосрочном периоде корректировка цен и заработной платы, вероятно, будет недостаточной . То есть в краткосрочном nериоде объемы спроса и предложения не обязательно равны друг другу и экономика может не находиться в состоянии общего равновесия. Хотя эта разница во взглядах может показаться чисто теоретической, она имеет практический смысл. Поскольку кейнсианцы скептически относятся к способности экономики самостоятельно и быстро достигнуть равновесия, они сильнее, чем экономисты классической школы, склоняются к тому, чтобы рекомендовать 
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правительству проводить политику, направленную на по
вышение объема вы

пуска и занятости в периоды рецессий и на сдерживание э
кономического роста 

в периоды бума. 

В этой главе и в главе 11 мы разбираем и сравниваем классическую и кейн

снанскую теории экономического цикла 
и рекомендации по проведению эко

номической политики этих двух групп, начиная с изложения в этой главе точки 

зрения классической школы. Для лучшего понимания удобнее, чтобы и клас

сический и кейнснанекий анализ выражался в единых анал
итических рамках -

с использованием модели IS-LM/ AD-AS. В настоящей главе мы используем 

классическую версию модели IS-LM/ AD-AS и допущение о гибкости цен и за

работной платы. Предположение о том , что цены и заработная плата быстро 

приспосабливаются, подразумевает, что экономика всегда нах
одится в состоя

нии общего равновесия или вблизи него и что такие переменны
е, как выпуск 

и занятость, всегда близки к своим равновесным уровням. 

При сравнении основных конкурирующих теорий эконо
мического цикла 

нас особенно интересует, насколько хорошо разные теории об
ъясняют факты. 

Классическая теория согласуется со многими из наиболее важны
х данных о цик

ле. Однако одним из свидетельств, которые противоречат 
классической тео

рии, является наблюдение о предшествующих циклу изменен
иях в денежной 

массе. Вспомним, что смысл классического допущения о быс
трой корректи

ровке цен и заработной платы состоит в том, что экономика б
ыстро достигает 

долгосрочного равновесия. Деньги являются нейтральными. Это означает, что 

изменения в предложении денег не влияют на объем выпуска
 и другие реаль

ные переменные. Однако большинство экономистов интерпрет
ируют тот факт, 

что деньги опережают цикл, как свидет
ельство того, что деньги не являются 

нейтральными всегда. Если деньги не нейтральны, мы должны или изменить 

основную классическую модель с учетом отказа от ней
тральности денег, или 

отказаться от классической модели в пользу альтернат
ивных теорий (наподо

бие кейнсианского подхода), которые учитывают отсутс
твие нейтральности 

денег. В п. 10.3 мы расширяем классическую модель, принимая во внимание 

отсутствие нейтральности денег. Далее мы рассматриваем последствия этого 

расширенного классического подхода для макроэкономич
еской политики. 

10.1. ЭКОНОМИЧЕСКИ~ ЦИКЛЫ 
В КЛАССИЧЕСКОМ МОДЕЛИ 

Мы определили два основных вопроса, связанных с анализом экономических 

циклов: что является причиной экономических циклов ч
то можно (или нуж

но) с ними сделать? Давайте рассмотрим ответы на эт
и вопросы со стороны 

классической школы начиная с вопроса о причинах
 деловых циклов. 

ТЕОРИЯ РЕАЛЬНОГО ДЕЛОВОГО ЦИКЛА 

Из п . 8.4 мы помним, что полная теория экономического цикла должна иметь 

две составляющие. Первая - это описание типов шоков или нарушений, в от

ношении которых считается, что они оказывают наибольшее
 воздействие на 

экономику. Примеры нарушений экономического рав
новесия, которые выде

ляются в разных теориях экономическ
ого цикла, включают шоки предложе

ния, изменения в денежно-кредитной или фискальной по
литике и изменения 

потребительских расходов. Второй компонент - это модель, которая описыва

ет, как ключевые экономические переменные, такие как объем
 выпуска, заня

тость и цены, реагируют на экономические шоки. Модел
ью, которой отдают 



предпочтение экономисты классической школы, является модель /S-LM или 
подобная ей конструкция. Однако остается вопрос, какие шоки имеют решаю
щее значение для возникновения циклических колебаний? 

Влиятельная группа экономистов классического направления во главе с Эдвардом Прескоттом из Университета Миннесоты и Финном Кидландом из Университета Карнеги-Меллона разработала теорию, которая занимает твердую позицию по вопросу источника шоков, вызывающих циклические колеба
ния. Эта теория, теория реального делового цикла ( real business cycle theory) 
(или теория РДЦ), утверждает, что основными источниками экономических циклов являются реальные шоки в экономике. 1 Реальные шоки - это наруше
ния в «реальной части• экономики вроде токов, которые влияют на производственную функцию или на решения потребителей о расходах и сбережениях. 
Экономисты противопоставляют реальные шоки номинальным шоками, или 
шокам в предложении или спросе на деньги. В терминах модели /S-LM реаль
ные шоки прямо влияют на кривую /S или линию FE, тогда как номинальные 
шоки непосредственно воздействуют только на кривую LM. 

Хотя свой вклад в экономический цикл могут вносить многие виды реаль
ных шоков, сторонники Р ДЦ отводят самую большую роль шокам, связанным 
с производственной функцией, - тому, что мы назвали шоками предложения и что экономисты - сторонники теории Р ДЦ обычно называют шоками про
изводительности. Шоки производительности включают создание новых това
ров или методов производства, внедрение новых методов управления, измене
ния в качестве капитала или труда, изменения в доступности сырья или энергии, необычно хорошую или плохую погоду, изменения в государственном регулиро
вании, затрагивающие производство, и любые другие факторы, которые влияют на производительность. Сторонники Р ДЦ считают, что большинство экономи
ческих бумов являются результатом благотворных токов производительности, а большинство рецессий вызывается неблагаприятными шоками производи
тельности. 

Неблагоприятные шоки производительности как источник рецессии. Име
ет ли смысл идея экономистов - сторонников концепции Р ДЦ о том, что неблагоприятные шоки производительности ведут к рецессиям (а благоприят
ные шоки производительности подобным образом приводят к бумам)? Мы разбирали теоретические последствия временного неблагаприятного шока производительности для экономики в главах 3, 8 и 9.2 В главе 3 мы показали, что 
неблагаприятный шок производительности (или шок предложения) вроде по
вышения цены на нефть уменьшает предельный продукт труда (MPN) и спрос 
на труд при любой реальной заработной плате. В результате падают равновесные значения реальной заработной платы и занятости (см. рис. 3.12). Равно
весный уровень выпуска тоже падает, как в результате снижения равновесного объема занятости, так и из-за того, что неблагаприятный шок производительности уменьшает объем выпуска, который может производиться при любом ко
личестве труда и капитала. 

Позднее мы использовали полную модель /S-LM (см. рис. 9.8), чтобы ис
следовать влияние временного неблагаприятного шока производительности на общее равновесие. Мы подтвердили наш более ранний вывод о том, что небла
гаприятный шок производительности снижает равновесные уровни реальной 
1 Для более подробного введения в проблему реальных экономических циклов см.: Charles Plosser. Uпderstandiпg Real Busiпess Cycles 11 joumal of Economic Perspectives. 1989 (лето). С. 51- 78; RoЬert G. Кiпg, Sergio Rebelo. Resuscitatiпg Real Busiпess Cycles 11 Haпdbook of Macroeconomics 1 Под ред. J. Taylor, М. Woodford. 1999. 2 Сторонники теории Р ДЦ анализируют как постоянные, так и временные шоки производительности; мы концентрируемся на временных шоках, поскольку это более легкий случай. 
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заработной платы, занятости и объема выпуска. Вдобавок мы показали, что не

благоприятный шок повышает реальную ставку процента, снижает п
отребле

ние и инвестиции, а также повышает уровен
ь цен. 

Б более широком смысле наш предшествующий анализ влияния неб
лаго

приятных шоков производительности подтверж
дает утверждение сторонников 

теории Р ДЦ о том, что такие шоки связаны со спадами, посколь
ку они ведут 

к снижению объема производства. Аналогичный анализ показывает, что благо

приятный шок производительности ведет к росту производства (бу
му). Отме

тим, что с позиций теории реального экономического цикла вы
пуск снижается 

в периоды спадов и растет во время бумов , потому что равновесный уровень 

выпуска (или выпуск в условиях полной занятости) изменился, а гибк
ость цен 

гарантирует, что фактический объем выпуска всегда равен выпуску в у
словиях 

полной занятости. Как и экономисты-классики, сторонники теори
и РДЦ бу

дут отвергать кейнснанскую точку зрения (обсуждаемую в главе 11 ), что спады 

и подъемы являются периодами неравновесия, на протяжении ко
торых факти

ческий выпуск ниже или выше своего равновесного уровня д
ля длительного 

периода. 

Теория реального делового цикла и факты. Хотя теория Р ДЦ, которая
 объ

единяет классическую версию модели IS-LM с допущением о том, что шоки про

изводительности являются главным видом 
нарушения хода экономического 

развития, относительно проста, она согласуется со многими фактами, которые 

известны о деловых циклах. Во-первых, согласно предположению о том, эко

номика постоянно подвергается ударам со с
тороны шоков производительно

сти, теория РДЦ предсказывает повторяющиеся флуктуации в сово
купном вы

пуске, которые действительно возникают. Во-вторых, теория РДЦ правильно 

предсказывает, что занятость будет меняться проциклическим образом, 
т. е. в од

ном направлении с выпуском. Б-третьих, теория Р ДЦ предсказывает: реальная 

заработная плата будет выше в периоды бумов , чем в периоды спадов (реаль

ная зарплата имеет проциклический характер) , что также имеет место в действи

тельности. 

Четвертый момент, связанный с экономическим циклом, который объясня

ет теория Р ДЦ, состоит в том, что средняя производительнос
ть труда является 

проциклической переменной; т. е . выпуск на одного работника во время бумов 

выше, чем в периоды спадов. Этот факт соответствует предположен
ию сторон

ников теории Р ДЦ, что бумы - это периоды благоприятных шоков произво

дительности, которые имеют тенденцию повыш
ать производительность труда, 

в то время как рецессии являются результатами неблагаприятных шоко
в в про

изводительности. Эти экономисты указывают, что без шоков производительно

сти, позволяющих производственной функции оставаться стабильно
й во време

ни, средняя производительность труда не изменялась бы в одном направ
лении 

с циклом. Без шоков производительности увеличение занято
сти, которое воз

никает в периоды бумов, привело бы к снижению средней производи
тельности 

труда благодаря принципу убывающей предельной производительно
сти тру

да. Аналогичным образом без шоков в производительности спады о
казались 

бы периодами относительно более высокой производительности 
труда, а не 

более низкой, о чем свидетельствуют фактические данные. Поэтому сторонни

ки Р ДЦ рассматривают проциклической характер средней произ
водительно

сти труда как серьезное доказательство, подтве
рждающее правильиость их под

хода. 

Факт, связанный с экономическими циклами, который кажется несоответ

ствующим простой версии теории РДЦ, состоит в том, что инфляция имеет 

тенденцию замедляться в ходе спада или сразу после него. Тео
рия предсказы

вает, что неблагаприятный шок производительности будет как вызыва
ть спад, 



так и повышать общий уровень цен. Поэтому, согласно теории реального цик
ла, периоды рецессий должны также быть и периодами инфляции, что проти
воречит фактическим данным. 

Некоторые экономисты, приверженные теории Р ДЦ, не соглашались с об
щепринятым взглядом о проциклическом характере инфляции. Например, 
в своем исследовании периода 1954-1989 гг. защитники теории РДЦ Кидланд 
и Прескотт 1 показали, что вывод о проциклической инфляции до некоторой 
степени зависит от статистических методов, используемых для расчета трен
дав инфляции и объема выпуска. Используя другой метод расчета этих двух 
трендов, Кидланд и Прескотт обнаружили, что, когда значение совокупного вы
пуска находилось выше своего долгосрочного тренда, уровень цен имел тен
денцию быть ниже долгосрочного значения - результат, больше совпадающий 
с предсказанием теории РДЦ о циклическом поведении цен . Кидланд и Пре
скотт предположили, что общепринятый взгляд о процикличности цен и инф
ляции основывается в основном на опыте экономики между двумя мировыми 
войнами ( 1918-1941 rr.), когда она имела другую структуру и подвергалась воз
действию со стороны других видов шоков, чем более близкая нам экономика. 
Например, многие экономисты уверены, что Великая депрессия - самое важ
ное макроэкономическое событие между двумя мировыми войнами - явилась 
результатом ряда крупномасштабных неблагаприятных шоков совокупного 
спроса. Как показано на рис. 8.13, неблагаприятный шок совокупного спроса 
сдвигает кривую AD вниз и влево, приводя сначала к снижению объема вы
пуска, а затем к снижению цен; эта схема соответствует тому традиционному 
факту, что инфляция имеет проциклический и запаздывающий характер. Од
нако Кидланд и Прескотт утверждают, что со времен Второй мировой войны 
неблагаприятные шоки предложения вызывали рост уровня цен при одновре
менном падении выпуска. Наиболее заметно инфляция росла во время рецес
сий, которые последовали за шоковыми изменениями цен на нефть в 1973- 1974 
и 1979-1980 гг. Тем не менее проблема циклического поведения цен остается 
спорной. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ПРОВЕРКА ЭКОНОМИЧЕСКИХ ЦИКЛОВ 
Если мы оставим в стороне споры о поведении уровня цен, теория реального 
экономического цикла может объяснить некоторые данные об экономических 
циклах, включая проциклическое поведение занятости, производительности 
и реальной заработной платы. Однако экономисты, придерживающиеся дан
ных взглядов, утверждают, что адекватная теория экономического цикла должна 
быть не только качественной, но и количественной. Другими словами, в допол
нение к предсказаниям о том, как вообще изменяются ключевые макроэконо
мические переменные в ходе экономического цикла, теория должна количе
ственно спрогнозировать величину экономических колебаний и степень 
взаимосвязи между этими показателями. 

Чтобы проверить количественные выводы своих теорий, экономисты шко
лы РДЦ разработали метод под названием калибровка (тестирование). Идея 
состоит в том, чтобы разработать подробный численный пример более общей 

1 См.: Business Cycles: real Facts and Monetary Myth 11 Q}Jarterly Reuiew, Federal Reserve 
Bank of Minneapolis. 1990 (весна). С. 3-18. 
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теории. Затем результаты сравниваются с макроэкономическими данными
, 

чтобы посмотреть, достаточно ли полно согласуются модель и реальность. 

Первый шаг при калибровке - это написать модель экономики, наподобие 

классической версии модели IS-LM, за исключением того, что общие функции 

заменяются частными. Например, вместо представления производственной 

функции в общем виде: 

Y=AF(K, N), 

лицо, проводящее калибровку, использует частную алгебраическую форму для 

производственной функции, такую как 1 

У = лкаN~ -а , 

гдеа-это число между О и 1. Аналогичным образом конкретные функции ис

пользуются для описания поведения потребителей и работников. 

Далее выбранные частные функции делаются еще более конкретными бла

годаря их выражению на языке цифр. Например, для а= 0,3 функция принима

ет вид 

Тем же способом конкретные численные значения присваиваются функци

ям, описывающим поведение потребителей и работников. Откуда берутся вс
е 

эти цифры? Обычно они не выводятся из макроэкономических данных, а осно

вываются на других источниках. Например, показатели, приписываемые функ

циям в модели, могут браться из более ранних исследований производствен

ной функции или поведения семей и отдельных людей в сфере сбережения. 

Третий шаг, на котором необходима помощь компьютера, состоит в том, 

чтобы выяснить, как количественно конкретизированная модель ведет себя 

в случае воздействия случайных шоков, например шоков производительности. 

Эти шоки создаются на компьютере с помощью генератора случайных чи
сел, 

при этом величина и продолжительность шоков (в отличие от числовых па
ра

метров, присваиваемых частным функциям) выбираются так, чтобы соответ

ствовать фактическим макроэкономическим данным. Для этих шоков ко
мпью

тер отслеживает поведение модели в течение многих периодов и сообщ
ает 

предполагаемое поведение ключевых макроэконом
ических переменных, таких 

как объем производства, занятость, потребление и инвестиции. Затем резуль

таты моделирования сравниваются с поведением фактической экономики
, что

бы определить, насколько хорошо модель соответствует реальности. 

Эдвард Прескотт2 провел одно такое важное калибровочное исследование. 

В нем он использовал модель, похожую на модель Р ДЦ, которую мы пре
дстав

ляем в этой книге. Главное отличие между ними состоит в том, что наша версия 

модели Р ДЦ является по существу моделью для двух периодов (наст
оящего 

и будущего), а модель Прескотта учитывала много периодов. Результаты
 его 

компьютерного моделирования изображены на рис. 10.1 и 10.2. 

На рис. 10.1 сравниваются реально наблюдавшиеся изменения шести мак

розкономических переменных, рассчитанные на основе данных по США
 после 

Второй мировой войны , с изменениями, предсказанными проверочной моде

лью Р ДЦ Прескотта.3 Прескотт установил величину случайных шоков произ-

1 Это производственная функция Кобба-Дугласа (глава 3). Как отмечалось, хотя она и яв

ляется относительно простой, она довольно хорошо подходит к данным по эко
номике США. 

2 См.: Theory Ahead of Business Cycle Measurement 11 Camegie-Rochester Conference Series 

оп PuЬlic Policy. 1986 (осень) . С . 11- 39; Quarterly Review, Федеральный резервный банк 

Миннеаполиса. 1986. С. 9-22. 
3 Используемая мера волатильности называется стандартным отклонением. Чем 

выше 

стандартное отклонение, тем более изменчивой является измеряемая переменн
ая . 
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10.1 На рисунке сравниваются реальные изменения 

ключевых макроэкономических переменных, наблю
давшиеся в экономике США после Второй мировой 
войны, с изменениями тех же переменных, предска

занными на основе компьютерного моделирования 

проверочной модели Р ДЦ Эдварда Прескотта. Пре
скотт установил размер случайных шоков произво

дительности таким образом, что смоделированная 

вол атил ьности ключевых 

макроэкономических 

перемен н ых 

волатильность ВНП точно совпадала с фактически 
наблюдавшейся изменчивостью. При этих случайных шоках производительности смо
делированные изменения других пяти макроэкономических переменных (возможно, за 
исключением потребления) достаточно хорошо соответствовали наблюдавшимел изме-
нениям. 

водительности в своих симуляциях так, чтобы изменения ВНП в его модели 
соответствовали бы реальной волатильности ВНП США. 1 Этот выбор объяс
няет, почему реальные и смоделированные изменения ВНП на рис. 10.1 равны. 
Но он ничего не сделал для гарантии того, чтобы моделирование соответство
вало бы фактическим изменениям других пяти переменных. Заметим, однако, 
что смоделированные и фактические изменения для других переменных в боль
шинстве случаев достаточно близки. 

На рис. 10.2 фактическое состояние экономики сравнивается с провероч
ной моделью Прескотта в другом аспекте: насколько близко важные макроэко
номические переменвые двигаются относительно ВНП на протяжении эконо
мического цикла. Статистическая мера того, до какой степени совместно 
двигаются исследуемые переменные, называется корреляцией. Если корреля
ция переменной с ВНП является положительной, то переменная имеет тенден
цию двигаться в одном направлении с ВНП в ходе экономического цикла (т. е. 
переменная является проциклической). Корреляция с ВНП, равная 1,0, пока
зывает, что движения переменной полностью совпадают с движениями ВНП 
(поэтому корреляция ВНП с самим собой равна 1,0), а корреляция, равная О , 
демонстрирует отсутствие взаимосвязи с ВНП. Значения коэффициента кор-

1 Когда Прескотт проводил свое исследование, счета национального продукта и националь
ного дохода США фокусировались больше на ВНП, чем на ВВП, поэтому Прескотт тоже 
рассматривал показатель ВНП. 
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Как близко переменмая двигается относительно 
ВНП на протяжении экономического цикла, изме

ряется ее корреляцией с ВНП: более высокая корре

ляция предполагает более тесную взаимосвязь. На 
рисунке сравниваются корреляции ключевых пере

менных и ВНП, которые реально наблюдались в аме

риканской экономике после Второй мировой войны, 

с корреляциями, предсказанными компьютерным 

моделированием на основе проверочной модели 

Переменныв 

р и с у н о к 10. z 

Фактические 

и смоделированные 

корреляции ключевых 

макроэкономических 

переменных и ВНП 

РДЦ Прескотта. За исключением производительности , чья предсказанная корреляция 

с ВНП является слишком высокой, моделирование предсказало такие корреляции макре

экономических переменных с динамикой ВНП, которые походили на фактические пока

затели корреляции этих переменных с ВНП. 

реляции с ВНП между О и 1,0 отражают промежуточную степень взаимозави
симости переменных и ВНП. Рисунок 10.2 показывает, что модель Прескотта 
в целом вполне объясняет устойчивость взаимосвязи между некоторыми из пе

ременных и ВНП, хотя корреляция производительности и ВНП, предсказан

ная моделью Прескотта, заметно больше, чем фактическая корреляция. 

Степень, до которой относительно простые проверочные модели Р ДЦ мо

гут совпадать с фактическими данными, является впечатляющей. Вдобавок 

результаты калибровки дают дополнительные сведения для дальнейшего усо

вершенствования модели . Например, версия модели Р ДЦ, обсуждающаяся 

здесь, была модифицирована с целью повышения соответствия между показа

телями реальной и прогнозируемой корреляции производительности с ВНП. 

Являются ли шоки производительности единствеiПIЫм источником рецес

сий? Хотя сторонники теории Р ДЦ, в принципе, соглашаются, что экономику 

сотрясают многочисленные виды реальных шоков, на практике большинство 

их работ опирается на предположение о том, что шоки производительности 

являются главным или даже единственным источником спадов. Многие эко

номисты, включая классиков и кейнсианцев, критиковали данное допущение 

как нереалистичное. Например, некоторые экономисты требовали от сторон
ников Р ДЦ определить· конкретные шоки производительности, которые, как 



они верят, вызвали все спады со времен Второй мировой войны. Эти критики 
утверждали, что, за исключением нефтяных шоков 1973, 1979 и 1990 rr., исто
рических примеров шоков общеэкономической производительности по сути 

дела не существует. 

Интересный ответ со стороны сторонников Р ДЦ на это утверждение за

ключается в том, что, в принципе, общеэкономические колебания также могут 

вызываться кумулятивными эффектами серий небольших шоков производи

тельности. Чтобы проиллюстрировать тот факт, что небольшие шоки могут 

вызвать большие флуктуации, рис. 10.3 показывает результаты компьютерно
го моделирования шоков производительности и связанного с ними поведения 

объемов производства для упрощенной модели Р ДЦ. В этой простой модели 

реального экономического цикла изменение выпуска от одного месяца до дру

гого делится на две части : 1) фиксированная часть, которая возникает благода
ря обычному техническому прогрессу или в результате нормального роста на

селения и занятости; и 2) непредвиденная часть, которая отражает случайное 

шоковое воздействие на производительность на протяжении текущего меся

ца. 1 Случайным образом генерируемые компьютером шоки производительно

сти показамы в нижней части рис. 10.3, а предполагаемое поведение объема 
выпуска изображается над ними . Хотя ни один из отдельных шоков не являет-

~~ 28 
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Чтобы установить взаимосвязь между сгенериро
ванными компьютером случайными шоками произ

водительности (показаны в нижней части рисунка) 

и совокупным выпуском (изображен в середине ри
сунка), для комnьютерного моделирования исnоль-

зуется nростая модель Р ДЦ. Несмотря на то что все 

252 288 324 360 
Время, месяцы 

РИСУНОК 10.3 

Мелкие шоки и большие 

циклы 

шоки nроизводительности являются небольшими, моделирование nоказывает большие 

циклические колебания в совокуnном выnуске. Таким образом, для возникновения крупно
масштабных циклических колебаний большие шоки производительности не обязательны. 

1 В частности, модель имеет вид У т= Ут_ 1 + 0,01 + е т, где У т- это выnуск в месяце Т, Ут_ 1 -

выпуск в nредыдущем месяце, а ет - случайный шок nроизводительности в месяц Т. Шоки 

nроизводительности - это случайно выбранные числа между - 1,0 и 1,0. Похожий пример 
приводится в задаче 6 в конце этой главы. 
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ся большим, кумулятивный эффект этих шоков вызывает значительные коле
бания в выпуске, которые в чем-то похожи на экономический цикл. Следова
тельно, деловые циклы могут быть результатом шоков производительности, 
даже если идентифицировать конкретные крупномасштабные шоки затрудни
тельно. 

Измеряет ли остаток Солоу технологические шоки? Поскольку шоки про
изводительности являются главным источником циклических колебаний в мо
делях Р ДЦ, сторонники этой теории попытались измерить величину этих ша
ков. Наиболее распространенный измеритель шоков производительности 
известен как остаток Солоу (Solow residual) , который является эмпирической 
мерой общей производительности факторов производства. Остаток Солоу по
лучил свое название в честь автора современной теории роста Роберта Солоу, 1 

который использовал этот показатель в 1 950-х rr. Вспомним из главы 3, что 
для измерения общей производительности факторов А нам потребуются све
дения о выпуске, У, и о количестве капитала, К, и труда, N. В дополнение к это
му надо использовать частную алгебраическую форму для произведетвенной 
функции: 

остаток Солоу= YjKaJVI-a =А. (10.1) 

Остаток Солоу называется «остатком~ потому, что это та часть выпуска, 
которая не может быть непосредственно объяснена измеренными затратами 
труда и капитала. 

Когда остаток Солоу рассчитывается на основе реальных данных по США 
с использованием уравнения 10.1, он оказывается глубоко проциклическим, 
возрастая в периоды экономической экспансии и падая во время рецессии. Та
кое проциклическое поведение соответствует обещанию теории Р ДЦ о том, что 
циклические колебания в совокупном выпуске порождаются преимуществен
но шоками производительности. 

Однако недавно некоторые экономисты задались вопросом, следует ли рас
сматривать остаток Солоу исключительно как показатель технологии, как это 
были склонны делать прежние сторонники теории Р ДЦ. Если изменения 
в остатке Солоу отражают только изменения в технологиях, применяемых в эко
номике, его величина не должна быть связана с такими факторами, как госу
дарственные закупки или денежно-кредитная политика, которые напрямую не 

влияют на научно-технический прогресс (по крайней мере в краткосрочном 
периоде) . Однако статистические исследования свидетельствуют о существо
вании на практике корреляции между остатком Солоу и государственными за
купками, вызывая предположение о том, что изменения в остатке Солоу могут 
также отражать влияние и других факторов.2 

Чтобы понять, почему измеренная производительность может меняться, 
даже если реальная технология, используемая в производстве, остается неиз

менной, нам следует признать, что капитал и труд иногда используются более 
интенсивно, чем в другое время, и что более интенсивное использование фак
торов производства ведет к более высокому объему выпуска. Например, рабо
тающий полный рабочий день печатный пресс вносит больший вклад в произ
водство, чем аналогичный печатный станок, используемый лишь половину дня. 

1 См.: Technical Change and the Aggregate Production Function 11 Review of Economics and 
Statistics. 1957. С. 312-320. В главе 6 мы рассказьmали о вкладе Солоу в теорию роста. 
2 Изменения в технологии вполне могут коррелировать с изменениями в величине госу
дарственных расходов на НИОКР. Однако остаток Солоу также имеет сильную корреля
цию и с государственными расходами, не связанными с НИОКР, причем с лагами слиш
ком короткими, чтобы это объяснялось влиянием расходов на уровень запасов. 



Аналогичным образом быстро работающие работники (например, работники 
ресторана во время ленча) будут больше производить и принесут больший до
ход, чем такое же количество работников, работающих медленнее (те же работ
ники ресторана во время дневного затишья). Чтобы ухватить идею о том, что 
ресурсы труда и капитала могут использоваться в разное время с большей или 
меньшей интенсивностью, мы определяем коэффициент исполъзоваиия кanu
тала, Ию и коэффициент uсполъзоваиия труда, и,.. Коэффициент использова
ния фактора измеряет интенсивность, с которой он используется. Например, 
коэффициент использования капитала для печатного пресса, работающего це
лый день, будет в два раза выше, чем для пресса, занятого всего полдня; анало
гично коэффициент использования труда в ресторане выше во время ленча. 
Фактическое использование капитала в производстве, которое мы называем 
услугами капитала, равняется коэффициенту использования капитала, умно
женному на величину основного капитала, или uкК. Услуги капитала являют
ся более точным измерителем вклада основного капитала в объем производ
ства, чем сам по себе уровень капитала, потому что определение услуг капитала 
дается с учетом интенсивности его использования. Сходным образом мы опре
деляем услуги труда как произведение коэффициента использования труда на 
число работников (или часов), занятых в фирме, u,JV. Таким образом, услуги 
труда, полученные работодателем, больше, когда это же самое число работни
ков работают быстро, чем когда они работают медленно (т. е. использование 
труда выше). 

Признавая, что услуги капитала и услуги труда принимают участие в про
изводстве продукции, мы переписываем производственную функцию в следу
ющем виде: 

(10.2) 
где мы заменили основной капитал, К, услугами капитала, икК, и труд, N, услу
гами труда, u,JV. Теперь мы можем использовать производственную функцию 
из уравнения 10.2 для замены У в выражении (10.1), чтобы получить уравне
ние для остатка Солоу, которое включает коэффициенты использования труда 
и капитала: 

(10.3) 
Уравнение 10.3 показывает, что остаток Солоу, измеренный соответствую

щим образом, включает не только параметр А (который отражает технологию и 
возможно другие факторы, влияющие на производительность ), но также и ко
эффициенты использования капитала и труда, Ик и и,.. Таким образом, даже 
если технология остается неизменной, расчетный остаток Солоу будет процик
лическим, если коэффициенты использования капитала и труда будут иметь 
проциклический характер. 

Существуют свидетельства того, что использование факторов производ
ства носит проциклический характер (поэтому капитал и труд более интенсив
но работают в периоды бума, чем во время экономических спадов). Например, 
Крейг Бернсайд из Питтсбургского университета, Мартин Эйхенбаум и Серд
жио Рибело 1 из Северо-Западного университета исследовали циклическое по
ведение использования капитала на основе данных о количестве электро
энергии, использованной производителями. Основанием для использования 
данных об электроэнергии является тот факт, что для увеличения использова
ния капитала необходима дополнительная электроэнергия, достигается ли по-

1 См.: Capital U tilization and Returns to Scale 11 Macroeconomics Annual 1 Под ред. В. Bernanke, 
]. Rotemberg. 1995. 
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вышеиное использование за счет применения капитала в течение большего 

количества часов в день или за счет увеличения скорости, с которой функцио

нирует капитал. Б результате этого исследования было установлено, что во 

время экономических подъемов объем электроэнергии в расчете на единицу 

капитала растет, это позволило авторам сделать вывод о строго процикли
че

ском характере коэффициента использования капитала. Кроме того, исследо

вание продемонстрировало, что показатель технологии, аналогичный парамет

ру А в уравнении 10.2, гораздо менее проциклический, чем остаток Солоу. 

Измерение циклического поведения использования труда является более 

трудным делом, но различные исследования обнаружили данные о том, что ко

эффициент использования труда также является проциклической характерис

тикой. Например, Джо Фэй и Джеймс Медофф
1 из Гарвардекого университета 

разослали анкеты по крупным промышленным предприятиям с вопрос
ами 

о занятости и производстве во время самого последнего спада производст
ва, 

который произошел на каждом заводе. Фэй и Медофф обнаружили, что во вре

мя спада средний обследованный завод сократил производство на 31%, а общее 

количество отработанных <~Синими воротничками• часов снизилось на 23% по 

сравнению с обычным уровнем. Менеджеры предприятий подсчитали, что об

щее количество часов могло быть дополнительно сокращено на 6% от обычно

го уровня без последующего снижения объема производства. Из этих 6% обыч

ных часов около половины (3% обычного количества часов), как правило, 

приходилось на разные виды полезной работы, включающей техническое обслу

живание оборудования и ремонт, покраску, уборку, исправление бракованной 

продукции и обучение. Оставшиеся 3% обычного количества времени предна

значались для искусственно создаваемых видов деятельности и другой непро

изводительной работы. Эти цифры подтверждают, что во время спадов фирмы 

менее интенсивно используют труд своих работников. 

Другое интересное исследование, проведеиное Р. Антоном Брауном и Чарль

зом Л. Эвансом2 из федеральных резервных банков Миннесоты и Чикаго соот

ветственно, рассматривало поведение остатка Солоу в зависимости от времени 

года. Используя данные, которые не были скорректированы с учетом обычных 

сезонных колебаний, Браун и Эванс обнаружили, что измеряемый остаток Со

лоу был особенно высоким в периоды ближе к Рождеству, вырастая на 16% 

между третьим и четвертым кварталами, а затем падая на 24% в период между 

первым и четвертым кварталами. Наиболее подходящее объяснение этого фак

та, как указывали Браун и Эванс, состоит в том, что производители и рознич

ная торговля особенно активно работают во время сезона рождественских по

купок, чтобы справиться с повышением спроса. Другими словами, временный 

рост остатка Солоу в период Рождества во многом объясняется скорее более 

высокими коэффициентами использования труда, чем изменениями в тех

нологии производства. 

Тенденция менее интенсивно использовать работников во время спадов, чем 

в периоды экспансии, известна как придерживание рабочей силы. Придержи

вание рабочей силы (labor hoarding) возникает, когда из-за затрат на наем 

и увольнение работников во время рецессий фирмы оставляют некоторых ра

ботников, которых в другом случае они бы уволили. Фирмы оставляют этих 

работников в списочном составе, чтобы избежать издержек, связанных с их 

увольнением и последующим повторным наймом или приемом и обучением 

новых работников при наступлении оживления экономики. Придерживаемые 

1 См.: Labor and Output Over the Business Cycle 11 American Economic Review. SeptemЬer 

1985 (сентябрь). С. 638-655. 
2 См.: Seasonal Solow Residuals and Christmas: А Case for Labor Hoarding and Increasing 

Returns 11 ]oumal of Money, Credit, and Banking. 1998 (авrуст). Часть 1. С. 306-330. 



работникИ или работают менее интенсивно во время спада (меньше объем ра
боты), или используются для выполнения других задач, таких как техническое 
обслуживание оборудования, которые не включаются в объем производства 
фирмы. Когда экономика оживляется, придерживаемые рабочие возвращают
ся к обычной работе. Похожим образом для хозяйки ресторана ничего не стоит 
отослать своих работников домой в промежутке между наплывом посетителей 
в часы ленча и обеда, в результате чего служащие ресторана работают менее 
производительна во время вялого для заведения дневного периода. Этот более 
низкий уровень производительности во время спадов (или в течение мертвого 
дневного времени в ресторане) не отражает изменений в применяемой техно
логии, а только изменения в уровне использования фирмами труда и капитала. 
Соответственно следует быть осторожным в отношении интерпретации цикличе
ских изменений в остатке Солоу (или, что то же самое, общей производитель
ности факторов производства, А) как отражающих исключительно изменения 
в технологии. 

На самом деле после более внимательного взгляда на данные о произво
дительности некоторые экономисты подвергли сомнению утверждение, дей
ствительно ли технологические шоки приводят к проциклическому изменению 

производительности, как предполагают сторонники Р ДЦ. Сусанто Басу из Ми
чиганского университета и Джан Ферналд из Федерального резервного банка 
Чикаго1 обнаружили, что технологически шоки являются не проциклически
ми, а, наоборот, не так тесно связаны с циклическими колебаниями выпуска. 
Их точка зрения на данные заключается в том, что, хотя технологические улуч
шения помогают производить дополнительную продукцию, при возникновении 

шоков обычно существует переходный период, в течение которого изменяется 
спрос на труд и капитал. Это перераспределение ресурсов вместе с изменения
ми в коэффициентах использования капитала и труда означает, что первона
чально технологические изменения связываются с уменьшением использова

ния капитала и труда, потому что теперь для производства такого же объема 
продукции нужно меньше труда и меньше капитала. Только по истечении не
которого времени, когда ресурсы приспосабливаются, технологические улуч
шения ведут к увеличению выпуска. 

Хотя изменения в технологии или коэффициентах использования капитала 
и труда могут вызвать совокупные циклические колебания, история подсказы
вает нам, что на экономику также воздействуют и другие шоки, кроме шоков 
производительности; войны и соответствующее им увеличение объемов произ
водства военной продукции являют собой вполне очевидный пример. Поэтому 
многие экономисты классической школы выступают за более широкое опреде
ление теории классического делового цикла, которое объясняет как шоки про
изводительности, так и другие виды шоков, которые влияют на экономику. 

Макроэкономические последствия шоков , отличных от шоков производи
тельности, могут быть проанализированы при помощи классической модели 
IS-LM. Мы используем ее для исследования последствий шока от фискальной 
политики. 

ШОКИ ФИСКАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ В КЛАССИЧЕСКОЙ 
МОДЕЛИ 

Одним из видов шоков, которые могут послужить источником деловых циклов 
в классической модели, являются изменения в фискальной политике, напри-

1 См.: Why Is Productivity Procyclical? Why Do We Care? // Рабочий доклад Федерального 
резервного банка Чикаго. 2000 (11). 
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мер увеличение или сокращение объема реальных государственных закупок 

товаров и услуг. 1 Примеры шоков в области государственных закупок включа

ют наращивание объема военных расходов или принятие крупномасштабных 

программ общественных работ. Поскольку государственные закупки носят про

циклический характер - в частности, из-за того, что национальный выпуск во 

время войн и в другие периоды, когда имеют место высокие военные расходы, 

как правило, находится выше обычного уровня, - нам нужно изучить, как шоки, 

связанные с государственными закупками, воздействуют на совокупный вы

пуск и занятость. 

Давайте посмотрим, что происходит, когда государство покупает больше 

товаров, как это будет, например, если страна находится в состоянии войны. 

(Считайте увеличение государственных закупок временным явлением. В вопро

се 2 в конце главы вам нужно рассчитать, что произойдет, если повышение го
сударственных закупок носит постоянный характер.) 

Рисунок 10.4 иллюстрирует результаты увеличения государственных заку
пок в классической модели IS-LM. Перед изменением фискальной политики 
общее экономическое равновесие представлено точкой Е на рис. 10.4, а и б. Что
бы проследить, что происходит после роста закупок, мы начнем с рынка труда 

на рис. 10.4, а. Изменения в фискальной политике не влияют на производствен
ную функцию или на предельный продукт труда (кривая MPN), поэтому поло
жение кривой спроса на труд не изменяется. 

Однако классики утверждают, что увеличение государственных закупок 

повлияет на предложение труда за счет снижения благосостояния работников . 
Люди становятся менее богатыми, потому что, если правительство увеличива

ет объем национального продукта, который оно забирает на военные нужды, 

для частного потребления и инвестиций остается меньший объем продукции. 

Это отрицательное влияние возросших государственных закупок на частное 

благосостояние наиболее очевидно, если правительство оплачивает возросшие 

военные расходы за счет повышения существующих налогов.2 Но если госу

дарство не повышает текущие налоги для оплаты дополнительных военных рас

ходов, а занимает необходимые средства, в будущем налоги все равно должны 

будут повыситься, чтобы заплатить основную сумму долга и проценты по до

полнительным государственным займам. Таким образом, повышаются сейчас 

налоги или нет, в условиях классического предположения, что выпуск всегда 

находится на уровне полной занятости, рост государственных военных расхо

дов фактически делает людей беднее. 

В главе 3 мы показали, что уменьшение благосостояния увеличивает пред
ложение труда, поскольку тот, кто становится беднее, может позволить себе 

меньше свободного времени. Таким образом, в соответствии с классическим 

анализом рост государственных закупок, который ухудшает финансовое поло

жение людей, должен привести к увеличению совокупного предложения тру-

1 Другим важным примером изменения фискальной политики является изменение в На

логовом кодексе. Экономисты-классики утверждают, что самые большие последствия из

менения налогов - это те, которые влияют на мотивацию людей работать, сберегать и инве

стировать и за счет этого воздействуют на объем выпуска в условиях полной занятости. 

Поскольку большинство экономистов классического направления nринимают теорему 

эквивалентности Рикардо, они не ожидают больших изменений в налогах без соnутствую

щих изменений в государственных закуnках, которые, к слову, имеют более серьезные nо

следствия для экономики. 

2 Для простоты мы nредnолагаем, что повышение налогов является единовременным. По

вышение налогов, которое не является единовременным, наnример nовышение, которое 

изменяет эффективную ставку налога на каnитал, имеет более сложные nоследствия. 
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а) Рынок труда 

а) Временное увеличение государственных заку
пок повышает текущие или будущие налоги работ
ников. Поскольку работники чувствуют себя беднее, 
предложение ими труда на рынке увеличивается 
и кривая предложения труда сдвигается вправо, от 
NS' к NS2. Сдвиг кривой предложения труда снижа-
ет реальную заработную плату и увеличивает заня-
тость, о чем свидетельствует точка F. 

Yt у2 Объем 
выпуска, У 

б) Общее равновесие 

РИСУНОК 10.4 

Результаты временного 

увеличения 

государственных закупок 

б) Рост занятости повышает объем производства при полной занятости и сдвигает 
линию ЕЕ вправо, из положения FE' в положение FP. Рост государственных закупок так
же уменьшает желательные национальные сбережения и перемешает кривую IS вправо, 
от IS' к IS2. Поскольку точка пересечения кривых IS2 и LM' находится справа от FP, совокупный объем спроса выше, чем объем производства при полной занятости, У;, поэтому 
повышается уровень цен. Рост уровня цен сокращает реальное предложение денег и сдви
гает кривую LM вверх и влево, из положения LM' в LJ.fl, пока достигается новое общее 
равновесие в точке F. Результат увеличения государственных закупок состоит в увели
чении объема выпуска, реальной ставки процента и уровня цен. 

да. 1 Увеличение государственных закупок вызывает сдвиг кривой предложе
ния труда вправо, из положения NS1 в положение NS2 на рис. 10.4, а. Вслед за 
сдвигом кривой предложения труда точка равновесия на рынке труда смещает
ся из точки Е в точку F, сопровождаясь увеличением занятости и падением ре
альной заработной платы. 2 

На рис. 10.4, б изображены последствия увеличения государственных заку
пок в рамках классической модели IS-LM. Во-первых, отметим, что, поскольку 
возрастает равновесная величина занятости, объем производства при полной 

1 В теории влияние увеличения государственных закупок на предложение труда будет наи
более сильным в случае таких расходов, например военных, которые забирают ресурсы 
без предоставления каких-либо прямых выгод для частного сектора. Государственные за
купки, которые эффективно замещают расходы на частное потребление, например покуп
ка медицинских услуг, дорог или спортивных площадок, в принципе, должны обладать 
меньшим отрицательным воздействием на экономическое благосостояние граждан и со
ответственно меньшим положительным влиянием на предложение труда. 2 Заметим, что этот эффект, связанный с предложением труда, был исключен нами при 
обсуждении влияния роста государственных закупок в главе 4, которое проиллюстриро
вано на рис. 4.7. 
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занятости также увеличивается. Поэтому линия FE сдвигается вправо, из по

ложения FE1 в положение FF. 
В дополнение к сдвигу линии FE вправо изменение фискальной политики 

смещает кривую IS. Вспомним, что при любом уровне выпуска временное уве

личение государственных закупок сокращает плановые национальные сбере

жения и повышает реальную ставку процента, при которой приходит в равно

весие товарный рынок. Поэтому кривая IS сдвигается вправо и вверх, от IS1 

к/52· (см. также сводную табл. 12). Кривая LМнапрямую не затрагивается из

менениями в налогово-бюджетной политике. 

Новая кривая IS, !52, пер во начальная кривая LM, LМ', и новая линия FE, 

FF, не имеют общей точки пересечения. Для восстановления общеэкономи

ческого равновесия должна произойти корректировка цен, сдвигающая кри

вую LM до тех пор, пока она не пройдет через пересечение 152 и FF (точка F). 

Будут ли цены падать или расти? На этот вопрос нельзя дать определенного 

ответа, потому что изменение фискальной политики увеличивает совокупный 

спрос на товары (благодаря сокращению запланированных сбережений и сдви

гу кривой IS вверх и вправо) и уровень производства при полной занятости (за 

счет увеличения предложения труда и сдвига линии FE вправо). Если мы пред

положим, что последствия роста государственных закупок
 для предложения 

труда и выпуска при полной занятости не будут слишком масштабными (впол

не разумное допущение), после изменения фискальной политики совокупный 

спрос на товары, вероятно, превысит величину объема производства в услови

ях полной занятости. На рис. 10.4, б совокупный объем спроса на товары (точ

ка Н на пересечении !52 и LМ') превышает объем выпуска при полной занято

сти. Поэтому уровень цен должен вырасти, сдвигая кривую LM вверх и влево 

и заставляя экономику вернуться к состоянию равновесия в точке F. В точке F 

и объем выпуска, и реальная ставка процента выше, чем в первоначальной точ

ке равновесия Е. 

Следовательно, рост государственных закупок увеличивает выпуск, заня

тость, реальную ставку процента и уровень цен. Поскольку рост занятости ско

рее является результатом увеличения предложения труда, а
 не роста спроса на 

труд, реальная заработная плата падает вместе с ростом государственных заку

пок. Из-за убывающей предельной производительности труда увеличение за

нятости также означает падение средней производительности труда в ситуа

ции роста правительственных закупок. 

Утверждение, что фискальные шоки играют некоторую роль в деловых цик

лах, представляется справедливым, что само по себе служит основанием для 

включения их в модель. Однако включение фискальных шоков наряду с шока

ми производительности в модель Р ДЦ обладает дополнительным преимуще

ством в виде улучшения соответствия между моделью и фактическими данны

ми. Ранее мы отмечали, что государственные закупки имеют проциклический 

характер, что согласуется с предшествующим анализом. Другое преимущества 

добавления фискальных шоков в модель, которая также содержит и шоки про

изводительности, состоит в том, что это улучшает способность модели объяс

нить поведение производительности труда. 

Вернемся к рис. 10.2, чтобы вспомнить недостатки модели РДЦ, содержа

щей только шоки производительности: она предсказывает, что средняя произ


водительность труда и ВНП тесно связаны между собой. На самом деле теория 

Р ДЦ предсказывает такую степень корреляции, которая более чем в два раза 

больше фактической корреляции. Однако как мы только что показали, модель 

классического делового цикла с шоками государственных з
акупок предполага

ет отрицательную взаимосвязь между производительностью труда и ВНП, по

скольку положительное воздействие государственных закупок повышает вы-



пуск, но снижает среднюю производительность. Модель классического дело
вого цикла, которая содержит и шоки производительности, и шоки государ
ственных закупок, может хорошо соответствовать эмпирически наблюдаемой 
корреляции производительности и ВНП, не снижая при этом возможности от
ладки модели в других отношениях. 1 Таким образом, добавление фискальных 
шоков в модель реального делового цикла, по-видимому, увеличивает ее спо
собность объяснить действительное поведение экономики . 

Должна ли фискальная политика использоваться для противодействия 
циклу? Наш анализ показьmает, что изменения в государственных закупках 
могут реально влиять на экономику. Изменения в налоговом законодательстве 
в рамках классической модели также могут повлиять на экономику, хотя их 
последствия являются более сложными и зависят главным образом от характе
ра налога, вида облагаемого дохода или прибыли и т. д. Потенциально измене
ния в фискальной политике могут использоваться для компенсации цикличе
ских колебаний и стабилизации объема производства и занятости: например, 
правительство может увеличивать объемы своих закупок в периоды спада. Это 
наблюдение приводит нас ко второму из двух вопросов, поставленных во вве
дении к этой главе: должны ли политики использовать фискальную политику 
для сглаживания циКлических колебаний? 

Вспомним, что экономисты-классики в целом выступают против активных 
попыток смягчить циклические колебания из-за утверждения Адама Смита 
о ~невидимой руке», согласно которому свободные рынки приводят к эффек
тивным результатам без государственного вмешательства. Согласно классиче
ской точке зрения цены и заработная плата достаточно быстро приспосабливают
ся, приводя экономику в состояние общего равновесия, оставляя правительству 
небольшое пространство для вмешательства с целью улучшить макроэкономи
ческую реакцию на нарушения экономической активности. Следовательно, хотя, 
в принципе, фискальная политика и может использоваться для борьбы со спа
дами и уменьшать колебания объема производства, экономисты-классики вы
ступают против использования такого подхода. Вместо этого они утверждают, 
что лучшей политикой является невмешательство в процесс приспособления 
экономики к нарушениям в экономической деятельности. 

Подобный скептицизм в отношении ценности активной антициклической 
политики не означает, что классики не рассматривают рецессии как серьезную 
проблему. Например, если неблагаприятный шок производительности вызы
вает спад, реальная заработная плата, занятость и выпуск падают, то это озна
чает, что многие люди испытывают экономические трудности. Но поможет ли 
противостоять спаду, например, рост государственных закупок? В классическом 
анализе рост государственных закупок увеличивает выпуск за счет увеличе
ния предлагаемого труда, а количество предлагаемого труда увеличивается 
благодаря тому, что работники становятся беднее (в результате более высоких 
сегодняшних или будущих налогов). Таким образом, в случае классического 
допущения о том, что экономика всегда находится в равновесном состоянии, 
увеличение государственных закупок с единственной целью повысить выпуск 
и занятость скорее ухудшит, а не улучшит положение людей. Экономисты-клас
сики считают, что государственные закупки должны увеличиваться, только если 
выгоды от расширенных государственных программ - например , в виде более 
совершенной национальной обороны или коммунальных услуг - превышают 
их издержки для налогоплательщиков. Сторонники классической школы при-

1 См.: Lawrence Christiano, Martin Eichenbaum. Current Real-Business-Cycle Theories and 
Aggregate Labor-Market Fluctuations 11 American Economic Review. 1992 (июнь). С. 430- 450. 
Анализ этой статьи технически сложен, но он придает определенный интерес анализу клас
сического делового цикла. 
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меняют этот критерий для оценки полезности государственных расходов -

выгоды должны превышать затраты - вне зависимости от того, находится ли 

сейчас экономика в состоянии спада или нет. 

До сих пор мы предполагали, что, поскольку фискальная политика влияет 

на равновесные уровни занятости и выпуска, правительство в состоянии ис

пользовать налогово-бюджетную политику для достижения тех уровней заня

тости и объема производства, которые оно выберет. На самом деле законода

тельный процесс может приводить к длительным задержкам, или лагам, между 

моментом внесения предложения об изменении фискальной политики и мо

ментом, когда она начинает действовать. Из-за этих лагов изменения фискаль

ной политики, намечаемые сегодня, должны основываться на том, что будет 

с экономикой несколько кварталов спустя. К сожалению, прогнозирование бу

дущего экономики в лучшем случае является неточным. Кроме проблемы про

гнозирования ответственные за экономическую политику также сталкиваются 

снеопределенностью относительно того, как и насколько изменить свою поли

тику, чтобы получить желаемые с точки зрения объема выпуска и занятости 

результаты. Классики приводят эти трудности как еще одну причину для того, 

чтобы не использовать фискальные мероприятия для борьбы с рецессиями. 

БЕЗРАБОТИЦА В КЛАССИЧЕСКОЙ МОДЕЛИ 

Главная слабость классической модели заключается в том, что она не объясня

ет, почему во время экономических спадов растет безработица. Действительно, 

в простой классической модели, или модели спроса и предложения на рынке 

труда, безработица равна нулю: всякий, кто хочет работать за рыночную ставку 

заработной платы, может найти работу. Разумеется, в действительности безра

ботица никогда не равна нулю. Более того, резкие всплески безработицы, кото

рые возникают во время рецессий, являются главной причиной того, что поли

тики и население так озабочены экономическими спадами. 

Экономисты-классики отчетливо осознают эту проблему, и они разработа

ли более сложные версии модели классического делового цикла для объясне

ния безработицы. Основное изменение, которое они сделали в модели рынка 

труда, основанной на спросе и предложении, состоит в отбрасывании неявного 

предположения модели о том, что все работники и рабочие места являются оди

наковыми. Вместо того чтобы быть одинаковыми, работники в реальном мире, 

кроме всего прочего, имеют разные способности, профессиональные навыки и 

интересы; рабочие места обременены разными профессиональными требова

ниями, рабочей обстановкой, местоположением и другими характеристиками. 

Поскольку работники и рабочие места в столь многих отношениях отличают

ся, согласование работников с рабочими местами не является чем-то мгновен

ным и бесплатным, а требует времени и затрат. Тот факт, что кто-то, кто недавно 

потерял работу или только что вышел на рынок труда, должен потратить неко

торое время и силы, чтобы найти новую работу, помогает объяснить, почему 

всегда есть некоторое количество безработных людей. 

Некоторые экономисты-классики предполагают, что различия между рабо

чими и между рабочими местами объясняют не только то, почему процент без

работных всегда больше нуля, но и то, почему безработица так резко растет во 

время спадов. Они утверждают, что шоки производительности и другие макро

экономические нарушения, которые вызывают спады, часто повышают степень 

несоответствия между рабочими и фирмами. 1 Так, крупный неблагаприятный 

1 Эта идея бьmа выдвинута в статье: David Lilien. Sectoral Shifts and Cyclical Unemployment 11 
joumal of Political Есопоту. 1982 (август) . С. 777-793. 



шок производительности может по-разному повлиять на отдельные отрасли 
и регионы внутри страны, при этом в некоторых секторах рабочие места сокра
щаются, но в других открываются новые вакансии. Например, шок, связанный 
с ценами на нефть, уничтожит рабочие места в энергоемких отраслях, но созда
ет новые возможности для отраслей, которые поставляют энергию или свет 
потребителям энергии. 

Вслед за таким шоком рабочие в тех отраслях и регионах, где падает спрос 
на труд, будут вынуждены искать работу где-нибудь в другом месте, что увеличи
вает фрикционную составляющую безработицы. Некоторые из этих работни
ков обнаружат, что их профессиональные навыки не соответствуют требовани
ям тех отраслей, где растет спрос на труд; эти рабочие могут стать хроническими 
безработными, увеличивая структурную безработицу. 1 Поскольку работу ищут 
многие безработные, а создание новых рабочих мест требует времени, то, воз
можно, увеличится время, которое необходимо для поиска новой работы. Благо
даря всем этим причинам неблагаприятный шок производительности может 
увеличить безработицу, а также снизить выпуск и занятость. Заметим, что этот 
предсказанный рост фрикционной и структурной безработицы во время спа
дов совпадает с повышением естественного уровня безработицы (сумма фрик
ционной и структурной безработицы). 

Что служит доказательством несоответствия между работниками и рабо
чими местами и безработицей? Процесс создания и сокращения рабочих мест 
в обрабатывающей промышленности США был подробно исследован Стиве
нам Дэвисом из Чикагского университета и Джаном Холтинвангером2 из Мэ
рилэндского университета. Используя данные для 160 000 предприятий, ав
торы показали, что в период 1973-1986 rr. ежегодно в обрабатывающей 
промышленности в среднем исчезало около 11% всех существующих рабочих 
мест в результате закрытия заводов и сокращения числа рабочих. На протяже
нии типичного года около 81% этих потерянных рабочих мест заменялись вновь 
созданными местами где-нибудь еще в обрабатывающем секторе (так что в це
лом занятость в промышленности сжималась). Таким образом, Дэвис и Хол
тинвангер подтвердили, что значительная часть •взбаламученных• рабочих 
мест и работников остаются в экономике. Они также показали, что большин
ство из этих рабочих мест отражали закрытие старых заводов и открытие новых 
в одних и тех же отраслях, а не общее снижение в одних отраслях и рост в других. 
Таким образом, перераспределение работников внутри отраслей, по-видимому, 
играет такую же важную роль в качестве источника безработицы, как и движе
ние рабочих между отраслями. 

Рисунок 10.5 показывает темпы создания и сокращения рабочих мест в обра
батывающей промышленности США в период 1973-1993 гг.з Видно, что в годы 
спадов- в 1975, 1981-1982 и 1990-1991- было потеряно заметно больше ра
бочих мест, чем создано, хотя даже в годы рецессий создавалось значительное 
количество новых рабочих мест, что отражает перемещения работников между 
фирмами и отраслями. Отметим также тот факт, что после спада 1973-1975 гг. 
были четыре года, а после рецессии 1981-1982 rr. один год (1984), когда созда
ние рабочих мест превышало их сокращение. И наоборот, рабочие места в об-

1 Определения и обсуждение фрикционной и структурной безработицы смотрите в главе 3. 2 См.: Cross ]оЬ Creation, Cross Job Destruction, and Employment Reallocation 11 Quarterly joumal of Economics. 1992 (авrуст). С. 819- 864. 
3 Данные, показанные на рис. 10.5, взяты из статьи: John Baldwin, Timothy Dunne, John Haltiwanger. А Comparison of ]оЬ Creation and Job Destruction in Canada and the United States 11 Review of Economics and Statistics. 1998 (авrуст). С. 347- 356. 
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График показывает темпы создания и сокраще

ния рабочих мест в обрабатывающей промышленно

сти США между 1973 и 1993 rr. Создание рабочих 

мест- это число новых вакансий , созданных в тече

ние года, в процентах от существующих рабочих мест 

в промышленности. Сокращение рабочих мест - это 

число вакансий, потерянных в течение года в резу ль

тате закрытия или уменьшения размеров заводов 
в 

процентах от существующих рабочих мест. 

Годы 

РИСУНОК 

Темпы создания и закрытия 

рабочих мест 

в обрабатывающей 

промышленности США, 

1973-1993 rr. 

ИСТОЧНИК: John Baldwin, Timothy Dunne, John Haltiwanger. А Comparison of job Creation and Job 

Destruction in Canada and the United States // Review of Economics and Statistics. 1998 (август). С. 347-

356. 

рабатывающей промышленности показывали продолжающееся чистое сокра


щение в период, последовавший сразу за рецессией 1990-1991 rr. 

Очевидно, что возрастающие несовпадения между работниками и рабочи

ми местами не могут объяснить весь рост безработицы в периоды рецессий. 

Значительная часть этого роста существует в виде временных увольнений; в
ме

сто того чтобы искать новую работу, многие работники, которых временно уво

лили, просто ждут, пока их позовет обратно их старая фирма. Более того, если 

спады были временем возросшего несоответствия на рынке труда, следовало 

ожидать больше объявлений о вакансиях и объявлений из категории •требу


ются• во время спадов; на самом деле и количество вакансий, и число от
крыва

ющихся новых рабочих мест во время рецессий падает.
1 Однако, несмотря на 

эти обстоятельства, экономисты в целом соглашаются, что динамическое пере

распределение работников из сокращающихся секторов в растущие является 

важным источником безработицы. 

Изменение классической модели для объяснения безработицы не меняет 

представление классической теории о том, что фискальная политика не долж

на активно использоваться для борьбы со спадами. Экономисты-классики ука


зывают, что рост совокупного спроса на товары (например, за счет увели
чения 

государственных закупок) непосредственно не направлен на проблему бе
зра

ботицы, возникающую из несовпадения, которое существует на микроэконо
-

1 См.: Katharine Abraham , Lawrence Katz. Cyclical U nemployment: Sectoral Shifts or Aggregate 

Disturbances? 11 joumal of Political Economy. 1986 (июнь). С. 507- 522. 



мическом уровне между работниками и рабочими местами. С классической 
точки зрения более подходящий подход состоит в том, чтобы устранить барье
ры для установления равновесия на рынке труда вроде высоких официальных 
минимальных зарплат, которые завышают цену рабочих низкой квалификации 
и вытесняют их с рынка труда, или обременительных мер регулирования, ко
торые увеличивают издержки бизнеса по найму дополнительных рабочих. 

ПРОИЗВОДСТВО В СЕКТОРЕ ДОМАШНИХ ХОЗЯЙСТВ 
В последние годы исследователи обнаружили, что модель Р ДЦ может лучше 
соответствовать американским данным по деловым циклам, если эта модель 
явно учитывает производство в секторе домашнего хозяйства, когда товар про
изводится в домашних условиях вместо выхода на рынок. Производство домо
хозяйств включает такие товары и услуги, как приготовление пищи, воспита
ние детей, шитье и выращивание продуктов питания в домашнем саду. 

Счета национального дохода США, описанные в главе 2, подсчитывают глав
ным образом выпуск предприятий, а не домашних хозяйств. Но люди, очевидно, 
переключаются между этими двумя секторами. Например, когда женщина ра
ботает и переживает хорошие времена, она может нанять кого-нибудь еще, что
бы косить лужайку. Поскольку услути по стрижке газона оплачиваются на рынке, 
они учитываются в составе ВНП. Но, если на дворе плохие времена, женщина, 
потерявшая работу, может стричь лужайку сама; такие услуги не учитываются 
в составе ВНП, но все же представляют собой выпуск. 

Когда производство домашних хозяйств включается в модель РДЦ, соот
ветствие между моделью и фактическими данными повышается, что и показа
ли Джереми Гринвуд из Рочестерского университета, Ричард Роджерсон из 
Аризонского государственного университета и Рэндалл Райт из Пенсильван
ского университета.' Модель с учетом производства в секторе домохозяйств 
имеет более высокое стандартное отклонение (рыночного) выпуска по сравне
нию со стандартной моделью Р ДЦ и сильнее совпадает с американской стати
стикой. 

Модель, включающая производство в домашнем хозяйстве, также может 
использоваться для улучшения понимания нами зарубежных экономик, осо
бенно тех из них, которые не так развиты, как экономика США. В менее разви
тых странах в домашних условиях производится более значительная доля объ
ема производства, например самодельная одежда и продукты, выращенные на 

собственном участке. В своем исследовании развития Стефен Л. Паренте из 
Университета Иллинойса, РичардРоджерсони Рэндалл Райт2 показывают, что 
в случае учета домашнего хозяйства различия в доходах между странами будут 
не такими большими, как об этом говорят данные по ВНП. Поэтому моделиро
вание производства домохозяйств является очень важным для понимания раз
личий в благосостоянии людей в разных странах. 

10.2. ДЕНЬГИ В КЛАССИЧЕСКОЙ МОДЕЛИ 
До сих пор мы обращали внимание на реальные шоки для экономики - шоки 
производительности и изменения в государственных закупках. Однако многие 
макроэкономисты уверены, что номинальные шоки - нарушения в предложе-

1 См.: Putting Home Economics into Macroeconomics 11 Quarterly Reuiew, Федеральный ре
зервный банк Миннеаполиса. 1993 (лето). С . 2- 11. 
2 См.: Household Production and Development 11 Economic Review, Федеральный резервный 
банк Кливленда. 1999 (3). С. 21- 35. 
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нии и спросе на деньги - также влияют на деловые циклы. В оставшейся части 

главы мы рассмотрим роль денег и денежно-кредитной политики в классиче

ском подходе к анализу делового цикла. 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА И ЭКОНОМИКА 

Денежно-кредитная (монетарная) политика относится к решениям Централь

ного банка о том, сколько денег предложить экономике (глава 7). Напомним, 

что Центральный банк (Федеральная резервная система США) может контро

лировать денежную массу с помощью операций на открытом рынке, в ходе ко

торых он продает государственные облигации населению в обмен на деньги 

(чтобы сократить предложение денег) или использует вновь напечатанные день

ги, чтобы выкупить облигации у экономических субъектов (чтобы увеличить 

предложение денег). 

В главе 9 мы исследовали результаты изменений в денежной массе, исполь

зуя модель IS-LM (рис. 9.9) и модель AD-AS (рис. 9.14). С помощью этих двух 

моделей мы установили, что после полной коррекции цен изменения в денеж

ной массе являются нейтральными: изменение в номинальной денежной мас

се, М, вызывает пропорциональное изменение уровня цен, Р, но это изменение 

не оказывает никакого влияния на реальные переменные, такие как объем про

изводства, занятость или реальная ставка процента. Наш анализ оставляет от

крытой возможность того, что изменение денежной массы в краткосрочном 

периоде повлияет на реальные переменные, например выпуск, еще до т
ого, как 

цены получат шанс приспособиться. Однако поскольку экономисты-классики 

уверены, что процесс корректировки цен происходит быстро, они рассматри

вают период времени, в течение которого уровень цен фиксирован и деньги не 

являются нейтральными, как слишком короткий для того, чтобы принимать 

его в расчет. То есть для практических целей они считают деньги нейтральны

ми для любого необходимого временн6го горизонта. 

ОТСУТСТВИЕ НЕЙТРАЛЬНОСТИ ДЕНЕГ И ОБРАТНАЯ 
ПРИЧИННОСТЬ 

Прогноз о том, что деньги могут стать нейтральными, является поразительным 

результатом классической модели, но, кажется, это противоречит тем данным 

о деловом цикле, которые говорят, что деньги являются опережающей, процик

лической переменной. Если увеличение денежной массы не оказывает никако

го эффекта, почему денежная экспансия обычно сопровождается повышенным 

уровнем экономической активности? И почему за сокращениями денежной 

массы часто следуют рецессии? 

Некоторые экономисты-классики отвечали на эти вопросы, указывая на то, 

что хотя рост денежной массы имеет тенденцию предшествовать увеличению 

объема производства, этот факт не обязательно доказывает, что экономический 

подъем вызывается этим ростом. В конце концов, то, что люди перед зимой уста

навливают в своих домах утепленные окна, не означает, что именно устано
вка 

окон вызывает наступление зимы. Наоборот, люди устанавливают теплые окна 

потому, что знают о наступающей зиме. 

Многие экономисты классической школы, включая, в частности, сторонни

ков РДЦ, утверждают, что связь между ростом предложения денег и экономи

ческим ростом похожа на связь между установкой теплых окон и началом зимы, 

взаимосвязь, которую они называют обратной причинностью. Обратная при

чинность (reverse causation) означает, что ожидаемый будущий рост выпуска 

вызывает увеличение денежной массы в обращении, а не наоборот. Обратная 



причинность объясняет, как деньги могут быть проциклической и опережаю
щей переменной, даже если классическая модель является правильной, а изме
нения в денежном предложении являются нейтральными и не имеют никаких 
реальных последствий. 1 

Обратная причинность может возникать одним из нескольких способов . Одна из возможностей (которую вам требуется более подробно разобрать в «Ана
литических заданиях 4'-> в конце главы) основывается на идее о том, что спрос на деньги зависит как от ожидаемого в будущем объема выпуска, так и от его текущего значения. Предположим, что менеджеры фирмы ожидают, что биз
нес в течение нескольких следующих кварталов заметно вырастет. Чтобы при
готовиться к этому ожидаемому росту в объеме производства, фирме может 
потребоваться увеличить свои текущие операции (например, закупить сырье, 
нанять рабочих и т. д.), и поэтому сейчас ей потребуется больше денег. Если 
так поступают многие фирмы, совокупный спрос на деньги может вырасти рань
ше фактического увеличения выпуска. 

Теперь предположим, что ФРС наблюдает этот рост спроса на деньги. Если ФРС ничего не сделает, оставив предложение денег без изменения, повышение 
спроса на деньги приведет к падению равновесного значения уровня цен. Так 
как одной из целей ФРС является стабильность цен, ей не понравится такой 
исход; дабы сохранить стабильность цен, ФРС должна снабдить экономику 
дополнительными средствами, чтобы удовлетворить более высокий спрос на 
деньги. Но, если ФРС поступит подобным образом, денежная масса вырастет 
раньше увеличения объема выпуска, что соответствует данным о деловых цик
лах - даже в случае нейтральности денег. 

Несомненно, обратная причинность по крайней мере отчасти объясняет тен
денцию денег опережать выпуск. Однако это объяснение не исключает возмож
ность того, что изменения в денежной массе иногда тоже вызывают изменения 
в объеме выпуска, поэтому нельзя сказать, что деньги нейтральны. Таким об
разом, комбинация обратной причинности и отсутствия нейтральности денег 
может объяснить проциклическое поведение денег. 

ОТСУТСТВИЕ НЕЙТРАЛЬНОСТИ ДЕНЕГ: 
ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЕ ДОКАЗАТЕЛЬСТВА 
Благодаря обратной причинности опережающее проциклическое поведение денег само по себе не может доказать, что деньги не являются нейтральными. Чтобы разрешить спор о нейтральности денег, нам необходимы дополнительные 
доказательства. Полезным источником в этом вопросе является исторический 
анализ денежно-кредитной политики. Классическим исследованием считается работа Милтона Фридмана и Анны Дж. Шварц «История денежного обраще
ния в США, 1867-1960 гг.'-> (А Monetaгy Нistory of the United States, 1867-1960).2 На основе множества источников, включающих заявления о политике 
ФРС, дневники и переписку лиц, ответственных за денежно-кредитную поли
тику, Фридман и Шварц подробно описали и проанализировали причины ко
лебаний денежной массы и взаимосвязь денег с друтими экономическими пе
ременными. В итоге они сделали следующие выводы. 

Подробное исследование статистики почти за целый век показала, что: 

1 Robert IGng, Charles Plosser. Money, Credit, and Prices in а Real Business Cycle 11 American Economic Review. 1984 (июнь). С. 363-380. Автор статьи объясняет обратную причинность и предоставляет подкрепляющие доказательства в пользу этой идеи. 2 См.: Princeton, N. ].: Princeton University Press for NBER, 1963. 
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1. Изменения в поведении денежной массы тесно связаны с измене
ниями 

в экономической активности, (номинальном) доходе и ценах. 

2. Взаимосвязь между монетарными и экономическими изменения
ми от

личалась высокой стабильностью. 

3. Изменения в денежной массе часто имели независимое происхо
ждение; 

они не были простым отражением изменений в экономической деят
ель

ности. 

Первые два утверждения повторяют хорошо известный факт,
 связанный 

с деловыми циклами, о том, что деньги являются проциклическ
ой переменной. 

Третий вывод утверждает, что обратная причинность не может объяснить всю 

взаимосвязь между деньгами и реальным доходом или выпуско
м. Фридман 

и Шварц обратили внимание на исторические эпизоды, когда изменения в де

нежной массе были (с их точки зрения) не реакцией на макроэкон
омические 

условия, а, напротив, результатом действия других факторов. 
К ним относят

ся, например, открытие месторождений золота (которое влияло 
на предложе

ние денег в условиях золотого стандарта), изменения в дене
жно-кредитных 

институтах или перемены в руководстве ФРС. В большинстве из этих
 случаев 

«независимые» изменения в росте денежной массы сопровожд
ались измене

ниями в том же направлении реального объема производства. Эти факты под

тверждают, что деньги не являются нейтральными. 

Позднее Кристина Ромер и Дэвид Ромер
1 из Калифорнийского универси

тета Беркли пересмотрели и дополнили новыми материалами анали
з Фридма

на-Шварц. Хотя они оспорили некоторые из интерпретаций Фридман
а и Шварц, 

в целом они согласились с выводом о том, что деньги не нейтральны. В частно

сти, они утверждали, что после 1960 г. произошло еще полдюжины дополни

тельных случаев, когда деньги были не нейтральными. Вероятно, наиб
олее из

вестный случай произошел в 1979 г., когда председатель ФРС Пол Волкер 

объявил, что будут изменены методики расчета денежной массы и что
 темп роста 

денежной массы будет снижен в интересах борьбы с инфляцией. После
 изме

нения Волкером денежно-кредитной политики последовали небольта
я рецес

сия в 1980 г. и тяжелый экономический спад в 1981- 1982 гг. После ослабления 

антиинфляционной политики ФРС в 1982 г . наступил экономический подъем. 

После доказательств Фридмана и Шварц и эпизодов, подобных поли
тике 

Волкера в 1979- 1982 гг. (и аналогичного опыта Великобритании в тот же пе

риод времени), большинство экономистов сегодня уверены, что деньги не яв

ляются нейтральными. Если мы принимаем этот вывод, которы
й противоре

чит предсказаниям классической модели , у нас остаются два пути на выбор. 

Или мы должны выбрать другую основу для макроэкономического 
анализа, 

или мы должны изменить классическую модель. В п. 10.3 мы выбираем второй 

подход и посмотрим, как в классической модели можно объяснить тот
 факт, 

что деньги не являются нейтральными. 

10.3. ТЕОРИЯ НЕСОВЕРШЕННОЙ 
ИН~ОРМАЦИИ И ОТСУТСТВИЕ 

НЕИТРАЛЬНОСТИ ДЕНЕГ 

Согласно классической модели, цены не остаются фиксирован
ными на протя

жении любого значительного промежутка времени , поэтому горизонтальная 

1 См.: Does Monetary Policy Matter? А New Test in the Spirit of Friedman and Schwartz 11 
NBERMacroeconomicsAnnual 1 Под ред. Oliver Blanchard, Stanley Fischer. Cambridge, Mass.: 

М. 1. Т. Press, 1989. 



краткосрочная кривая совокупного предложения в главе 9 неприменима. Един
ственной подходящей кривой совокупного предложения является вертикальная 
долгосрочная кривая совокупного предложения. Как мы показали на рис. 9.14, 
изменения в денежной массе вызовут сдвиг кривой AD, а поскольку кривая 
совокупного предложения вертикальна, результатом сдвига кривой AD будет 
простое изменение цен без изменения уровня выпуска. Таким образом, в клас
сической модели деньги нейтральны. 

Для того чтобы деньги перестали быть нейтральными, наша кривая сово
купного предложения не должна быть вертикальной. В этом параграфе мы рас
ширяем классическую модель, чтобы включить в нее допущение о том, что про
изводители обладают непалной информацией об общем уровне цен и поэтому 
иногда неправильно трактуют изменения в общем уровне цен как изменения 
в относительных ценах товаров, которые они производят. Мы показываем, что 
теория несовершенной иформации как предположение о том, что производите
ли могут и не воспринимать общий уровень цен, подразумевает невертикальную 
краткосрочную кривую совокупного предложения. В отличие от краткосрочной 
кривой совокупного предложения, представленной в главе 9, краткосрочная 
кривая AS, основанная на теории несовершенной информации, не требует до
пущения о медленной корректировке цен. Даже если цены будут корректиро
ваться постоянно, краткосрочная кривая совокупного предложения имеет по

ложительный наклон, поэтому деньги в краткосрочном периоде не являются 
нейтральными. 

Теория несовершенной информации первоначально была предложена лау
реатом Нобелевской премии Милтоном Фридманом, а затем была строго сфор
мулирована другим нобелевским лауреатом Робертом Лукасом мл., из Чи
кагского университета. 1 Согласно весовершенной информации (misperception 
theory), обье.м совокупного вьтуска растет выше уровня производства при пол
ной занятости, У, если общий уровень цен, Р, выше ожидае.мого. Поэтому при 
любом ожидаемом уровне цен кривая совокупного спроса, связывающая уро
вень цен и совокупный объем предлагаемого выпуска, направлена вверх. 

Если вы прослушали курс по основам экономической теории, вы знаете, что 
кривые предложения обычно имеют восходящий наклон, поскольку более вы
сокие цены ведут к увеличению производства. Однако точно так же, как кри
вые спроса на отдельные товары отличаются от кривой совокупного спроса, так 
и кривые предложения для отдельных товаров отличаются от кривой совокуп
ного предложения. Обычная кривая предложения связывает предложение не
которого товара с ценой этого товара относительно других цен. Кривая сово
купного предложения, наоборот, связывает совокупный объем произведенного 
выпуска с общи.м уровнеАt цен. Изменения в общем уровне цен могут происхо
дить при неизменных относительных ценах на отдельные товары. 

Чтобы понять теорию несовершенной информации и почему она подразуме
вает направленную вверх кривую совокупного предложения, давайте предста
вим себе отдельного производителя конкретного товара, скажем хлеба. Для про
стоты рассмотрим булочную, которая принадлежит и управляется одним 
человеком - булочником. Булочник тратит весь свой труд на выпечку хлеба 
и получает весь свой доход от продажи этого хлеба. Таким образом, цена хле
ба является, по сути, номинальной заработной платой булочника, а цена хлеба, 
соотнесенная с общим уровнем цен, - его реальной заработной платой. Когда 
относительная цена хлеба растет, булочник реагирует на это повышение в своей 

1 См.: Freedman. The Role of Monetary Policy 11 American Economic Review. 1968 (март) . 
С. 1-17. Формализация Лукасом теории Фридмана вnервые была nредставлена в статье: 
R. Lucas. Expectations and the Neutrality of Money 11 joumal of Economic Theory. 1972 (аn
рель). С. 103-124. 
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текущей реальной заработной плате тем, что начинает больше работать и про

изводить больше хлеба. Аналогичным образом, когда цена хлеба падает отно

сительно других цен в экономике, текущая реальная зарплата булочника пада

ет и он уменьшает количество выпекаемого им хлеба. 

Но откуда отдельно взятый булочник знает, изменилась ли относительная 

цена хлеба? Чтобы рассчитать относительную цену хлеба, нашему булочнику 

надо знать номинальную цену хлеба и общий уровень цен. Номинальную цену 

хлеба булочник знает благодаря тому, что он продает его каждый день и само

стоятельно отслеживает цену. Однако булочник, вероятно, не так хорошо ин

формирован об общем уровне цен, потому что он отслеживает цены на многие 

товары и услуги, которые он, может быть, хочет купить, реже, чем наблюдает 

цену хлеба. Таким образом, при расчете относительной цены хлеба булочник 

не может использовать фактический текущий уровень цен. Лучшее, что он мо

жет сделать, - это использовать свое предварительно сложившееся ожидание 

текущего уровня цен для оценки их фактического уровня. 

Предположим, что перед тем, как посмотреть на текущую рыночную цену 

хлеба, булочник ожидал, что общий уровень инфляции составит 5%. Как он 
поведет себя, если обнаружит, что цена хлеба поднялась на 5%? Булочник рас
суждает следующим образом: ~я предполагал, что общий уровень инфляции 

составит 5%, а теперь я знаю, что цена хлеба выросла на 5%. Этот 5%-ный рост 
в цене хлеба соответствует моим ожиданиям. Моя наилучшая оценка состоит 

в том, что все цены увеличились на 5%, и поэтому я думаю, что относительная 
цена хлеба осталась неизменной. У меня нет никаких причин изменять выпуск:~> . 

Логика булочника одинаково применима ко всем производителям продук

ции в целом. Допустим, что все производители ожидают повышения номиналь

ного уровня цен на 5% и что все цены на самом деле выросли на 5%. Тогда каж
дый производитель будет считать , что относительная цена на его товар не 

изменилась, и не изменит свой выпуск. Следовательно, если ожидаемая инф

ляция составляет 5%, реальное увеличение цен на 5% не повлияет на совокуп
ный выпуск. 

Для такого изменения в номинальной цене, которое повлияет на объем вы

пекаемого хлеба, рост номинальной цены хлеба должен отличаться от ожидае

мого повышения общего уровня цен. Например, предположим, что булочник 

ожидает повышения общего уровня цен на 5%, а затем обнаруживает, что цена 
хлеба выросла на 8%. Тогда он прикидывает, что относительная цена хлеба уве

личилась, поэтому реальная заработная плата, которую он получает от его про

изводства, становится выше. В ответ на замеченное повышение в относитель

ной цене он увеличивает объем производства. 

И вновь подобная логика равным образом примелима ко всей экономике 

в совокупности. Допустим, что все ожидают повышения общего уровня цен на 

5%, но вместо этого на практике он увеличивается на 8%, из-за чего цены всех 
товаров повышаются на 8%. Теперь все производители посчитают, что относи
тельные цены производимых ими товаров выросли, и поэтому производство 

всех товаров будет увеличено. Таким образом, рост уровня цен выше ожидае

мой величины ведет к росту объема производства. Аналогичным образом, если 

уровень цен фактически растет только на 2%, когда все производители ожида
ли повышения на 5%, предприниматели будут считать, что относительные цены 
их собственных товаров снизились, и в ответ на это все предприятия сократят 

свой выпуск. 

Таким образом, согласно теории несовершенной информации, объем выпу

ска, который производители решают предложить на рынке, зависит от соотно

шения между фактическим и ожидаемым значениями общего уровня цен. Ког

да уровень цен превышает ожидаемый, производители начинают ошибочно 



считать, что относительные цены их товаров выросли , и увеличивают свой вы
пуск. Точно так же, когда уровень цен ниже ожидаемого , производители дума
ют, что относительные цены их товаров упали, и сокращают свой объем произ
водства. Это отношение между выпуском и ценами описывается уравнением 

У= У + Ь(Р- ре) , (10.4) 

где Ь - это положительное число, которое характеризует, насколько сильно 
реагирует выпуск в том случае, если фактический уровень цен превышает ожи
даемый ценовой уровень. Выражение 10.4 суммирует теорию нессвершенной 
информации, показывая, что выпуск, У, превышает объем производства в усло
виях полной занятости, У, когда уровень цен , Р, превышает ожидаемый уро
вень цен, ре, 

Чтобы получить кривую совокупного предложения из теории нессвершен
ной информации, мы изобразим уравнение 10.4 в виде графика на рис. 10.6. 
При условии выпуска при полной занятости, У, и ожидаемого уровня цен, ре, 
кривая совокупного предложения имеет восходящий наклон, иллюстрирующий 
соотношение между объемом предложения, У, и фактическим уровнем цен, Р. 
Поскольку прирост уровня цен М увеличивает объем предложения на d У= ЬМ, 
наклон кривой совокупного предложения равен M j dY= 1/Ь. Поэтому кривая 
совокупного предложения является крутой при небольших значениях Ь и от
носительно плоской при больших значениях Ь. 

Точка Е помогает нам разместить кривую совокупного предложения. В точ
ке Е уровень цен Р равен ожидаемому уровню цен Р', поэтому .{из формулы 10.4) 
объем предложения равен выпуску при полной занятости У. Когда фактиче
ский уровень цен выше, чем ожидаемый (Р > ре), кривая совокупного предло
жения показывает, что объем предложения больше У. Когда уровень цен ниже 
ожидаемого (Р < ре), выпуск ниже У. 

Кривая совокупного предложения на рис. 10.6 называется краткосрочной 
кривой совокупного предложения (SRAS), потому что она применима только 
к короткому промежутку времени, когда ре остается неизменным. Когда ре ра
стет, кривая SRAS сдвигается вверх, потому что для выполнения уравнения 10.4 
требуется более высокое значение Р при данных значениях У и У. Когда ре 
падает, кривая SRAS смещается вниз. В долгосрочном периоде люди понима
ют, что на самом деле происходит с ценами, и ожидаемый уровень цен приспо
сабливается к фактическому уровню цен (Р = Р). Когда фактический уровень 
цен равен ожидаемому уровню, не остается места для неверных представлений и 
производители предлагают на рынке объем производства, который создается в 
условиях полной занятости. В терминах уравнения 10.4 в долгосрочном пери
одеР равняется ре, а выпуск Уравен выпуску при полной занятости У. Следо
вательно, в долгосрочном периоде объем предложения не зависит от уровня цен. 
Поэтому долгосрочная кривая совокупного предложения (LRAS) имеет вид верти
кальной прямой, проходящей через точку, где выпуск равен У, как в главах 8 и 9. 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА И ТЕОРИЯ 
НЕСОВЕРШЕННОЙ ИНФОРМАЦИИ 
Давайте заново рассмотрим нейтральность денег в расширенной версии клас
сической модели, основанной на теории нессвершенной информации. Этот ва
риант подчеркивает важное различие между ожидаемыми и неожиданными 

изменениями в денежной массе: неожиданные изменения в номинальном пред
ложении денег обладают реальным эффектом, а ожидаемые изменения явля
ются нейтральными и не влекут за собой никаких последствий. 
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LRAS 

Теория несовершенной информации утверждает, 

что для данного значения ожидаемого уровня цен Р" 

рост фактического уровня цен Р ошибочно убежда

ет производителей в увеличении выпуска. Эта взаи

мосвязь между выпуском и уровнем цен отражается 

краткосрочной кривой совокупного предложения 

(SRAS) . В соответствии с кривой SRAS выпуск ра-

вен У, если цены равны ожидаемому уровню (Р = Р" 

SRAS 

Выпуск, У 

РИСУНОК 10.8 

Кривая совокуnного 

nредложения в теории 

несовершенной 

информации 

в точке Е); выпуск превышает У, когда уровень цен выше ожидаемого (Р > Р"); выпуск 

меньше У, когда уровень цен ниже ожидаемого (Р < Р"). В долгосрочном периоде ожи

даемый уровень цен равен фактическому уровню, поэтому выпуск равен У. Таким обра

зом, долгосрочная кривая совокупного предложения (LRAS) вертикальна при У= У. 

Неожиданные изменения в денежной массе. Предположим, что первона

чально экономика находится в состоянии общего равновесия в точке Е на рис. 1 О. 7, 

где AD1 пересекается с SRAS1• Здесь выпуск равен уровню выпуска при полной 

занятости У, а уровень цен и ожидаемый уровень цен оба равны Р1 • Допустим, 

все ожидают, что денежная масса и уровень цен остаются постоянными, но Ф РС 

неожиданно и безо всякой рекламы увеличивает денежную массу на 10%. Рост 

денежной массы на 10% сдвигает кривую AD вверх и вправо, из положения AD1 

в положение AD2, так что для любого данного У уровень цен на кривой AD2 на 

10% выше, чем на AD1• Для ожидаемого уровня цен Р1 кривая SRAS остается 

неизменной, все еще проходя через точку Е. 

Рост совокупного спроса поднимает уровень цен до нового равновесного 

уровня Р2, при котором AD2 пересекает SRAS1 (точка F). В ситуации нового 

краткосрочного равновесия в точке F фактический уровень цен превышает 

ожидаемый, а выпуск превышает величину У. Так как увеличение предложе
ния денег опережает рост выпуска, в этом анализе деньги не остаются нейт

ральными. 

Причина, по которой деньги не нейтральны, состоит в том, что производи

тели ошибаются. Каждый производитель неправильно воспринимает более 

высокую номинальную цену своего выпуска как рост его относительной цены, 

а не как увеличение в общем уровне цен. Хотя в краткосрочном периоде выпуск 

растет, положение производителей не улучшается. Они оказываются с выпу

ском, большим, чем имели бы, если бы знали истинные относительные цены. 

Экономика не может долго оставаться в равновесии, представленном точ

кой F, потому что здесь фактический уровень цен Р2 выше, чем ожидаемый уро
вень цен Р1 . Со временем люди получают информацию об истинном уровне цен 

и соответственно корректируют свои ожидания. Единственное равновесие, ко

торое может поддерживаться в долгосрочном периоде, - это то, при котором 

люди tie сталкиваются с постоянной переоценкой или недооценкой уровня цен, 
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Если исходное равновесие находится в точке Е, 
неожиданный 10%-ный рост денежной массы сдви
гает кривую AD вверх и вправо, из AD' в AD2, так 
чтобы для любого данного У уровень цен на AD2 был 
на 10% выше, чем уровень цен на AD'. Краткосроч-
ное равновесие находится в точке в точке F, на пере-

1 . Рост денежной 
массы 

Выпуск, У 

РИ С УНОК 10.7 

Неожиданный рост 

денежной массы 

сечении AD2 и краткосрочной кривой совокупного предложения SRAS1, где и цены и вы
пуск выше, чем в точке Е. Таким образом, неожиданное изменение денежной массы в кратко
срочном периоде не является нейтральным. В долгосрочном периоде люди узнают ис
тинный уровень цен и равновесие перемешается в точку Н, где пересекаются AD2 и долго
срочная кривая совокупного предложения LRAS. При долгосрочном равновесии в точке Н 
уровень цен вырос на 10%, но выпуск возвращается к своему уровню при полной занято
сти У, поэтому в долгосрочном периоде деньги нейтральны. Когда ожидания в отноше
нии уровня цен вырастают с Р1 до Р3, кривая SRAS тоже сдвигается вверх, пока не прой
дет через точку Н. 

поэтому ожидаемый уровень цен и их фактический уровень равны. Когда люди 
узнают истинный уровень цен, подходящая кривая совокупного предложе
ния - это долгосрочная кривая совокупного предложения (LRAS), вдоль кото
рой Рвсегда равен Р. На рис. 10.7 долгосрочное равновесие находится в точке Н, 
на пересечении AD2 и LRAS. В точке Н выпуск равен своему уровню в условиях 
полной занятости :У, а уровень цен Р3 на 10% выше, чем первоначальный уро
вень цен Р1 . Поскольку каждый теперь ожидает, что уровень цен будет равняться 
Р3, новая кривая SRAS, SRA52, при которой Р = Р3, проходит через точку Н. 

Таким образом, согласно теории несовершенной информации, неожидан
ный рост денежной массы увеличивает выпуск и не является нейтральным в 7qJат
косрочном периоде. Однако неожиданный рост денежной массы остается нейт
ральным в долгосрочном периоде, после того как люди узнают об истинном 
уровне цен. 

Ожидаемый рост денежной массы. В расширенной классической модели, 
основанной на теории несовершенной информации, последствия ожидаемого 
роста денежной массы отличаются от последствий внезапного увеличения де
нежного предложения. Рисунок 10.8 иллюстрирует последствия ожидаемого 
увеличения денежной массы. Исходное состояние общего равновесия снова 
представлено точкой Е, где выпуск равен своему значению в условиях полной 
занятости, а фактический и ожидаемый уровни цен оба равны Р1 , как на рис. 10.7. 
Предположим, что Федеральный резерв объявляет о том, что собирается уве
личить предложение денег на 10% и что население верит этому заявлению. 

~ 
:t: 

~ 
"' w 
>< ::. 
)> 
n 
n 

"' .r:: 
m 
n 
>< 
о .., 
о 

):о 
m 
::. 
о 
IJI 
о .., 
о 

.с: 

"' s 
)> 



<( 

"' s: ... 
s: 
.::; 
о 
1:: 

"' <( 

"' u 
ш 
::r 
s: 
~ 
о 
I 
о 

"' "' о 0.. 

"' <( 
~ 

s: 
:;; 
.::; 

"' s: 
::1 

ш 
:;; 

"' о 
.::; 

~ 
1"1 
.а ... 
v 
1'11 
~ 

LRAS 

Рз ----------

р1 ----------

о у 

Экономика находится в равновесии в точке Е, 

когда ФРС публично объявляет о 10%-ном увели

чении денежной массы. Когда предложение денег 

увеличивается, кривая AD смещается вверх на 10% 
от AD1 к AD2• В дополнение к этому, поскольку на-

селение ждет роста денежной массы, ожидаемый 

1 . Рост денежной 
массы 

Выпуск, У 

рис у н о к 10.8 

Ожидаемый рост денежной 

массы 

уровень цен тоже повышается на 10% от Р1 к Р3 . В результате краткосрочная кривая со

вокупного предложения сдвигается вверх из положения SRAS1 в положение SRAS2. Но

вое краткосрочное равновесие, которое совпадает с долгосрочным .12авновесием, нахо

дится в точке Н. В точке Н выпуск остается неизменным и равным У, а уровень цен на 

10% выше, чем в случае исходного равновесия в точке Е. Таким образом, ожидаемый рост 
денежной массы демонстрирует нейтральность как в краткосрочном, так и в долгосроч-

ном периодах. 

Как мы показали, увеличение денежной массы на 10% сдвигает кривую AD 
от AD1 к AD2, где для каждого уровня выпуска У уровень цен Р на кривой AD2 

на 10% выше, чем на AD1• Однако в данном случае кривая SRAS тоже сдвигает
ся вверх. Причина состоит в том, что уровень цен, который ожидает население, 

растет, как только люди узнают об увеличении предложения денег. Предполо

жим, что люди ожидают - вполне корректно, - что уровень цен также вырас

тет на 10%, так что ре поднимется на 10% от Р1 до Р3• Тогда НО_!!ая кривая SRAS, 
SRAS2, пройдет через точку Н на рис. 10.8, где У равняется У, а фактический 
и ожидаемый уровни цен равны Р3. В новом состоянии равновесия выпуск рав

няется своему уровню в условиях полной занятости, а цены на 10% выше, чем 
были первоначально. Ожидаемый рост денежной массы не повлиял на выпуск, 

но пропорционально увеличил цены. Аналогичным образом ожидаемое паде
ние денежного предложения снизило бы цены, но не затронуло бы выпуск или 

другие реальные переменные. Таким образом, ожидаемые изменения денежной 

.массы являются нейтральными как в краткосрочном, так и в долгосрочном пе

риоде. Причина этого заключается в том, что если производители знают, что 

повышение номинальных цен их товаров является результатом роста денеж

ной массы и не отражает изменения в относительных ценах, они не будут оши

бочно увеличивать производство в случае такого роста цен. 

РАЦИОНАЛЬНЫЕ ОЖИДАНИЯ И РОЛЬ ДЕНЕЖНО

КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 
В расширенной классической модели, основанной на теории несовершенной 

информации, неожиданные изменения в денежной массе влияют на выпуск, а ожи-



дае.мые изменения оказываются нейтральными. Поэтому если ФРС захочет 
использовать денежно-кредитную политику для воздействия на объем произ
водства, ей, видимо, следует использовать неожиданные изменения денежного 
предложения. Так, например, когда экономика находится в состоянии спада, 
ФРС надо попытаться использовать внезапный рост денежной массы для уве
личения выпуска; когда экономика находится на подъеме, ФРС следует попы
таться использовать неожиданные сокращения денежной массы для снижения 
инфляции. 

Серьезной проблемой для реализации подобной стратегии является суще
ствование на финансовых рынках частных разработчиков экономических про
rнозов и «наблюдателей~ за политикой ФРС. Эти люди тратят большое количе
ство времени и усилий, пьrrаясь спроrнозировать поведение макроэкономических 
переменных, таких как денежная масса и уровень цен, и их прогнозы публику
ются. Если Ф РС начинает использовать механизм расширения денежной массы 
во время спадов и ее сокращения в периоды бумов, прогнозисты и наблюдате
ли за ФРС быстро поймут это и сообщат о данном факте. В результате манипу
ляции Ф РС с денежной массой не моrут больше оставаться неожиданными и из
менения в предложении денег не будут иметь никаких последствий, кроме 
возможной нестабильности в уровне цен. В более широком плане в соответ
ствии с теорией неверных представлений, чтобы достигнуть любого система
тического изменения в поведении объема производства, ФРС должна прово
дить монетарную политику так, чтобы систематически обманывать население. 
Но на финансовых рынках и в других местах у людей существуют серьезные 
стимулы постараться просчитать, что делает ФРС. Поэтому большинство эко
номистов уверены, что попытки со стороны ФРС систематически заставать на
селение врасплох не моrут иметь успеха. 

Идея о том, что Федеральная резервная система не может систематически 
заставать врасплох население, является частью более широкой гипотезы о том, 
что у людей существуют рациональные ожидания. Гипотеза рациональных 
ожиданий (rational expectations) утверждает, что человеческие прогнозы о пове
дении различных экономических переменных, включающих денежную массу, 

уровень цен и ВВП, основываются на обоснованной и разумной оценке до
ступных экономических данных. 1 (Доказательства существования рациональ
ных ожиданий обсуждаются в блоке 10.1.) Если люди обладают рациональны
ми ожиданиями, они в конце концов поймут общую схему поведения Ф РС. Если 
их ожидания рациональны, редкие случайные изменения в денежной массе 
моrут быть неожиданными и поэтому не являются нейтральными. Однако по
скольку ФРС не в состоянии систематически заставать врасплох население, 
она не может использовать денежно-кредитную политику для стабилизации 
выпуска. Поэтому даже если сглаживание деловых циклов является желатель
ным, согласно комбинации из теории несовершенной информации и рациональ
ных ожиданий, ФРС не может систематически использовать для этого денеж
но-кредитную политику. 

Последствия неожиданных изменений в денежной массе. Теория несовер
шенной информации предполагает, что неожиданные изменения в денежной 
массе не являются нейтральными, потому что отдельные производители вре
менно заблуждаются относительно уровня цен. Однако данные о денежной 
массе доступны каждую неделю, а данные об уровне цен сообщаются ежеме
сячно, наводя на мысль, что любые неправильные представления о денежно-

1 Идея рациональных ожиданий впервые обсуждалась Джоном Ф. Мутом в его класси
ческой статье: Rational Expectations and the Theory of Price Movements 11 Econometrica. 
1961 (июль). С . 315- 335. Однако эта теория не получила широкого использования в мак
роэкономике до наступления неоклассической ~революции~ начала 1970-х rr. 
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&ЛОК 10.1 

Рациональны ли ценовые прогнозы? 

Большинство экономистов-классиков предполагают, что люди обладают рациональны

ми ожиданиями относительно экономических переменных; т. е. люди могут разумно ис

пользовать доступную информацию в процессе прогнозирования переменных, которые 

влияют на их экономические решения . Из допущения о рациональных ожиданиях сле

дуют важные выводы . Например, как мы продемонстрировали, если отсутствие нейт

ралыюсти денег является результатом временных неправильных представлений об уровне 

цен и люди имеют рациональные ожидания в отношении цен, то денежно-кредитная по

литика неспособна систематически влиять на реальную экономику. 

Гиnотеза о рациональных ожиданиях приелекает многих экономистов - как класси

ков, так и многих кейнсианцев, - nотому что она хорошо соответствует предположению 

экономистов о том, что люди разумно преследуют свои личные экономические интере

сы . Если человеческие ожидания нерациональны, экономические планы, которые состав

ляют индивиды, в целом будут не так хороши, как могли бы быть. Но теоретической при

влекательности рациональных ожиданий, очевидно, недостаточно; экономисты хотели 

бы знать, действительно ли люди обладают рациональными ожиданиями относительно 

важных экономических переменных. 

Идея о рациональных ожиданиях может быть протестирована с помощью данных 

опросов, в ходе которых людей спрашивали о будущем состоянии экономики. Чтобы про

иллюстрировать, как проводилась бы такая проверка, предположим, что у нас есть дан

ные опроса, в котором людей просили сделать прогноз уровня цен на один год вперед . 
Представим, что этот опрос повторяется ежегодно в течение нескольких лет. Теперь пред

положим, что для каждого участника опроса мы определяем 

Р', = индивидуальный прогноз, сделанный в год t - 1, относительно уровня цен в году t. 

Предположим также, что Р, обозначает уровень цен, который фактически имел место 

в году t. Тогда индивидуальная ошибка прогноза для года t равна разнице между факти
ческим уровнем цен и индивидуальным прогнозом: 

Р, - Р', = ошибка индивидуального прогноза в году t. 

Если люди обладают рациональными ожиданиями, эти ошибки в прогнозах должны 

оказаться непредсказуемыми случайными числами . Однако если эти ошибки являются 

постоянно положительными или отрицательными - означающими, что люди система

тически склонны недооценивать или переоценивать уровень цен, - ожидания не явля

ются рациональными. Если ошибки прогнозов имеют систематическую структуру - на

пример, если люди склонны переоценивать уровень цен, когда цены выросли относи

тельно прошлого, - ожидания опять нерациональны. 

Ранние статистические исследования прогнозов уровня цен, сделанных потребите

лями, журналистами, профессиональными экономистами и другими, продемонстриро

вали тенденцию к отрицанию теории рациональных ожиданий. Эти исследования, кото

рые проводились в конце 1970-х и начале 1980-х гr., проходили вслед за периодом, когда 

инфляция достигла беспрецедентных значений, в частности из-за значительных взлетов 

нефтяных цен и экспансионистской денежно-кредитной политики в 1973- 1974 и в 1979 rr. 
Неудивительно, что люди обнаружили, что необычайно трудно предсказывать измене

ния цен в период такой волатильности. 

Более свежие исследования проrнозов уровней цен оказались более благоприятными 

для теории рациональных ожиданий. Майкл Кин и Дэвид Ранкл' из Федерального ре

зервного банка Миннеаполиса исследовали прогнозы уровня цен, сделанные группой 

профессиональных аналитиков, опросы которых проводились Американской статисти

ческой ассоциацией и Национальным бюро экономических исследований начиная с 1968 г. 

Они не обнаружили никаких доказательств, опровергающих гипотезу о том, что у про

фессиональных прогнозистов присутствуют рациональные ожидания . В другой статье 

·См.: Are Ecoпomic Forecast Rational? 11 Quarterly Review, Федеральный резервный банк 
Миннеаполиса. 1989 (весна). С. 26- 33. 



Дин Крюшо" из Ричмондского университета проанализировал множество прогнозов, 
сделанных не только экономистами и аналитиками, но и обычными гражданами, как ука · 
зывалось в опросах потребителей. Крюшо обнаружил, что прогнозы каждой из этих rрупп 
в общих чертах согласуются с рациональными ожиданиями, хотя, по-видимому, суще· 
ствует пекоторая тенденция к запаздыванию ожиданий по сравнению с реальностью в те 
периоды, когда инфляция росла или падала особенно резко. 

''См.: Inflation Forecast: How Good Are They? // Business Review, Федеральный резервный 
банк Филадельфии. 1996 (май/июнь). С. 15-25. 

кредитной политике или уровне цен - и таким образом о реальных послед· 
ствиях изменений в денежной массе - должны быстро устраняться. 

Чтобы объяснить, как изменения в денежной массе могут иметь последствия, 
которые продолжаются больше нескольких недель, экономисты-классики под
черкивают роль механизма распространения. Механизм распространения 
(propagation mechanism) - это один из элементов экономики, который позво
ляет краткосрочным шокам иметь относительно долгосрочные последствия для 

экономики. 

Важным примерам механизма распространения является поведение инве
сторов. Рассмотрим фирму в обрабатывающей промышленности, которая обла· 
дает обычным уровнем месячных продаж и обычным объемом запасов готовой 
продукции, который она старается поддерживать. Предположим, что неожидан· 
ный рост денежной массы увеличивает совокупный спрос и поднимает цены 
выше ожидаемого уровня. Поскольку резкое увеличение производства за ко· 
роткий период обходится дорого, фирма будет реагировать на рост спроса час· 
тично за счет увеличения производства, а частично за счет продажи части гото

вой продукции из своих запасов, снижая тем самым уровень товарных запасов 
ниже обычного уровня. 

Допустим, что в следующем месяце каждый знает истинный уровень цен 
и объем продаж фирмы возвращается к своему обычному уровню. Несмотря на 
тот факт, что денежный шок уже прошел, фирма может в течение некоторого 
времени продолжать производить продукции больше обычного. Причина для 
сохраняющегося более высокого уровня производства состоит в том, что поми
мо удовлетворения обычного спроса на свою продукцию наша фирма хочет 
восстановить свои товарные запасы. Потребность в восстановлении запасов 
иллюстрирует механизм распространения, который позволяет непродолжитель· 
ным шокам (в нашем случае это нарушение денежного обращения) иметь более 
продолжительные последствия для экономики. 

ВЬIВОДЬI 

1. Классический анализ делового цикла использует классическую модель 
IS-LM совместно с допущением о быстрой коррекции цен и заработной 
платы, которая возвращает экономику в равновесное состояние. 

2. Реальный деловой цикл (РДЦ)- это версия классической теории, ко· 
торая выделяет шоки производительности (шоки, связанные с произ
водственной функцией) в качестве источника циклических колебаний. 
В классической модели IS-LM временный спад производительности сни
жает реальную заработную плату, занятость и выпуск, одновременно 
повышая реальную процентную ставку и уровень цен. Теория Р ДЦ мо
жет объяснить проциклическое поведение занятости, реальной зарпла
ты и производительности труда. Однако предсказание теории РБЦ, что 
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3. 

4. 

поведение цен антициклично, рассматривается некоторыми как оши

бочное. 

Остаток Солоу представляет собой эмпирический показатель общей 

производительности факторов производства, А, в производственной 

функции. Он возрастает в результате технического прогресса, увеличи

вающего объем выпуска, который можно произвести с помощью одина

кового количества услуг труда и капитала. Остаток Солоу также из

меняется из-за изменений в коэффициенте использования капитала 

и труда. Он отчасти является проциклической величиной, потому что 

коэффициенты использования капитала и труда являются процикличе

скими переменными. Проциклическое поведение коэффициента исполь

зования труда может отражать придерживание рабочей силы, которое 

возникает, когда фирма продолжает сохранять работников в период спа

да, но использует их менее интенсивно или на других работах, вроде тех

нического обслуживания и текущего ремонта, которые непосредствен

но не включаются в измеряемый объем производства. 

Анализ классического делового цикла учитывает и другие шоки эконо

мики помимо шоков производительности, включая изменения в фис

кальной политике. В соответствии с классической моделью IS-LM рост 
государственных закупок увеличивает занятость, выпуск, реальную став

ку процента и уровень цен. Включение фискальных шоков и шоков про

изводительности в классическую модель повышает ее способность со

ответствовать данным. Хотя фискальная политика может воздействовать 

на занятость и выпуск, экономисты-классики утверждают, что ее не следу

ет использовать для сглаживания делового цикла, поскольку •невидимая 

рука~ рынка приводит экономику к эффективному состоянию и без госу

дарственного вмешательства. Вместо этого решения о государственных 

закупках должны основываться на сопоставлении затрат и результатов. 

5. В базовой классической модели (которая включает теорию РБЦ) день
ги нейтральны, что означает, что изменения в номинальной денежной 

массе пропорционально изменяют уровень цен, но не влияют на реаль

ные переменные, такие как выпуск, занятость и реальная ставка процента. 

6. Базовая классическая модель может объяснить проциклическое и опе

режающее поведение денег, если существует обратная причинность, т. е . 

если ожидаемые изменения в объеме производства ведут к изменениям 

денежной массы в том же направлении. Например, если фирмы увели

чивают свой спрос на деньги в ожидании будущего роста выпуска и если 

ФРС (чтобы сохранить стабильный уровень цен) предлагает достаточ

ное количество дополнительных денег, чтобы удовлетворить увеличе

ние спроса на деньги, рост денежной массы предшествует увеличению 

выпуска. Этот результат сохраняется, даже если изменения в денежной 

массе не вызывают последующих изменений в объеме производства. 

7. Анализ исторических данных о мероприятиях монетарной политики под

сказывает, что деньги не являются нейтральными. Фридман и Шварц 

выявили случаи, когда масса денег в обращении изменялась по незави

симым причинам, таким как открытие золотых месторождений или из

менения в денежно-кредитных институтах, а изменения в выпуске сле

довали за этими переменами в денежной массе в том же направлении. 

Более поздний опыт, вроде сильного экономического спада, который 

последовал за решением председателя ФРС Волкера сократить темп 

прироста денежной массы в 1979 г., также являет собой доказательство 

в пользу отсутствия нейтральности денег. 



8. Теория неправильных представлений основывается на идее о том, что 
производители обладают неточной информацией о текущем уровне цен. 
Согласно данной теории, объем предложения равен уровню выпуска 
в условиях полной занятости, У, только если фактический уровень цен 
равен ожидаемому уровню. Если уровень цен выше, чем ожидалось, про
изводители ошибочно считают, что относительные цены товаров, кото
рые они поставляют на рынок, выросли. Поэтому они предлагают объем 
выпуска, который превышает У. Похожим образом, когда уровень цен 
ниже ожидаемого, объем предложения ниже У. 
Краткосрочная кривая совокупного предложения (SRAS), опирающая
ел на теорию лесовершенной информации, имеет восходящий наклон 
при описании взаимосвязи между выпуском и фактическим уровнем цен, 
если при этом ожидаемый уровень цен остается постоянным. В долго
срочном периоде уровень цен равен ожидаемому уровню, так что объем 
предложения равен У. Поэтому долгосрочная кривая совокупного пред
ложения (LRAS) представляет собой вертикальную линию в точке, где 
выпуск равен У. 

9. В случае восходящего наклона кривой SRAS, по теории лесовершенной 
информации, неожиданный рост предложения денег увеличивает выпуск 
(и именно поэтому является нейтральным) в краткосрочном периоде. 
Однако, поскольку долгосрочная кривая совокупного предложения вер
тикальна, неожидатtый прирост денежной массы не влияет на выпуск 
(и поэтому является нейтральным) в долгосрочном периоде. Ожидае
мый рост денежной массы заставляет ценовые ожидания немедленно 
корректироваться и приводит к правильным представлениям в отноше

нии уровня цен, поэтому ожидаемый рост денежной массы нейтрален 
как в краткосрочном, так и в долгосрочном периоде. 

10. В соответствии с расширенной классической моделью, основанной на 
теории лесовершенной информации, только неожиданные изменения 
в предложении денег могут повлиять на выпуск. Если у населения су
ществуют рациональные ожидания относительно макроэкономических 

переменных , включая денежную массу, ФРС не может систематически 
заставать врасплох население страны, так как люди будут понимать 
и учитывать схему поведения ФРС. Поэтому экономисты-классики счи
тают, что ФРС не может систематически использовать изменения в де
нежной массе с целью воздействовать на выпуск. 

КЛЮЧЕВАЯ ДИАГРАММА 8 
Элементы графика 

• Уровень цен Р откладывается по вертикальной оси; уровень выпуска У
по горизонтальной оси. 

• Кривая совокупного спроса (AD) показывает объем совокупного спроса 
на продукцию при любом возможном уровне цен. Объем совокупного 
спроса определяется пересечением кривых IS и LM (см. рис. 9.10). Повы
шение уровня цен Р сокращает реальную денежную массу, сдвигая кривую 
LM вверх и вправо и снижая объем совокупного спроса. Поэтому кривая 
AD имеет отрицательный наклон. 

• Теория лесовершенной информации основывается на предположении 
о том, что производители обладают лесовершенной информацией отно
сительно общего уровня цен и, следовательно, не знают относительные 
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Версия модели AD-AS в теории несовершенной 
информации 

LRAS 

Рз 

Р, ----------

о 

SRAfi2 (рВ = Рз) 

• SRAS1 (рВ=Р,) .. .. 
F,,,,'" 

AD 

Выпуск, У 

В теории несовершенной информации модель AD-AS показывает, как взаимодейству

ют совокупный спрос и совокупное предложение для определения уровня цен и выпуска 

в классической модели, когда у производителей складывается неправильное представ

ление о совокупном уровне цен. 

цены своих товаров. Когда производители неверно оценивают уровень цен, 

рост общего уровня цен выше ожидаемого уровня создает у них неверное 

представление о том, что относительные цены их товаров выросли, по

этому фирмы увеличивают выпуск. Краткосрочная кривая совокупного 

предложения (SRAS) показывает совокупный объем предложения при 
любом возможном уровне цен. При условии постоянства ожидаемого 

уровня цен. Поскольку рост уровня цен вводит производителей в заблуж

дение, заставляя их увеличивать выпуск, краткосрочная кривая совокуп

ного предложения имеет восходящий наклон, как показывает кривая 

SRAS1
• 

• Краткосрочная кривая совокупного предложения SRASt изображается так, 
что ожидаемый уровень цен ре равен Р1 • Когда фактический уровень цен 

равен ожидаемому уровню, производители не обманываются и поэтому 

предлагают объем выпуска, который производится в условиях полной 

занятости, У. Соответственно в точке Е, где фактический уровень цен 

равен ожидаемому (оба они равны Р1 ), краткосрочная кривая совокупно
го предложения SRAS1 показывает, что производители предлагают объем 

выпуска У. 

• В долгосрочном периоде производители узнают об уровне цен и коррек

тируют свои ожидания до тех пор, пока фактический уровень цен не срав

няется с ожидаемым уровнем цен. После этого производители предлага

ют на рынке объем производства, созданный в условиях полной занятости 

У, вне зависимости от уровня цен. Таким образом, долгосрочная кривая 

совокупного предложения (LRAS) вертикальна при У= У точно так же, 
как и в базовой модели AD-AS на ключевом графике 7. 

Факторы, сдвигающие кривые совокупного спроса 

и совокупного предложения 

• Объем совокупного спроса определяется пересечением кривых IS и LM. 

В условиях постоянного уровня цен любой фактор, который сдвигает пе-



ресечение IS-LM вправо, увеличивает равновесный объем совокупного 
спроса и тем самым сдвигает кривую AD вверх и вправо. Факторы, кото
рые сдвигают кривую AD, перечислены в сводной табл. 14. 

• Любой фактор, который повышает объем производства при полной заня
тости У, сдвигает и краткосрочную и долгосрочную кривые совокупного 
предложения вправо. К факторам, увеличивающим выпуск при полной 

занятости, относятся благоприятные шоки предложения или рост пред
ложения труда. Рост государственных закупок также смещает кратко

срочную и долгосрочную кривые совокупного предложения в классиче

ской модели вправо, потому что побуждает рабочих увеличить 
предложение труда. 

• Рост ожидаемого уровня цен смещает краткосрочную кривую совокуп

ного предложения вверх. 

Анализ 

• Краткосрочное равновесие находится на пересечении кривой AD и кри
вой SRAS. Например, если ожидаемый уровень цен равен Р1' кривая крат
косрочного совокупного предложения - это кривая SRAS1 и краткосроч

ное равновесие находится в точке Ji В точке Рвыпуск У1 выше, чем уровень 
выпуска при полной занятости У, а уровень цен Р2 выше ожидаемого 
уровня цен Р1 • Когда производители получают информацию об уровне 
цен, ожидаемый уровень цен пересматривается в сторону повышения, что 

смещает кривую SRAS вверх. Долгосрочное равновесие находится в точ
ке Н, где долгосрочная кривая совокупного предложения (LRAS) пересе
кает кривую AD. В долгосрочном периоде ( 1) вьшуск равен У, а (2) уровень 
цен равен ожидаемому уровню цен (они оба равняются PJ В долгосроч
ном периоде, когда ожидаемый уровень цен повысится до Р3, краткосроч

ная кривая совокупного предложения SRAS2 проходит через точку Н. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Придерживание рабочей силы 
Теория лесовершенной информации 

llloки производительности 
~еханизм распространения 

Рациональные ожидания 

Теория реального делового цикла 

Реальные шоки 

Обратная причинность 
Остаток Солоу 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 
У= У + Ь(Р- Р). ( 10.4) 

Краткосрочная кривая совокупного предложения, основанная на теории неса

вершенной информации, показывает, что объем совокупного предложения У 
равен выпуску при полной занятости У, если уровень цен Р равен ожидаемому 
уровню цен Р. Когда уровень цен выше ожидаемого (Р > Р), выпуск превыша
ет У, если уровень цен ниже ожидаемого (Р < Р), выпуск меньше, чем У. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Какая основная особенность классической модели IS-LM отличает ее от 
кейнсианской модели IS-LМ? Почему это отличие имеет практическое 

значение? 
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2. Назовите два основных компонента любой теории делового цикла. Опи
шите эти две составляющие применительно к теории делового цикла. 

3. Дайте определения реалъноzо и номиналшого шоков. Какой вид реаль

ных шоков экономисты рассматривают как самый важный источник цик

лических колебаний? 

4. Какие основные факты делового цикла успешно объясняет теория Р ДЦ? 
Объясняет ли она менее удачно любые другие сведения о деловых цик
лах? 

5. Что такое остаток Солоу и как он ведет себя на протяжении делового цик
ла? Какие факторы вызывают изменения в остатке Солоу? 

6. Какие последствия имеет рост государственных закупок для рынка тру

да согласно классической теории? Какое воздействие он оказывает на 

выпуск, реальную ставку процента и уровень цен? Должна ли фискаль

ная политика, по мнению экономистов-классиков, использоваться для 

сглаживания делового цикла? Почему да или почему нет? 

7. Б контексте взаимоотношений между денежной массой и реальной эко

номической активностью, что понимается под обратной причинностъю? 
Объясните, как может возникнуть обратная причинность. Какие сведе
ния о деловом цикле она призвана объяснить? 

8. Какое влияние в соответствии с теорией неправильных представлений 

оказывает рост уровня цен на объем выпуска, предлагаемого производи
телями? Объясните . Важно ли, чтобы рост уровня цен был ожидаемым? 

9. Какие выводы позволяет сделать базовая классическая модель (при пра
вильном представлении об уровне цен) о нейтральности или отсутствии 
нейтральности денег? Как изменяется этот вывод при использовании 

расширенной классической модели, основанной на теории несовершен

ной информации? 

10. Дайте определение рациональных ожиданий. Какие выводы в соответ
ствии с классической моделью позволяют сделать рациональные ожида

ния применительно к способности центрального банка использовать де
нежно-кредитную политику для сглаживания деловых циклов? 

РАСЧЕТНЫЕ 3АДАНИЯ 

1. Экономика описывается следующей производственной функцией: 

У= A(100N- 0,5JV2), 

где У - это объем производства, А - производительность , N - общее 
количество отработанных часов. Предельный продукт труда, связанный 

с этой производственной функцией, равен 

MPN=A(100 - N). 

Первоначально А= 1,0, но благоприятный шок производительности уве
личивает А до 1, 1. 

а) Предложение труда описывается функцией 

NS = 45 + 0,1w, 

где w - это реальная заработная плата. Найти равновесные уровни 
выпуска, труда и реальной заработной платы до и после шока произ-



водительности. Вспомните (глава 3), что кривая MNP- это то же са
мое, что и кривая спроса на труд, только вместо MNP подставляется 
реальная зарплата. 

б) Ответьте на вопросы пункта (а), если предложение труда равно 

NS= 10 + 0,8w. 

в) Некоторые исследования показывают, что реальная заработная плата 
носит лишь слегка проциклический характер. Допустим ради приме
ра, что это так. Б каком случае проверочная модель Р ДЦ будет лучше 
соответствовать фактическим данным: если предложение труда будет 
относительно нечувствительным или сравнительно чувствительным 

к изменениям в реальной зарплате? Подтвердите свой ответ графи
чески и сравните его с вашими ответами в пунктах (а) и (б). 

2. Экономика описывается следующими уравнениями: 

Потребление ()1 = 600 + 0,5( У- 1) - 50r. 
Инвестиции 

Реальный спрос на деньги 

Выпуск при полной занятости 

Ожидаемая инфляция 

Jd = 450 - 50r. 

L = 0,5У- 100i. 

у= 2210. 

1t"=0,05. 

Б этой экономике у правительства всегда сбалансированный бюджет, 
поэтому Т= G, где Т- это общая сумма собранных налогов. 
а) Предположим, что М= 4320 и G = 150. Используйте классическую 

модель IS-LM для нахождения равновесных значений выпуска, реаль
ной ставки процента, уровня цен, потребления и инвестиций. (Под
сказка: в классической модели выпуск всегда равен уровню выпуска 
при полной занятости.) 

б) Денежная масса увеличивается до 4752. Повторите расчеты из пунк
та (а). Являются ли деньги нейтральными? 

в) Предположим, что денежная масса вернулась к прежнему значению 
4320, а государственные закупки и налоги выросли до 190. Повторите 
расчеты из пункта (а). Для простоты предположим, что значение У 
постоянно (не подвергается влиянию со стороны G). Является ли 
фискальная политика в этом случае нейтральной? Объясните. 

3. Рассмотрим следующую экономику: 

Потребление ()1 = 250 + 0,5(У- 1) - 500r. 
Инвестиции 

Реальный спрос на деньги 

Выпуск при полной занятости 

Ожидаемая инфляция 

Jd = 250 - 500r. 

L = 0,5 - 500i. 
у= 1000. 

n"=O. 

а) Допустим, что Т= G = 200 и что М= 7650. Найдите уравнение, описы
вающее кривую IS. Найдите уравнение, описывающее кривую LM. 
Наконец, найдите уравнение, описывающее кривую совокупного спро
са. Чему равны равновесные значения вьmуска, потребления, инве
стиций, реальной процентной ставки и уровня цен? Считайте, что не
верные представления об уровне цен отсутствуют. 

б) Допустим, что Т= G = 200 и что М= 9000. Каким теперь будет уравне
ние кривой совокупного спроса? Чему равны равновесные значения 
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выпуска, потребления, инвеспщий, реальной процентной ставки и уров

ня цен? Считайте, что выпуск при полной занятости У фиксирован. 

в) Повторите расчеты из пункта (б) при Т= G = 300 и М= 7650. 

4. Б экономике есть следующие кривые AD и AS: 

Кривая AD У= 300 + 30(Mj P). 

КриваяАS У= У+ 10(Р - Р"). 

Пусть у = 500 и м= 400. 

а) Допустим, что Р" = 60. Чему равны равновесные значения уровня цен 

Р и выпуска У? (Подсказка: решения для Р в этом пункте и в пункте (б) 

кратны 10.) 

б) Неожидаиный рост увеличивает денежную массу до М= 700. Поскольку 

изменение неожиданное, Р" остается равным 60. Найти равновесные 

значения уровня цен Р и выпуска У. 

в) Ф РС объявляет о том, что денежная масса будет увеличена до М= 700, 

и население верит этому. Какими теперь будут равновесные значения 

уровня цен Р, ожидаемого уровня цен Р" и выпуск У? 

5. Выпуск в экономике определяется производственной функцией У =AJ<0:3NJ·7, 

где У - это объем производства, А характеризует производительность, 

величина основного капитала К постоянна и равна 30, занятость N по

стоянна и равна 100. Выпуск равен 100 в 2000 г. и 105 в 2001 г. 

а) Найдите остаток Солоу в 2000 и 2001 гг. и его темп роста между этими 

двумя датами. 

б) Как соотносятся между собой рост остатка Солоу в период между 2000 

и 2001 гг. и рост производительности (измеряемый параметром А) 

в эти же самые годы? Предполагается, что коэффициенты использо

вания капитала и труда остаются неизменными. 

в) Повторите расчеты для пункта (б) при условии, что использование 

труда увеличивается на 3% в период между 2000 и 2001 гг. Бы долж

ны изменить производственную функцию в соответствии с уравнени

ем 10.2. 

г) Повторите расчеты для пункта (б) при условии, что коэффициенты 

использования труда и капитала увеличиваются на 3% между 2000 

и 2001 гг. 

6. Попробуйте провести следующий эксперимент: подбросьте монету 50 раз, 

записывая результаты. Рассматривайте каждого ~орла~ как небольшой 

положительный шок, который увеличивает выпуск на одну единицу; 

аналогичным образом считайте каждую «решку~ небольшим отрицатель

ным шоком, сокращающим выпуск на одну единицу. Бозьмите началь

ное значение вьmуска У= 50 и наносите на график значения уровня вьmуска 

по мере того, как по нему бьют ~положительные~ и ~отрицательные~ 

шоки (подбрасывания монеты). Например, если ваши первые четыре брос

ка дают три ~орла~ и одну ~решку~. выпуск принимает значения 51, 52, 

53, 52. Вызывали ли вашинебольшие шоки какие-то большие циклы в вы

пуске после 50 бросков? 

7. Б отдельной экономике рабочая сила (сумма занятых и безработных ра

ботников) составляет фиксированную величину в 100 млн человек. Б этой 

экономике ежемесячно 1% работников, которые работали в начале ме

сяца, теряют свою работу и 19% работников, которые были безработны

ми в начале месяца, находят новую работу. 



а) Январский уровень безработицы равен 5%. При данных уровнях уволь
нений и найма каким будет уровень безработицы в феврале? В марте? 

б) В апреле неблагаприятный шок производительности поднимает уро
вень увольнений до 3% от количества занятых. Уровень увольнений 
в мае возврашается к 1%, тогда как уровень найма все время сохраняет
ся постоянным на уровне 19%. Найдите уровень безработицы в апре
ле, мае, июне и июле. 

8. (Приложение 10.А.) Рассмотрим следующую экономику: 

Кривая IS r = 2,47 - 0,0004У. 

Реальный спрос на деньги L = 0 ,5У- 500(r + n"). 
Краткосрочное совокупное 

предложение У= У + 100(Р- Р). 
В данном случае r означает реальную ставку процента, У- это выпуск, 
аР - это уровень цен. Предположим, что ожидаемая инфляция n" = О, но
минальное денежное предложение, М, составляет 88 950, а вьшуск в услови
ях полной занятости У = 6000. 
а) Используйте примечание к приложениям 9А и 10А. Чему равны зна

чения параметров а15, ~IS' а.LМ' ~LМ' l и Ь? (Подсказка: найдите парамет
ры равновесия на рынке активов , чтобы получить коэффициенты для 
уравнения LM.) 

б) Каким будет уравнение кривой совокупного спроса? 

в) Предположим, что ожидаемый уровень цен Р = 29,15. Какими будут 
значения уровня цен Р и выпуска У в ситуации краткосрочного равно
весия? 

г) Какими будут значения уровня цен Р и выпуска У при долгосрочном 
равновесии? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 

1. Открытие новой технологии увеличивает ожидаемый будущий предель
ный продукт капитала. 

а) Используйте классическую модель IS-LM, чтобы оценить влияние 
роста ожидаемого будущего МРК на текущий выпуск, реальную про
центную ставку, занятость, реальные зарплаты, потребление, инве
стиции и уровень цен. Предположим, что ожидаемые будущие реаль
ные зарплаты и будущие доходы не затрагиваются новой технологией. 
Допустим также, что на текущую производительность она тоже не 
влияет. 

б) Определите влияние увеличения в ожидаемом будущем МРК на те
кущий выпуск и цены из графика AD-AS, основанной на теории несо
вершеиной информации. Чем объяснить расхождения с пунктом (а)? 

2. Используйте классическую модель IS-LM для анализа последствий по
стоянного роста государственных закупок на 100 единиц в год (в реаль
ном выражении). Этот рост закупок финансируется постоянным увели
чением паушальных налогов на 100 единиц в год. 

а) Начните с определения результатов изменения в фискальной поли
тике на рынке труда. Как результат постоянного роста государствен
ных закупок в 100 единиц соотносится с результатом временного ро
ста закупок на те же 100 единиц? 
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б) Поскольку повышение налогов перманентно, предположим, что для 

любых постоянных уровней выпуска и реальной процентной ставки 

потребители реагируют сокращением своего потребления в каждом 

периоде на всю сумму увеличения налогов. Как, с учетом этого допу

щения, постоянный рост государственных закупок повлияет на жела

тельные национальные сбережения и кривую IS? 

в) Используйте классическую модель IS-LM, чтобы установить послед
ствия перманентного роста государственных закупок и налогов для 

выпуска, реальной процентной ставки и уровня цен в текущем периоде. 

Что произойдет, если потребители сократят свое текущее потребле

ние меньше, чем на 100 единиц, при любом уровне выпуска и реаль
ной ставки процента. 

3. Рассмотрим теорию делового цикла, которая объединяет классическую 

модель IS-LM с допущением, что временные изменения в государствен
ных закупках являются основным источником циклических колебаний. 

Насколько хорошо эта теория объясняет наблюдаемое циклическое по

ведение каждой из следующих переменных? Обоснуйте ваш ответ. 

а) Занятость. 

б) Реальная заработная плата. 

в) Средняя производительность труда. 

г) Инвестиции . 

д) Уровень цен. 

4. В этом вопросе от вас требуется более подробно разобрать пример об

ратной причинности, описанный в тексте главы. Предположим, что фир

мы, которые ожидают увеличения производства в будущем, должны уве

личить свои текущие операции (например, им может потребоваться 

закупить больше сырья и полуфабрикатов). Из-за этого текущий реаль

ный спрос на деньги растет вместе с ростом ожидаемого будущего объ

ема производства. 

а) Согласно допущению о том, что реальный спрос на деньги зависит от 

ожидаемого будущего выпуска, используйте классическую модель 

IS-LM, чтобы установить последствия роста ожидаемого будущего вы
пуска для текущего уровня цен. Для простоты предположите, что лю

бые эффекты повышения ожидаемого будущего выпуска для рынка 

труда или для планируемых инвестиций и сбережений невелики и мо

гут быть проигнорированы. 

б) Предположим, что ФРС хочет стабилизировать текущий уровень цен . 

Как ФРС отреагирует на рост ожидаемого будущего выпуска? Объяс

ните, почему ответ ФРС является примерам обратной причинности. 

5. Пусть в ситуации отсутствия государственных расходов и налогов пра

вительство вводит программу иностранной помощи (при которой оте

чественные товары отгружаются за рубеж) и оплачивает ее за счет времен

ного 10%-ного налога на текущую заработную плату. Будущие зарплаты 

не облагаются налогом. 

Какие последствия временный налог на зарплату будет иметь для пред

ложения труда? Используйте классическую модель IS-LM, чтобы обна

ружить эффект изменения фискальной политики для выпуска, занятости, 

зарплаты (до налогообложения), реальной процентной ставки и уровня 

цен. 



РАБОТА С МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕЙ 

Чтобы получить данные для этих упражнений, зайдите в базу данных FRED 
Федерального резервного банка Сент-Луиса по адресу: research.stlouisfed.orgjfred 

1. Согласно теории реального делового цикла, шоки производительности 
являются важным источником деловых циклов. Используя произвед
етвенную функцию Кобба-Дугласа (например, уравнение 3.2) и еже
годные данные с 1961 г., рассчитайте и изобразите на графике общую 
производительность факторов производства в США. Используйте ре
альные значения ВВП для У, величину основного капитала из источни
ка, приведеиного в табл . 3.1, для К и занятость среди гражданского насе
ления для N. Найдите периоды, отмеченные резкими взлетами и 
падениями производительности. Насколько хорошо эти изменения со
впадают с данными о пиках и минимумах делового цикла (см. главу 8)? 

2. В этом вопросе от вас требуется изучить, ведут ли неожиданные сокра
щения в денежной массе к росту процентных ставок и к рецессиям, как 
предсказывает теория неправильных представлений. 
а) Используя квартальные данные с 1960 г. по настоящее время, опреде

лите неожиданный рост денежной массы в каждом квартале, взятый 
как темп роста М2 (в годовом исчислении) между предыдущим и те
кущим кварталами за вычетом среднего роста М2 за предыдущие 4 квар
тала. (Средний рост М2 за предьщущие 4 квартала - это простая аппрок
симация ожидаемого темпа роста денежной массы . ) Нарисуйте график 
неожиданного роста денежной массы рядом с номинальными ставка
ми по трехмесячным казначейским векселям. На отдельном рисунке 
изобразите график неожиданного роста денежной массы по сравне
нию с реальными ставками по трехмесячным казначейским векселям 
(номинальная ставка минус величина инфляции). Происходят ли не
ожиданные перемены в агрегате М2 и изменения в процентных став
ках в одном теоретически предсказанном направлении? 

б) На отдельном графике изобразите график неожиданного роста денеж
ной массы и уровень безработицы. Предваряются ли в целом повы
шения в уровне безработицы периодами, когда наблюдается отрица
тельный неожиданный рост денежной массы? 

Что происходит с неожиданным ростом денежной массы, который сле
дует за повышениями в уровне безработицы? Почему, на ваш взгляд, 
это случается? Почему реакция этого показателя неожиданного роста 
денежной массы на рост безработицы заставляет вас беспокоиться 
о том, захватывает ли этот показатель неожиданную составляютую 
роста денежной массы? 

;' 
111 
111 
111 ... 
о 

:1> 
:t 
> 
~ 
". 

"" 
"' ~ > n 
n 
". 
.r. 
m 
n 

"' о ..., 
о 

:r;:, 
m 
~ 
о 

"' о 
а 
.t: 
". 

"' ~ > 



<( 

"' .s 
t
.s 
с:; 

о 
t: 

IX 
<( 

"' u 
w 
J 
.s 
:Е 
о 
I 
о 

"' fТ\ 
о 
0.. 

"' <( 

:Е 

.s 

w 
25 
"' о 
с:; 

q 
1'1'1 
А 
1-
v 

"' :r 

Приложение lOA 
АЛГЕБРАИЧЕСКАЯ ВЕРСИЯ 

КЛАССИЧЕСКОЙ МОДЕЛИ 
AD-AS С НЕСОВЕРШЕННОЙ 
ИНФОРМАЦИЕЙ 

Опираясь на алгебраическую версию модели AD-AS, представленную в прило

жении 9А, в этом приложении мы выводим алгебраический вариа
нт класси

ческой модели AD-AS с лесовершенной информацией. 

КРИВАЯ СОВОКУПНОГО СПРОСА 

Так как неверные представления производителей не влияют на спр
ос на това

ры, кривая совокупного спроса будет той же самой, что и в приложени
и 9А. 

Вспомним из уравнения 9А.24, что уравнение кривой совокупного спроса 

(AD) 
(10А.1) 

где коэффициенты кривой IS, а15 и ~IS' задаются соответственно уравнениями 

9А.15 и 9А.16, коэффициенты кривой LM, аLм и ~LМ' определяются уравнения

ми 9А.20 и 9А.21, а /r- это коэффициент номинальной процентной ставки в 

уравнении спроса на деньги 9А. 17 . 

КРИВАЯ СОВОКУПНОГО ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

Краткосрочная кривая совокупного предложения, основанная 
на теории неса

вершенной информации, представлена уравнением 10.4, которое в целях удоб

ства мы здесь повторяем: 

У= У + Ь(Р - Р), (10А.2) 

где Ь - это положительное число. 

ОБЩЕЕ РАВНОВЕСИЕ 

Для заданного ожидаемого уровня цен ре значение краткосроч
ного равновес

ного уровня цен определяется пересечением кривой совокупн
ого спроса (урав

нение 10А.1) и краткосрочной кривой совокупного предлож
ения (уравнение 

10А.2). Приравнивая правые части уравнений 10А.1 и 10А.2, умно
жим обе сто

роны получившегася уравнения на Р(~15 + ~Lм) и иреобразуем его так, чтобы 

получить квадратичное уравнение относительно уровня цен Р:
 

a 2J>2 + а 1Р - а3 =О, (10А.З) 



где 

а2 - <Prs + Рrм)Ь; 

а2 - <Prs + Рrм) (У - РР) - ars + au.{t 

а0 - Mj l,. 
Коэффициенты а2 и а0 положительны, а коэффициент а1 может быть положительным, отрицательным или равным нулю. Поскольку а2 и а0 больше нуля, решение уравнения 10А.З дает нам одно положительное и одно отрицательное 

значения Р. Уровень цен не может быть отрицательным, поэтому уровень цен 
при краткосрочном равновесии представляет собой положительное решение 
этого уравнения. Используя стандартную формулу для нахождения корней 
квадратного уравнения, мы находим положительное решение уравнения 10А.З: 

р -а1 +~ai +4а2а0 
2а2 

(10А.4) 

Мы находим равновесный уровень выпуска в краткосрочном периоде, под
ставляя значение уровня цен из уравнения 10А.4 в уравнение кривой совокуп
ного спроса 10А.1 или в уравнение кривой совокупного предложения 10А.2. 

Заметим, что рост номинальной денежной массы М увеличивает постоянную 
а0 и таким образом повышает равновесный уровень цен в соответствии с урав
нением 10А.4. Поскольку рост М не влияет на кривую совокупного предложе
ния, но поднимает равновесный уровень цен, уравнение 10А.2 показывает, что 
это увеличивает выпуск. 

В данном приложении мы рассмотрели краткосрочное равновесие. В дол
госрочном периоде фактический уровень цен равен ожидаемому уровню, по
этому согласно у_Qавнению 10А.2 выпуск равен своему уровню в условиях пол
ной занятости, У. В долгосрочном периоде экономика достигает состояния 
общего равновесия, описанного в приложении 9А. 
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КЕЙНСИАНСТВО : 
МАКРОЭКОНОМИКА ЖЕСТКИХ 
ЦЕН И ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ 

В главе 10 мы представили классический подход к анализу делового цикла. При 
классическом подходе считается, что цены и заработная плата быстро коррек
тируются, поэтому рынки почти всегда находятся в равновесии. Экономисты
классики утверждают, что деловые циклы представляют собой самый хороший 
ответ со стороны экономики на нарушения рыночных процессов, вроде шоков 
производительности, поэтому существует мало оснований для попыток госу
дарственного вмешательства с целью сглаживания цикла. 

В отличие от классиков кейнсианцы менее оптимистичны в отношении спо
собности свободной рыночной экономики быстро и эффективно реагировать 
на шоки. Одна из центральных идей кейнсианства состоит в том, заработная 
плата и цены являются ~жесткими~, или ~несговорчивыми~, и быстро не при
спосабливаются к равновесному уровню. Жесткость цен и заработной платы 
предполагает, что экономика может находиться вне состояния общего равно
весия на протяжении длительных промежутков времени. Таким образом, глу
бокий спад не является оптимальным ответом свободного рынка на внешние 
шоки; скорее это неравновесмая ситуация, когда высокая безработица отража
ет избыток предложения труда по сравнению со спросом на труд. Кейнсианцы 
уверены, что государство должно принимать меры, чтобы устранить - или хотя 
бы минимизировать - эти периоды низкого объема производства и высокой 
безработицы. 

Так как жесткость цен и заработной платы являются основой для кейнси
анекой теории и рекомендаций в области экономической политики, важно по
нимать причины этой жесткости.Экономисты классической школы, критикуя 
кейнсианцев в начале 1970-х гг., утверждали, что последние выносят лишь пред
ложения, будто зарплата и цены отличаются жесткостью, не давая при этом доб
ротного экономического объяснения того, почему возникает подобная жесткость. 
В конце концов, утверждают экономисты-классики, заработная плата и цены 
не просто ~задаются~ экономике, а являются результатами решений, примима
емых миллионами индивидов и фирм. Если безработицу вызывают чрезмерно 
высокие заработки, почему бы не предлагать безработным работать за все бо
лее низкую зарплату, пока фирмы не согласятся нанимать их? Если цены не на 
тех уровнях, при которых объем спроса равен объему предложения, почему бы 
фирмам просто не изменить свои цены? Фактически классики попросили кей
нсианцев показать, как жесткость цен и заработной платы может согласовы
ваться с идеей - основополагающей почти для всех экономистов - о том, что 
отдельные люди и фирмы характеризуются экономической рациональностью; 
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т. е . при принятии экономических решений они выбирают для себя самый
 луч

ший вариант из всех возможных. 

Кейнснанекие исследователи приняли этот вызов и добились успеха в объя
с

нении жесткости цен и заработной nлаты на языке экономической рациона
ль

ности. В первой части настоящей главы мы обсуждаем некоторые о
сновные 

кейнснанекие объяснения жесткости цен и зарплаты. Затем мы показыва
ем, 

как медленная корректировка зарплаты и цен может быть встроен
а в модель 

/S-LM, превращая ее из модели классической в модель кейнсианскую. Исполь

зуя эту модель, мы обсуждаем кейнснанекие ответы на два центральных 
вопро

са о деловом цикле, а именно: в чем заключаются причин
ы деловых циклов? 

Что с ними следует делать политикам, ответственным за экономи
ческие реше

ния? 

11.1. ЖЕСТКОСТЬ РЕАЛЬНОЙ ЗАРАБОТНОЙ 
ПЛАТЫ 

Поскольку кейнснанекий анализ и политические рецепты сильн
о зависят от 

допущения о том, что заработная плата и цены не в состоянии быст
ро изме

няться для приведения рынка к состоянию равновесия, мы начнем с
 подробно

го обсуждения возможных экономических причин для такой медлен
ной или 

непалной корректировки. В этом параграфе мы обращаем внимание 
на жест

кость реальной заработной платы, а в п. 11.2 мы посмотрим на медленную кор

ректировку цен. 

Осдовная nричина включения кейнсианцами жесткости заработной
 платы 

в свой анализ заключается в их неудовлетворенности классическим 
объясне

нием безработицы. Напомним, что классики уверены, что почти вся бе
зработи

ца, включая рост безработицы, который nроисходит во время спада, в
озникает 

из несоответствий между работниками и вакансиями (фрикционная, или 
струк

турная безработица). Кейнсианцы не оспаривают того, что это несоот
ветствие 

является важным источником безработицы, но они скептически относя
тся к то

му, что оно объясняет всю безработицу. 

В частности, кейнсианцы не согласны принять идею классиков 
о том, что 

спады - это периоды повышенного несоответствия между работниками и ра

бочими местами. Если более высокая безработица во время экономичес
ких спа

дов отражает возросшее расхождение, утверждают кейнсианцы, с
пады должны 

быть периодами особенно активного поиска рабочими свободных в
акансий, 

а фирмами - новых работников. Однако опросы показывают, что безработные 

работники тратят относительно мало времени на поиски работы (мно
гие про

сто ждут, надеясь вернуться на свои старые места), а количество о
бъявлений 

в рубрике •Требуются• в периоды спадов скорее сокращается, чем ра
стет. Кейн

сианцы уверены, что вместо того, чтобы быть временем повышенного
 несоот

ветствия между вакансиями и работниками, рецессии представляют с
обой пе

риоды в целом низкого спроса и на результаты производства, и на раб
отников 

во всей экономике. 

НЕКОТОРЫЕ ПРИЧИНЫ ЖЕСТКОСТИ ЗАРАБОТНОЙ 

ПЛАТЫ 

Для того чтобы жесткая заработная плата была источником безраб
отицы, ре

альная зарплата, которую платят фирмы, должны быть выше, чем равн
овесная 

заработная плата, при которой объемы спроса и предложения труда рав
ны меж

ду собой. Но, если реальная зарплата выше, чем это необходимо для п
ривлече

ния работников, почему бы фирмам не экономить на издержках на
 труд, про-



сто сокращая зарплату, которую они платят, как предполагал классический анализ? 
Предлаrались разнообразные объяснения того, почему реальные зарплаты могут оставаться жесткими, даже перед лицом избыточного предложения труда. Одна из возможностей состоит в том, что существуют юридические и институциональные факторы, которые поддерживают высокие зарплаты, вроде закона о минимальной заработной плате и коллективных трудовых договоров с профсоюзами. Однако большинство американских рабочих не являются ни членами профсоюзов, ни работниками, получающими минимальную зарплату, поэтому эти барьеры для сокращения заработной платы не могут быть главной причиной жесткости реальных зарплат. Более того, минимальная зарплата в США определяется в номинальном выражении, поэтому работники, которые получают минимальную зарплату, будут иметь жесткие номинальные, а не жесткие реальные зарплаты. (Коллективные договоры могут помочь объяснить жесткость реальной зарплаты в западноевропейских и других странах, где велика доля работников - членов профсоюзов и где номинальные зарплаты обычно корректируются с учетом инфляции, чтобы сохранить реальный заработок на оговоренном уровне.) 
Другое объяснение того, почему фирма может платить более высокую заработную плату, чем она «должна~, состоит в том, что подобная политика может сократить издержки, связанные с текучестью кадров (tumover cost), или затраты, связанные с наймом и обучением новых работников. Выплачивая высокую зарплату, фирма может сохранить больше своих сегодняшних работников, которые сэкономят фирме затраты на наем и профессиональную подготовку уволенных. Аналогично, поддерживая репутацию хорошо платящего предприятия, фирма может гарантировать себе больше хороших претендентов на любую позицию, которую она может захотеть заполнить. 
Третья причина выплаты фирмой заработной платы выше равновесных уровней заключается в том, что хорошо оплачиваемые работники могут иметь больше стимулов к усердной и эффективной работе. Если высокооплачиваемые работники являются более производительными, фирма может получить прибыль от хорошей оплаты своих сотрудников, даже если она может привлечь всех работников, которые ей нужны, при более низкой реальной заработной плате. Идея о том, что производительность работника зависит от полученной реальной зарплаты и поэтому фирмы могут платить зарплаты выше равновесного уровня, - это суть модели эффективной заработной платы ( efficiency wage model). Поскольку эта модель определения заработной платы играла ключевую роль в недавнем кейнснанеком анализе и поскольку она обладает несколькими интересными аспектами, мы сосредоточимся на ней в оставшейся части параграф а. 

МОДЕЛЬ ЭФФЕКТИВНОЙ ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ 
Если лучше оплачиваемые работники более производительны, фирмы могут выиграть от выплаты заработной платы выше минимально необходимой для привлечения рабочих. Но почему производительность работника зависит от полученной реальной заработной платы? У ответа на этот вопрос есть и «кнут~ 
и «пряник~. 

«Пряник~, или положительный стимул, основывается на идее о том, что работники, которые чувствуют, что с ними хорошо обращаются, будут работать усерднее и более эффективно. Джордж Акерлоф ( George Akerlof), 1 нобелевский 
1 См.: George Akerlof. Labor Contracts as Partial Gift Exchange 11 Quarterlyjoumal of Economics. 1982 (ноябрь) . С. 543- 569. 
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лауреат из Университета Беркли, Калифорния, утверждал, что те работники, 

которые верят, что их работодатель обходится с 
ними справедливо, скажем 

выплачивая им более высокие зарплаты, чем требуется
, чтобы удержать их, и не 

урезая зарплаты во время спада, в свою очередь, за
хотят справедливо обращать

ся со своим работодателем, хорошо выполняя свою работу. Акерлоф называл 

эту мотивацию мотивом обмена подарками (gift exchaпge тotive ), потому что она 

напоминает ту, которая приводит людей к обмену подарками. 

<<Кнут», или угрожающий аспект того, почему ф
ирма платит более высо

кую зарплату, чем необходимо, проанализирована
 в модели, которая называет

ся <~отлынивающей» моделью определения заработной платы.
1 Согласно моде

ли отльтивания (shirkiпg тоdе/) , если работнику платят только минимальную 

сумму, необходимую для привлечения его к опре
деленному рабочему месту, 

он не будет слишком обеспокоен возможностью бы
ть уволенным, когда будет 

плохо работать. В конце концов, если работа приносит минимальную сумму, 

необходимую, чтобы побудить человека согласиться на работу, то
 с такой рабо

той он будет ненамного счастливее, чем без работ
ы . В этом случае работник 

будет больше склоняться к тому, чтобы не напрягаться на работе и отлынивать 

от своих обязанностей , а работодатель должен будет или нести издержки
 от

лынивания, или платить контролерам, чтобы быть уверенны
м в выполнении 

работы. И наоборот, работник, получающий повышенную зарплату, б
удет при

давать большее значение сохранению своего рабоч
его места (не так-то легко 

найти такую же хорошую работу) и будет усерд
но работать, чтобы избежать 

увольнения за отлынивание. 

И идея обмена подарками, и модель отлынивания предполагают, что уси

лия работников на своем рабочем месте зависят о
т реальной зарплаты, кото

рую они получают. Графически взаимосвязь между реальной зар
платой и уров

нем усилий отражается кривой усилий ( effort curve) на рис. 11.1. Реальная 

зарплата, w, откладывается по горизонтальной оси, а уровень работ
ы, Е, изме

ряется по вертикальной оси. Кривая усилий 
проходит через точки О, А и В. 

Когда реальные зарплаты выше, рабочие предпочитают работать усерднее из

за <~пряника» или благодаря <~кнуту»; соответственно кривая имеет восходя

щий наклон. Мы предполагаем, что кривая усилий имеет S-образную форму. 

При самых низких уровнях заработной платы работни
ки с трудом делают любую 

работу, и их усилия медленно растут по мере повышения ре
альной заработной 

платы. При более высоких уровнях реальной за
рплаты старательность резко 

повышается, что отражает круто растущая част
ь кривой. При очень высоких 

уровнях реальной зарплаты кривая становится
 плоской, потому что существует 

максимальный уровень усилий, который фактическ
и не могут превысить работ

ники вне зависимости от степен
и их мотивации. 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ В МОДЕЛИ 

ЭФФЕКТИВНОЙ ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ 

Кривая усилий показывает, что усилия работника зависят от реальной зарпла

ты, но что определяет эту реальную зарплату? Чтоб
ы получить максимально 

возможную прибыль, фирмы будут выбирать такой
 уровень реальной заработ

ной платы, который принесет наибольшие усилия с
о стороны работника в рас

чете на каждый доллар выплаченной реальной 
зарплаты . Количество усилий 

в расчете на доллар реальной зарплаты равняетс
я количеству усилий, Е, делен

ному на реальную зарплату, w. Отношение Е к w может быть найдено графи-

' См.: Саг! Shapiro, Joseph Е. Stiglitz. Equilibrium Unemployment as а Worker Discipline 

Device 11 American Economic Review. 1984 (июнь). С. 433- 444. 
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Кривая усилий показывает взаимосвязь между 
усилиями работника, Е, и реальной зарплатой , ко
торую получают работники, w. Более высокая реаль
ная заработная плата ведет к большим усилиям, но 
выше определенной точки повышенные зарплаты 
не способны существенно подтолкнуть старатель-
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ность, поэтому кривая имеет S-образную форму. Для любой точки на кривой отношение количества усилий на доллар реальной заработной платы равно наклону луча из начала координат в выбранную точку. В точке А усилия, приходящиеся на доллар реальной зарплаты, составляют E,. f w,.. Самый высокий уровень усилий в расчете на доллар реальной зарплаты находится в точке В, где луч из начала координат является касательной к кривой. Реальная зарплата в точке В - это эффективная заработная плата, w•, а соответствующий уровень усилий равен Е*. 

чески из рис. 11.1. Например, возьмем точку А на кривой усилий, в которой реальная зарплата w А' побуждает работников предложить усилия в объеме ЕА. Наклон луча из начала координат к точке А равен высоте кривой в точке А, ЕА, деленной на горизонтальное расстояние, w А. Таким образом, наклон луча из начала координат к точке А равен величине усилий, приходящейся на доллар заработной платы в точке А. 
Реальная заработная плата, при которой усилия в расчете на доллар заработной платы достигают самого высокого значения, находится в точке В. Наклон луча из начала координат в точку В, который равняется величине усилий на доллар реальной зарплаты в точке В, больше, чем наклон луча из начала координат к любой другой точке кривой. В целом, чтобы определить реальную зарплату, которая максимизирует усилия в расчете на доллар реальной зарплаты, мы рисуем линию из начала координат, касательную к кривой усилий; реальная зарплата в точке касания максимизирует усилия в расчете на доллар реальной зарплаты. Мы называем реальную зарплату, которая максимизирует усилия или эффективность на доллар реальной зарплаты, эффективной заработной платой (efficiency wage). На рис. 11.1 эффективная зарплата равна w•, а соответствующий уровень усилий равен Е*. 
Теория эффективной заработной платы помогает объяснить жесткость реальной зарплаты. Поскольку наниматель выбирает реальную зарплату, которая максимизирует усилия, полученные в расчете на каждый выплаченный доллар, пока кривая усилий не изменяется, работодатель не захочет изменять реальную зарплату. Следовательно, данная теория предполагает, что реальная зарплата постоянно является жесткой и равна эффективной заработной плате. 
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ЗАНЯТОСТЬ И БЕЗРАБОТИЦА В МО
ДЕЛИ 

ЭФФЕКТИВНОЙ ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ 

В соответствии с теорией эффективной за
работной платы реальная зарплата 

является жесткой на уровне, который максимизирует усилия в рас
чете на дол

лар выплаченной зарплаты. Теперь мы посмотрим, как определяют
ся уровни 

занятости и безработицы на рынке труда. 

Поведение рынка труда, когда существу
ет эффективная зарплата, показы

вается на рис. 11.2. Эффективная зарплата, w*, изображается горизонтальной 

линией. Так как эффективная зарплата о
пределяется единственно кривой уси

лий, в целях анализа рынка труда мы мо
жем считать w* фиксированной. Ана

логичным образом на даниой стадии анал
иза мы можем принять уровеиь уси

лий Е*, порождеииый эффективной за
рплатой w*, как фиксированный. 

Кривая, имеющая восходящий иакло
н, - это стандартная кривая предло

жения труда, NS. Как и в классической модели, эта кривая показы
вает количе

ство рабочих часов, которые люди хотели б
ы предложить при каждом уровне 

реальной зарплаты.' 

Кривая с нисходящим иаклоном - это кривая спроса на труд в модели эф

фективной заработной платы . Вспомним из главы 3, что величина спроса на 

труд со стороны фирмы зависит от пре
дельного продукта труда, или MPN. Го

воря конкретно, кривая спроса на труд 
идентичиа кривой MPN, которая, в свою 

очередь, связывает предельный продук
т труда, MPN, с количеством используе

мого труда N. Кривая MPN - и следовательно, кривая спроса на труд 
- имеет 

нисходящий наклон из-за убывающей предельной производител
ьности труда. 

В классической модели предельный пр
одукт труда зависит только от про

изводетвенной функции и запаса основно
го капитала. Сложность модели эф

фективной заработиой платы состоит в том,
 что объем продукции, произведен

ной дополнительным работником (или за час
 работы), также зависит от усилий 

работника. К счастью, как мы уже отмечали, 
эффективная заработная плата w* 

и уровень усилий, порождаемый этой з
арплатой, Е*, на данной стадии анализа

 

являются фиксированными. Таким образом
, кривая спроса на труд на рис. 11.2, 

ND*, отражает предельный продукт труда, когда усил
ия работника сохран.яютс.я 

фиксированными на уровне Е* . Как и в классическом случае, рост про
изводи

тельности или величины капитала сдвига
ет кривую спроса на труд ND* вправо. 

Вдобавок любое изменение в кривой уси
лий, которое ведет к росту оптималь

ного уровня усилий Е*, увеличит MNP, и кривая спроса на труд ND* снова сдви

нется вправо. 

Теперь мы можем собрать вместе элементы 
рис. 11.2, чтобы показать, как 

определяется занятость. Точка А на кривой спроса иа труд ND* указывает, что, 

когда реальная заработная плата зафик
сирована на уровне w•, фирмы хотят 

нанять N часов труда. Точка В на кривой предложеиия труда показыва
ет, что, 

когда реальиая заработная плата зафикси
рована на уровне w*, работники хо

тят предложить NS1 часов тру
да, а это больше того количества, на котор

ое 

предъявляют спрос фирмы. При эффект
ивиой зарплате количество предлагае

мого труда больше, чем спрос на него,
2 поэтому уровеиь заиятости определяется 

1 Для простоты мы предполагаем, что количес
тво рабочих часов, которое люди хотят пред

ложить, не зависит от старательности, котор
ую они должны проявлять, находясь на рабо

чем месте. 

2 Факт существования избыточtюrо предложе
ния труда требует допущения о том, что эф

фективная зарплата w• выше, чем та реальная зарплата, которая привела б
ы в равновесие 

рынок труда, обозначенная как wE на рис. 11.2. Мы всегда допускаем, что эффективная 

зарплата выше, чем равновесная заработна
я плата; если это будет не так, фирмы дол

жны 

будут для привлечения работинков выплач
ивать раниовесную заработную плату. 
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Когда выплачивается эффективная заработная 
плата w•, спрос на труд со стороны фирм, представ
ленный точкой А, равен N. Однако количество тру
да, которое работники хотят предложить при реаль
ной зарплате w•, составляет NS1• Избыточное пред
ложение труда равно отрезку АВ. Мы предполагаем, 
что эффективная зарплата w• выше, чем равновес-
ная рыночная зарплата wг которая бы существова-

Спрос • 
на труд, ND 

Труд, Н 

Р И С УНОК 

Избыток предложения 
труда в м одел и 

эффективной заработной 
платы 

ла, если бы предложение труда равнялось спросу на труд в точке Е. 

• • 

спросом на труд со стороны фирм и поэтому равен N. Определяемый спросом уровень занятости обозначается N, потому что в этой модели он представляет уровень занятости при полной занятости ресурсов; т. е. N - это уровень занятости, достигн1:тый после полной корректировки цен и зарплаты. (Заметим, что величина N в модели эффективной заработной платы отличается от уровня занятости при полной занятости в классической модели рынка труда, который будет соответствовать точке NE на рис. 11.2.) Так как эффективная зарплата является жесткой на уровне w*, в отсутствие шоков уровень занятости в этой экономике сколь угодно долго остается на уровне N. 

ЭФФЕКТИВНАЯ ЗАРАБОТНАЯ ПЛАТА 
Возможно, наиболее интересная особенность рис. 11.2 заключается в том, что он предлагает новое объяснение безработицы. Он показывает, что, даже если зарплаты изменились настолько, насколько нужно, и экономика технически находится в состоянии •полной занятости• , избыток предложения труда (NS1 - N) сохраняется. 1 

Почему безработные не опустят вниз реальную заработную плату и тем самым не увеличат занятость, как они поступают в классической модели рынка труда? В отличие от классического случая на рынке труда с эффективной зарплатой реальная заработная плата не может быть снижена людьми, согласными работать за более низкую зарплату, потому что работодатели не хотят их нанимать. Наниматели знают, что люди, работающие за более низкую зарплату, не будут прилагать столько усилий в расчете на доллар реальной зарплаты, как работники, получающие более высокую эффективную зарплату. Таким об-
1 Поскольку безработица, представленная избыточным предложением труда, существует даже в том случае, когда экономика находится в состоянии полной занятости, она считается частью структурной безработицы. 
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разом, избыточное предложение труда, изображе
нное на рис. 11.2, будет суще

ствовать неопределенно долго. Модель эффект
ивной заработной платы пред

полагает, что безработица будет существовать, д
аже если нет никакого несоот

ветствия между рабочими местами и работник
ами. 

Модель эффективной зарплаты является ин
тересной теорией реальной зар

платы и безработицы. Но объясняет ли она реа
льное поведение? Блок 11.1 раз

бирает известный эпизод в истории трудовых
 отношений с позиций теории 

эффективной зарплаты. В дополнение к это
му анекдотическому свидетельству 

исследования зарплат и занятости в разных ф
ирмах и отраслях некоторым об

разом поддерживают теорию эффективной зар
аботной платы. Например, Пи

тер Каппелли из Пенсильванского универ
ситета и Кейт Шовин из Канзасско

го университета 
1 обнаружили, что в соответствии с одним из ас

пектов этой 

теории на заводах, где рабочим выплачивают б
олее высокую заработную пла

ту, меньше сталкиваются с отлыниванием, из
меренным как количество работ

ников, уволенных из-за нар
ушения дисциплины. 

Критика представленной здесь модели эффект
ивной заработной платы за

ключается в том, что она прогнозирует фак
тически фиксированный характер 

реальной зарплаты (при отсутствии измен
ений в кривой усилий). Разумеется, 

этот вывод слишком экстремальный, потом
у что реальная зарплата все же из

меняется с течением времени (и на протяже
нии делового цикла, как продемон

стрировано в главе 8). Однако базовая модель может быть расширена, что
бы 

учесть изменения в кривой усилий, которые
 со временем изменяют эффектив

ную зарплату. Например, разумно предположи
ть, что работники будут более 

обеспокоены потерей работы во время спадов,
 когда труднее найти новое рабо

чее место, чем в периоды бумов. Согласно эт
ому предположению, величина 

реальной зарплаты, необходимой для получен
ия любого конкретного уровня 

усилий, во время рецессий будет ниже; соотв
етственно эффективная зарплата, 

выплачиваемая во время спадов, также может 
быть ниже. Данное расширение 

модели может помочь модели эффективно
й зарплаты соответствовать тому 

факту, что в ходе делового цикла реаль
ные зарплаты во время спадов ниже, 

чем в периоды подъемов (проциклические 
реальные зарплаты). 

ЭФФЕКТИВНАЯ ЗАРАБОТНАЯ ПЛАТА
 И ЛИНИЯ FE 

В кейнсианской версии модели IS-LM, как и в классической версии, линия FE 

вертикальна при уровне выпуска, который
 равен уровню производства в усло

виях полной занятости У. Если мы предполагаем, ч
то работодатели платят 

эффективную заработную плату, уровень выпуска при п
олной занятости У, 

в свою очередь, равен объему выпуска, произве
денному при полной занятости 

трудовых ресурсов, N, как показано на рис. 11.2, а уровень усилий работников 

равен Е*. 

Как и в классической модели, все, что изменя
ет выпуск в условиях полной 

занятости, У, сдвигает линию FE. Классическая модель выделяет два фактора, 

которые сдвигают линию FE: изменения в предложении труда и изменения 

в производительности. Однако в модели эффективной заработной пла
ты пред

ложение труда не влияет на занятость, поэтому 
из.менения в предложении тру

да не влияют на линию FE в кейнсианской .модели с эффективными зарплатами. 

Но изменение в производительности в кей
нсианской модели все же воздей

ствует на линию FE, как и в классическом варианте. Падение производитель
но

сти снижает выпуск при полной занятости У и сдвига
ет линию FE влево по 

1 Peter Cappelli, Keith Chauvin. Ап Interplant Test of the Efficiency Wage Hypothesis 11 

Quarterlyjoumal of Economics. 1991 (авrуст) . С . 769-787. 



1 &ЛОК 11.1 

Эффективная зарплата Генри Форда 
В течение 1908-1914 гг. Генри Форд ввел в компании Ford Motor Сотрапу принципиально новый способ производства автомобилей. * До инноваций Форда автомобильные детали не производились по стандартным спецификациям. Вместо этого автомобили должны были собираться поштучно высококвалифицированными рабочими , которые могли подогнать отдельные детали , даже если размеры или формы не совпадали на доли дюйма. Форд ввел конвейерную систему производства, при которой стандартизированный продукт, автомобиль • Ford т~. производился из точно изготовленных, взаимозаменяемых деталей. Производственный процесс также был разбит на множество мелких, простых шагов, позволивших заменить квалифицированных работников, которые строили автомобили от начала до конца, неквалифицированными рабочими, которые снова и снова выполняли только несколько операций. 
Высокая скорость, с которой Форд запустил конвейер, и повторяющийся характер работы были непомерно тяжелыми для рабочих. Как сказал один из рабочих: «Если меня заставляют крутить гайку N2 86 в течение более 86 дней, я буду гайкой N2 86 в сумасшедшем доме "Понтиак"•·** В результате текучесть кадров была очень высокой, типичный рабочий мог продержаться на своем рабочем месте всего несколько месяцев. Было много прогулов - около 10% каждый рабочий день, - да и мораль была невысокой. Случалось снижение темпов работы, дело доходило даже до саботажа. В январе 1914 г. Форд объявил, что компания начинает платить $5 в день тем рабочим, которые отвечают определенными критериям, один из которых заключался в том, что рабочий должен проработать в компании в течение по крайней мере шести месяцев. Пять долларов в день - это было более чем в два раза больше обычной зарплаты промышлеинога рабочего в то время. Хотя мотивация инициативы Форда вызвала споры, ее эффект был ошеломляющим: тысячи работников выстраивались в очередь за воротами завода, надеясь получить место. Внутри завода количество уволенных работников упало на 87%, число прогулов снизилось на 75%, а производительность выросла более чем на 30%. Рост производительности помог увеличить прибыли Ford Motor Сатрапу, несмотря на более высокий фонд заработной платы и снижение цены модели Т. Многие результаты пятидолларовой дневной зарплаты Форда, включая повышение эффективности и повышенные прибыли, могут быть предсказаны с помощью модели эффективной заработной платы. Когда автомобилестроители внедряли технологические инновации Форда, они также перенимали и его политику в области заработной платы. К 1928 г. перед тем, как профсоюзы стали важной силой в промышленности, зарплаты в автомобильной промышленности были почти на 40% выше, чем в остальных отраслях обрабатывающей промышленности. 

• Источником для этого блока служит статья : Daniel М. G. Raff, Lawrence Н. Summers. Did Henry Ford Рау Efficiency Wages? 11 joumal of Labor Есопотiсs. 1987 (октябрь) . С. S57-S86. •• Эта цитата взята из Stephen Meyer. The Five-Dollar Day: Labor Management and Social Control in the Ford Motor Company, 1908-1927, Albany: State University ofNew York Press, 1981. 

двум причинам. Во-первых, уменьшая предельный продукт труда при любом данном уровне занятости, падение производительности снижает спрос на труд при любой фиксированной заработной плате. При реальной зарплате, зафиксированной на уровне w•, количество работающих при полной занятости N падает. Во-вторых, падение производительности уменьшает объем выпуска, который может быть произведен с помощью любого конкретного количества капитала, труда и усилий. 
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11.2. ЖЕСТКОСТЬ ЦЕН 

Жесткость, порождаемая эффект
ивными зарплатами, - это реальное отсутствие 

гибкости, при которой остается 
фиксированной реальная, а не н

оминальная 

заработная плата. Кейнснанекие 
теории акцентируют внимание н

а жесткости 

номинальных показателей, кото
рая возникает в условиях, когда

 цена труда или 

ставка заработной платы фиксиру
ется в номинальном выражении 

и не готова 

измениться в ответ на изменени
я в спросе или предложении, и ч

асто обознача

ют ее просто как жесткость цен
 (price stickiness) . 

В п. 11.1 мы объясняли, что кейнсианцы вводят жесткос
ть реальной зара

ботной платы из-за своей неудовл
етворенности классическим вариа

нтом объяс

нения безработицы. Аналогичным
 образом допущение о негибкости

 цен объяс

няется тем, что кейнсианцы увер
ены в другой существенной слабо

сти базовой 

классической модели: предсказ
ании классиков о нейтральност

и денежно-кре

дитной политики. 

Вспомним, что в базовой классич
еской модели при отсутствии неп

равиль

ных представлений предположе
ние о том, что заработная плата 

и цены быстро 

приспосабливаются к новой ситу
ации, подразумевает, что деньги 

нейтральны. 

Если деньги нейтральны, рост
 или сокращение денежной ма

ссы изменяет уро

вень цен в той же пропорции,
 но не оказывает никакого вл

ияния на реальные 

переменные, такие как выпус
к, занятость или реальная ст

авка процента. Одна

ко напомним также, 
что эмпирические ис

следования - включая анализ исто

рических примеров - привели большинство экономист
ов к выводу, что, воз

можно, деньги в реальном мир
е не остаются нейтральными.

 

Один из подходов к объяснению о
тсутствия нейтральности денег (и

зложен

ный в главе 10) состоит в том, чтобы расширить классическую 
модель за счет 

допущения о том, что работники
 и фирмы обладают непалной ин

формацией 

о текущем уровне цен (теори
я неверных предпочтений). О

днако кейнсианцы 

поддерживают альтернативное о
бъяснение отсутствия нейтральн

ости денег: 

цены являются жесткими, т. е. они
 быстро не корректируются. Если

 цены жест

кие, уровень цен не может немед
ленно измениться так, чтобы ко

мпенсировать 

изменения в денежной массе, и д
еньги не остаются нейтральными

. Таким обра

зом, для кейнсианцев важность
 жесткости цен состоит в том, ч

то она помогает 

объяснить отсутствие нейтральн
ости денег. 

Хотя в этом параграфе мы фок
усируемся на жесткости номин

альных цен, 

длительная кейнсианская традиц
ия придает особое значение жест

кости номи

нальной заработной платы вмест
о негибкости номинальных цен. 

В приложе

нии 11А мы обсуждаем альтерн
ативную версию кейнсианской 

модели, кото

рая опирается на допущение о ж
есткости номинальной зарплат

ы. Выводы этой 

модели похожи на выводы кей
нсианской модели с жесткими

 ценами, в частно

сти что деньги не нейтральны
. 

ИСТОЧНИКИ ЖЕСТКОСТИ 
ЦЕН: 

МОНОПОЛИСТИЧЕСКАЯ К
ОНКУРЕНЦИЯ 

И ИЗДЕРЖКИ МЕНЮ 

Утверждение, что жесткость
 цен является причиной отс

утствия нейтрально

сти денег, полностью не объясня
ет факт отсутствия нейтральност

и, потому что 

это поднимет другой вопрос: поч
ему цены жесткие? Кейнснанеко

е объяснение 

существования жесткости цен о
пирается на две главные идеи: 1) большинство 

фирм активно устанавливаю
т цены на свою продукцию, 

а не принимают цены 

своих товаров как заданные ры
нком и 2) когда фирмы изменяют цены, они не

сут затраты, известные как ~изд
ержки меню~. 



Монополистическая конкуренция. Нет особого смысла говорить о жест
кости цен на высококонкурентном, организованном рынке - таком, как зерно
вой рынок или фондовая биржа. На этих рынках цены быстро корректируют
ся, отражая изменения в предложении или спросе. Основными причинами 
гибкости цен на этих конкурентных высокоорганизованных рынках являются 
стандартизация торгуемого товара (один бушель пшеницы определенного ка
чества или одна акция IBM похожи друг на друга) и большое количество дей
ствующих или потенциальных участников рынка. Эти два фактора делают полезным создание централизованного рынка (такого, как Нью-Йоркская фондовая биржа), на котором цены могут быстро реагировать на изменения в спросе и пред
ложении. Эти же два фактора также стимулируют жесткую конкуренцию среди продавцов и покупателей, которая значительно снижает способность любого 
индивида влиять на цены. 

Многие участники зернового или фондового рынка думают о себе как о це
нополучателях. Цеиополучателъ (price taker) - это участник рынка, который 
принимает рыночную цену как данность. Например, мелкий фермер правиль
но считает, что рыночная цена пшеницы находится вне его контроля. Напро
тив, лицо или фирма, устанавливающие цены (price setter), имеет некоторую 
власть над назначением цены. 

Рынки с меньшим количеством участников и менее стандартизированны
ми товарами, чем зерновой или фондовый рынок, могут демонстрировать це
ноустанавливающее, а не ценаполучающее поведение. Например, возьмем ры
нок кинотеатров в среднего размера городе. Этот рынок может быть вполне 
конкурентным, насчитывающим много разных кинотеатров, каждый из кото
рых пытается привлечь зрителей из других кинозалов, магазинов домашнего 
видео и т. д. Хотя рынок кинотеатров является конкурентным, он не настолько конкурентный, как рынок зерна. Если фермер попытается поднять цену буше
ля свой пшеницы на 5 центов выше рыночной цены, он ничего не продаст; но 
кинотеатр, который поднял цену билета на 5 центов выше цен своих конкурен
тов, не потеряет всех своих зрителей. Поскольку товар кинотеатра не является 
полностью стандартизированным (он показывает другие фильмы по сравнению с другими кинозалами; его местоположение для некоторых людей более удобно; там продаются другие лакомства, шире экран или более комфортабель
ные кресла и т. п.), кинотеатр имеет некоторую свободу ценообразования. Он 
устанавливает цены, а не является ценополучателем. 

Обычно ситуация, при которой все покупатели и продавцы являются цено
получателями (например, рынок зерна), называется совершеююй конкуренци
ей (perfect competition). В противоположность этому ситуация, когда присут
ствует пекоторая конкуренция, нонебольшое число продавцов и весовершенная 
стандартизация продукта позволяют отдельным производителям действовать 
в качестве фирм, устанавливающих цены, называется монополистической конкуренцией (monopolistic competition) . 

Совершенная конкуренция - это модель, лежащая в основе классического взгляда на определение цен, и, как мы говорили, жесткость или негибкость цен 
чрезвычайно маловероятны на совершенно конкурентном рынке. Кейнсианцы 
согласны, что жесткость цен на рынке совершенной конкуренции не возник
нет, но указывают, что совершенная конкуренция существует в относительно небольшой части экономики. Кейнсианцы считают, что жесткость цен возмож
на и даже вероятна на рынке монополистической конкуренции . 

Для иллюстрации данного вопроса давайте вернемся к случаю с конкурирующими кинотеатрами. Если бы рынок билетов в кино был совершенно конкурентным, как устанавливались бы цены на билеты? Вероятно, в этой ситуации будет существовать какое-то централизованное место встречи, где 
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собираются покупатели и продавцы билетов. Организаторы 
рынка выкрики

вали бы предложения о ценах покупателя (цены, по которым о
ни согласны по

купать) и ценах продавца (цены, по которым они готовы п
родавать). Цены на

ходились бы в постоянном движении по мере поступления на
 рынок новой 

информации, вызывающей изменения спроса и предложени
е. Например, поло

жительный обзор ведущих кинокритиков неожиданно подто
лкнул бы вверх 

цены на билеты на какой-то фильм, а новости о грядущем д
ефиците приходя

щих нянь вызвали бы падение цен на все билеты. 

Но очевидно, что эта схема не соответствует тому, как устан
авливаются цены 

на билеты в кино. Реальное ценообразование в большинстве ки
нотеатров обла

дает следующими тремя характеристиками, которые являются
 обычными для 

большинства рынков, где цены устанавливаются фирмами: 

1. Вместо того чтобы согласиться с тем, что цена билета на фильм полнос

тью определяется рынком, кинотеатр назначает цену билетов (и
ли прейс

курант цен) в номинальном выражении и сохраняет эту 
номинальную 

цену в течение некоторого промежутка 
времени. 

2. По крайней мере в установленных пределах кинотеатр удовл
етворяет 

спрос, который ожидается при фиксированной номинальн
ой цене. Под 

выражением «удовлетворяет спрос~> мы
 понимаем, что кинотеатр про

даст столько билетов, сколько люди захотят купить по этой 
фиксиро

ванной цене до того момента, пока все места не заполн
ятся. 

3. Кинотеатр время от времени корректирует свою цену, обычно д
елая это, 

когда существенно изменяются его издер
жки или уровень спроса. 

Может ли подобный способ организации ценообразования м
аксимизиро

вать прибыль? Кейнснанекая теория предполагает, что може
т, если издержки 

связаны с изменением номинальных це
н и если на рынке существует монопо

листическая конкуренция. 

Издержки меню и определение цен. Классическим при
мерам издержек 

изменяющихся цен являются издержки,
 с которыми сталкиваются рестораны, 

когда они должны перепечатывать свое меню, чтобы отразить 
изменения в це

нах предлагаемых блюд. Поэтому издержки меняющихся цен н
азываются из

держками меню (menu cost). Б более широком плане примеры издержек меню 

(которые могут применяться по отношению к любой фирме) вклю
чают издерж

ки новой маркировки товара, затраты на перепечатывание
 прайс-листов и ка

талогов и издержки информирования потенциальных покуп
ателей. Ясно, что 

если фирмы при изменении цен несут определенные издержки,
 они реже будут 

менять свои цены, чем в случае их отсутствия, что до оп
ределенной степени 

и делает цены жесткими. 

Потенциальная проблема, связанная с объяснением негибкост
и цен с помо

щью издержек меню, состоит в том, что,
 по-видимому, эти издержки достаточ

но малы. Как тогда они могут отвечать за величину но
минальной жесткости, 

которая могла бы иметь макроэкономическое значение? 

Бот первый момент, в котором допущение о монополист
ической конкурен

ции является важным. Для фирмы на рынке совершенной конкуренции назна

чение «слегка неправильной• цены имеет серьезные после
дствия. Тот фермер, 

который оценивает свою пшеницу на 5 центов за бушель выше рыночной цены, 

не продаст ни зернышка. Следовательно, существован
ие издержек меню не 

помешает фермеру установить цену на его товар точно
 на рыночном уровне. 

Однако спрос на выпуск монополистически конкурентн
ой фирмы менее резко 

реагирует на изменения в его цене; кинотеатр не потеряе
т много зрителей, если 

цена на билет будет на 5 центов выше, чем у конкурентов. Таким образом, пока 

цена фирмы, которая действует на монополистически 
конкурентном рынке, 



находится в правильном общепризнанном промежутке, потеря прибыли в результате установления не совсем точной цены не слишком велика. Если потеря прибыли меньше, чем издержки изменения цен - издержки меню, - фирма не будет менять свою цену. 
Со временем производственная функция и кривая спроса, с которой сталкивается фирма, будут подвергаться множеству разнообразных шоков, поэтому в конечном итоге цена, которая максимизирует прибыль фирмы, может существенно отличаться от текущей цены. Когда прибыль, потерянная в результате существования «неправильной~ цены, явно превышает издержки изменения этой цены , фирма поменяет свою номинальную цену. Так, кинотеатры периодически повышают цены на билеты и попкорн, чтобы учесть общую инфляцию 

и другие изменения в рыночных условиях. 
Эмпирическое доказательство жесткости цен. Несколько исследований проверили степень жесткости или негибкости цен на фактическом материале. Используя данные, впервые собранные нобелевским лауреатом Джорджем Стиглером и Джеймсом Киндалом для периода низкой инфляции периода 1957- 1966 rr., Деннис Карлтон 1 из Чикагского университета документально показал, что цены в промышленности могут быть очень жесткими. Таблица 11.1, взятая из работы Карлтона, показывает среднее количество месяцев между изменениями цен для разных групп промышленных товаров. Отметим, что для трех из 11 групп среднее время между изменениями цен составляет больше года. Используя статистический анализ, Карлтон также обнаружил, что в отраслях с относительно высокой степенью конкуренции цены были менее жесткими, 

и этот вывод соответствует теории. 

Таблица 11.1. Среднее время между изменениями цен в разных отраслях 
Товарная груnпа 

(по убыванию жестхости) 
Цемент 

Стаnь 

Химия 

Стекло 

Бумага 

Резиновые nокрышки 

Нефть 

Моторы для грузовиков 

Фанера 

Цветные метаnлы 

Бытовая техника 

Среднее время между изменениями цен, 
месяцы 

13,2 
13,0 
12,8 
10.2 
8,7 
8,1 
5,9 
5,4 
4,7 
4,3 
3,6 

ИСТОЧНИК: Dennis W. Carlton. The Rigidity of Prices 11 American Economic Review. 1986 (сентябрь). С.637-658.Таблица 1. 

Более свежие данные о жесткости цен были получены Аланом Блиндером2 
из Приистонекого университета. Вместе с группой студентов из Принетона в течение 1990-1992 rr. Блиндер опросил менеджеров из 200 случайным образом отобранных фирм относительно их поведения в вопросе ценообразования. Таблица 11.2 суммирует признаки жесткости цен, показывая долю фирм из числа опрошенных, которые сообщали об изменении своих цен с разной частотой. Например, первая строчка табл. 11.2 говорит нам, что 10,2% этих фирм сообщали об изменении своих цен менее одного раза в год. 

1 См.: The Rigidity of Prices 11 American Economic Review. 1986 (сентябрь) . С. 637-658. 2 Alan Blinder. On Sticky Prices: Academic Theories Meet the Real World 11 Monetary Policy 1 N. G. Mankiw. University of Chicago Press, 1994. 
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Блиндер и его команда обнаружили степень жесткости 
цен, сопоставимую 

с тем, что не обнаружил Карлтон. Как показывает табл. 11.2, почти половина 

(49,5%) опрошенных менеджеров говорили, что их фирмы изменяют це
ны раз 

в год или реже. Только 22% фирм меняют цены больше четырех раз в год. 

Таблица 11.2. Частота корректировки цен среди опрошенных фирм 

Частота изменения цен 

(число раз в год) 

Менее одного раза 

Один раз в год 

1,01 до2 

2,01 до4 

4,01 ДО 12 

12,01 ДО 52 

Более 52 

Доля фирм,% 

10,2 

39,3 
15,6 
12,9 

7,5 
4,3 

10,2 

ИСТОЧНИК: Alan S. Blinder. On Sticky Prices: Academic Theories Meet the Real World // Monetary 

Policy 1 N. G. Mankiw. Uпiversity of Chicago Press, 1994. Таблица 4.1. 

Кроме исследования поведения в ценообразовании Блин
дер и его студенты 

также спросили менеджеров фирм, почему они скло
нны к редкому изменению 

своих цен. Оказалось, что для многих фирм играли р
оль прямые издержки из

менения цен (издержки меню). Однако многие мене
джеры подчеркивали в ка

честве причины негибкости цен свою обеспокоенность т
ем, что если они изме

нят свои собственные цены, то конкуренты не обяза
тельно последуют их 

примеру. В частности, менеджеры не хотели быть первыми
 на своем рынке, кто 

поднимает цены, опасаясь, что они потеряют клиенто
в, которые уйдут к конку

рентам. По этой причине многие из опрошенных фир
м откладывали измене

ния в ценах, пока для всей отрасли не становилос
ь очевидным, что перемены 

в издержках или спросе делают корректировку цен необ
ходимой. 

В другом исследовании по проблеме жесткости цен Анил
 Кашьяп1 из Чи

кагского университета проанализировал цены на 12 отдельных товарных пози

ций из каталогов L. L. Bean, Orvis and Recreational Equipment, Inc. более чем за 

35 лет. Изменение цен в новом каталоге фактически ничего не стоит,
 но Кашьяп 

обнаружил, что в следующих друг за другом выпусках
 каталога номинальные 

цены многих товаров оставались неизменными. Ког
да номинальные цены ме

нялись, Кашьяп установил, что имели место как большие,
 так и небольшие из

менения. Он интерпретировал сочетание небольших из
менений цены и дли

тельные периоды неизменных цен к
ак доказательство, свидетельствующ

ее 

против издержек меню. Если причиной редкого изм
енения цен являются из

держки меню, то цены должны меня
ться, только когда они отклоняютс

я отно

сительно далеко, и эти изменения цен должны быть значительными. Небо
льшие 

изменения, по-видимому, противо
речат данному пониманию издер

жек меню. 

Однако даже если издержки меню не являются осн
овной причиной поведения 

в ценообразовании, исследование Кашьяпа подтве
рждает выводы Карлтона 

и Блиндера о значительной жесткости номинальных
 цен в экономике. 

Удовлетворение спроса при фиксированной номин
альной цене. Когда 

цены жесткие, фирмы реагируют на изменения в с
просе скорее за счет измене

ний в объеме производства, а не в ценах. Почему фирм
ы, по мнению кейнсиан

цев, согласны удовлетворять спрос по фиксирова
нной номинальной цене? 

Чтобы ответить на этот вопрос, мы снова обратимся к 
предположению о моно

полистической конкуренции. Мы утверждали, чт
о монополистически конку-

1 Anil Kashyap. Sticky Prices: New Evidence from Retail Catalogs 11 Quarterly journal of 

Economics. 1995 (фквраль). С. 245-274. 



рентная фирма может немного поднять свою цену без риска потерять всех сво
их клиентов. Стратегия максимизации прибыли для монополистически кон
курентной фирмы состоит в том, чтобы назначать цену выше, чем ее предель
ные издержки (marginal cost) или издержки производства дополнительной 
единицы продукции. Превышение цены над предельными издержками - это 
надбавка (markup). Например, если фирма назначает цену на 15% выше своих 
предельных издержек, то фирма устанавливает надбавку в 15%. В частности, 
если фирма использует постоянную надбавку 11 к величине предельных издер
жек, цену на ее товар описывает следующее правило надбавки: 

Р= (1 + 11)МС, (11.1) 
где Р - это номинальная цена, назначаемая фирмой, а МС- номинальные пре
дельные издержки. 1 

Когда фирма устанавливает свою цену в соответствии с уравнением ( 11.1 ), 
она представляет, сколько единиц она продаст. Теперь предположим, что, к удив
лению фирмы, покупатели предъявляют спрос на несколько большее количе
ство товара, чем тот объем, который фирма ожидала продать по данной цене. 
Получит ли фирма прибыль, если удовлетворит спрос по этой цене? 

Ответом будет ~да• . Поскольку та цена, которую фирма получает за каж
дую дополнительную единицу, превышает издержки производства этой допол
нительной единицы (ее предельные издержки), прибыль фирмы вырастет, если 
она продаст дополнительное количество товара по фиксированной цене. Та
ким образом, пока предельные издержки остаются ниже постоянной цены ее 
продукции, фирма с радостью предложит дополнительное количество товара 
по этой постоянной цене. Более того, если фирма выплачивает эффективную 
заработную плату, она легко может нанять больше рабочих для производства 
продукции, необходимой для удовлетворения спроса, потому что существует 
избыточное предложение труда. 

Макроэкономическое значение удовлетворения фирмой спроса по посто
янным номинальным ценам состоит в том, что эктюмика может производить 
обьем выпуска, который не находится на уровне производства при полной заня
тости. Вспомним, что линия FE показывает объем вьшуска, который фирмы 
производили бы после полной корректировки всех зарплат и цен. Однако из
за негибкости номинальных цен цены товаров быстро не приспосабливают
ся к своим равновесным значениям. В течение периода, когда цены еще не окон
чательно приспособились к новой ситуации, объем произведенного выпуска 
необязательно находится на линии FE. Вместо этого, пока предельные издерж
ки ниже постоянной цены, монополистически конкурентные фирмы будут про
изводить такой уровень выпуска, на который предъявляется спрос. 

Эффективный спрос на труд. Когда фирмы удовлетворяют спрос на свою 
продукцию по определенной цене, они могут выпускать другой объем товаров 
и нанимать другой объем труда, чем планировали. Сколько труда действитель
но наймет фирма, когда она удовлетворяет спрос? Ответ дает кривая эффек
тивного спроса на труд, ND"( У), изображенная на рис. 11.3. Для любого объема 
выпуска, У, кривая эффективного спроса на труд ( effective labor demand curve) 

1 Техническое замечание: для монополистически конкурентной фирмы, которая сталкива
ется с кривой спроса с постоянной эластичностью по цене и с фиксированной зарплатой, 
правило постоянной надбавки из уравнения 11.1 будет максимизировать прибыль. Кроме 
того, в этом случае кривая спроса на труд пропорциональна (а не совпадает) кривой пре
дельного продукта труда. В частности, чтобы максимизировать прибыль, фирма прирав
нивает MPN к (1 + ч)w*, где w*- это эффективная зарплата, вместо того чтобы приравнять 
MNP непосредственно к w*. Эта оговорка не влияет ни на какие выводы, представленные 
в данной главе. 
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Более ВЫСОКИЙ Эффективный спрос 

на труд, ND6(Y) 

N 

о 

Когда фирма удовлетворяет спрос на свою про

дукцию, она нанимает именно то количество труда, 

которое необходимо для производства выпуска, на 

который предъявляется спрос. Поскольку для уве

личения производства требуется больше труда, 

фирмы должны нанимать больше работников, ког-

Объем выпуска , У 

РИСУНОК 

Кривая эффективного 

сп роса на труд 

да спрос на продукцию увеличивается. Это соотношение между объемом спроса и коли

чеством нанятого труда и есть кривая эффективного спроса на труд. Кривая эффектив

ного спроса на труд - это то же самое, что производственная функция, связывающая 

выпуск и труд, за исключением того , что труд откладывается по вертикальной оси, а объем 

выпуска - по горизонтальной оси. 

показывает, сколько труда требуется для производства данного выпуска при 

условии, что производительность, основной капитал и старательность остают

ся постоянными. 

У нас уже есть концепция, которая выражает соотношение между количе

ством используемого труда и произведенным объемом выпуска, - это произ

водственная функция. Действительно, кривая эффективного спроса на труд на 

рис. 11.3 - это просто график производственной функции, связывающий вы

пуск и количество труда, за исключением того, что выпуск У измеряется по го

ризонталы-rой оси, а труд N откладывается по вертикальной оси. (Это измене

ние осей позднее будет удобно.) Кривая эффективного спроса на труд имеет 

восходящий наклон слева направо, потому что фирме требуется больше труда, 

чтобы производить больше продукции. 

Мы используем кривую эффективного спроса на труд, чтобы определить 

уровень занятости в кейнснанекой модели в п. 11.3. Когда экономика находит

ся не на линии FE и уровень цен зафиксирован, кривая эффективного спроса 

на труд дает нам уровень занятости. В дальнейшем, после окончательной кор

ректировки зарплаты и цен, экономика возвращается к линии FE и уровень за

нятости определяется уже кривой спроса на труд ND* (рис. 11.2). После того 

как заработная плата и цены полностью приспособились , при выпуске на уров

не полной занятости, У, кривая эффективного спроса на труд показывает, что 

занятость равна N, как показано на рис. 11.3. 

11.3. ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ 
И ФИСКАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА 
В КЕЙНСИАНСКОЙ МОДЕЛИ 

Давайте теперь рассмотрим полную кейнснанскую модель. Как и классиче

ская модель, кейнснанекая модель может быть выражена при помощи графика 



IS-LM или, в качестве альтернативы, с использованием графика AD-AS. Вместо 
абстрактного описания кейнснанекой модели мы используем ее для анализа 
последствий денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики. 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА 
Основной причиной для введения жесткости номинальных цен в кейнснанскую 
модель было желание объяснить отсутствие нейтральности денег. Мы рассмот
рим связь между жесткостью цен и отсутствием денежной нейтральности сна
чала в рамках кейнснанекого варианта IS-LM, а затем в кейнснанекой версии 
модели AD-AS. 

Денежно-кредитная политика в кейнснанекой модели IS-LM. Кейнсиан
ская версия модели IS-LM довольно похожа на модель IS-LM, которая обсужда
лась в главах 9 и 1 О. В частности, кривая IS и кривая LM те же самые, что и в нашем 
более раннем анализе. Линия FE в кейнснанекой модели тоже подобна линии FE, 
использовавшейся ранее. Кейнснанекая линия FE вертикальна на уровне выпуска в условиях полной занятости, У, который, в свою очередь, зависит от 
уровня занятости при полном использовании ресурсов, определяемом на рын
ке труда. Однако кейнснанекая и классическая линии FE все же различаются 
в двух отношениях. Во-первых, в кейнснанекой модели занятость в ситуации 
полной занятости определяется на пересечении кривой спроса на труд и линии 
эффективной заработной платы, а не в точке, где объемы спроса и предло
жения труда равны, как в классической модели. Во-вторых, поскольку предложе
ние труда в модели эффективной зарплаты не влияет на занятость, то измене
ния в предложении труда не влияют на кейнснанскую линию FE, хотя изменения 
в предложении труда воздействуют на линию FE в классической модели. 

Из-за жесткости цен в кейнснанекой модели экономика в краткосрочном 
периоде не должна находиться в состоянии общего равновесия. Однако в дол
госрочном периоде, когда цены корректируются, экономика достигает общего 
равновесия в точке пересечения кривой IS, кривой LM и линии FE, как и в клас
сической модели. 

Что, по мнению кейнсианцев, происходит в экономике в краткосрочном 
периоде, если жесткие цены мешают ей достигнуть общего равновесия? Кейн
сианцы предполагают, что рынок активов быстро приходит в равновесие и что 
уровень выпуска определяется совокупным спросом. Таким образом, с кейнси
анекой точки зрения, экономика всегда находится на пересечении кривых IS и LM. 
Но, поскольку монополистически конкурентные фирмы готовы удовлетворить 
спрос на товары при постоянных уровнях цен, выпуск может отличаться от 
выпуска при полной занятости и экономика в краткосрочном периоде может 
не находиться на линии FE. Когда экономика не на линии FE, фирмы использу
ют именно столько труда, сколько нужно, чтобы произвести объем выпуска, 
требующийся для удовлетворения спроса. В соответствии с предположением 
о том, что эффективная заработная плата выше, чем равновесная рыночная зар
плата, всегда существуют безработные рабочие, которые хотят работать, и фир
мы способны изменить занятость, чтобы удовлетворить спрос на продукцию 
без изменения зарплаты. 

Рисунок 11 .4 анализирует последствия роста номинального денежного пред
ложения в кейнснанекой модели IS-LM. Мы предполагаем, что экономика на
чинает с точки общего равновесия, Е. Напомним, что рост денежной массы сдви
гает кривую LM вниз и вправо, из положения Lмt в положение LМl (рис. 11.4). 
Поскольку рост денежной массы напрямую не влияет на рынок товаров или 
рынок труда, кривая IS и линия FE остаются неизменными. До этих пор наш 
анализ напоминает анализ в классической модели. 
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а) Анализ модели 

15-LM 

б) Эффективный 
спрос на труд 

FE 

о : у2 
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 

IS 

Объем 
выпуска, У 

N --------------------г-----

а) Если мы начинаем с исходного общего равно

весия в точке Е, рост денежной массы сдвигает кри

вую LM вниз и вnраво, из LM в LМ2; кривая IS и ли

ния FE остаются неизменными. Поскольку цены nо-

стоянны и фирмы удовлетворяют спрос на свой 

1 

' ' ' 

у У2 Объем выпуска, У 

РИСУНОК 
! • 

Рост денежной массы 

объем выnуска в краткосрочном интервале, экономика nерсм
ещается в точку F, которая 

находится сnрава от линии FE. Выnуск растет до У2, а реальная ставка процента nадает. 

6) Поскольку фирмы увеличивают свой выпуск, занятость вырастает до N2
, как nока

зывает кривая эффективного спроса на труд. В долгосроч
ном периоде уровень цен рас

тет в той же самой пропорции, что и денежная масса. Р
еальная денежная масса возвра

щается к своему первоначальному уровню, а кривая LM- к своему исходному nоложе

нию LM на рисунке а). Экономика снова оказывается в точке Е на рисунках а) и
 6), 

и в долгосрочном периоде деньги нейтральны. 

Однако в отличие от классической модели кейнснанекая о
снована на пред

положении о том, что цены временно зафиксированы (
из-за издержек меню), 

поэтому равновесие в точке Е не восстанавливается нем
едленно. Вместо этого 

краткосрочное равновесие экономики - т. е. точка покоя экономики при фик

сированном уровне цен- лежит на пересечении IS и LМ2 (точка F), где выпуск 

вырастает до У2, а реальная ставка процента падает до r2• 

Так как пересечение IS-LM в точке F находится справа от линии FE, объем 

с_.2вокупного спроса, У2, больше, чем уровень выпуска при полной занятости, 

У. Монополистически конкурентные фирмы, сталкивающиес
я с издержками 

меню, не поднимают свои цены в кратк
осрочном интервале, как делают конку

рентные фирмы. Вместо этого они увеличивают производство д
о У2, чтобы удов

летворить более высокий уровень спроса. Чтобы увеличить про
изводство, фир

мы повышают занятость - например, нанимая дополнительных рабочих или 

используя сверхурочные работы. Уровень занятости задается
 кривой эффек-



тивного спроса на труд на рис. 11.4, б. Так как в краткосрочном периоде уро
вень выпуска вырастает с У до У2 , уровень занятости увеличивается с N до N2. 
Мы называем денежно-кредитную политику, которая сдвигает кривую LM 

вниз и вправо - и тем самым увеличивает выпуск и занятость, - экспансиони
стской денежно-кредитной политикой, или политикой •дешевых денег~. Ана
логичным образом сдерживающая монетарная политика, или политика •доро
гих денег~. означает сокращение денежной массы, которое сдвигает кривую LM 
вверх и влево, снижая выпуск и занятость. 

Почему •дешевые деньги• увеличивают объем выпуска в кейнснанекой 
модели? В этой модели в краткосрочном периоде цены постоянны, поэтому рост 
номинальной денежной массы, М, одновременно означает и рост реальной де
нежной массы, MjP. Напомним, что для того, чтобы владельцы богатства захо
тели держатъ меньше меденежных видов активов и больше реальных денег, ре
альная процентмая ставка должна упасть. 1 Наконец, более низкая процентмая 
ставка увеличивает и потребительские расходы (потому что сокращается сбе
режение), и инвестиционные расходы. При более высоком спросе на свой вы
пуск фирмы увеличивают производство и занятость, перемещая экономику 
в точку F на рис. 11.4. 

Жесткость уровня цен не является постоянной. В конце концов, фирмы пе
ресмотрят и скорректируют свои цены, позволяя экономике достигнуть долго
срочного равновесия. В ситуации денежной экспансии фирмы обнаружат, что 
спрос на их продукцию в краткосрочном периоде выше, чем они планировали 
(объем совокупного спроса У2 больше выпуска в условиях полной занятости У), 
поэтому в итоге они поднимут свои цены. Рост уровня цен возврашает реальную 
денежную массу к ее первоначальному уровню, который смещает кривую LM 
обратно в положение Lмt и восстанавливает общее равновесие в точке Е на 
рис . 11.4, а. Этот процесс корректировки точно такой же, как и в классической 
модели, но происходит более медленно. 

Таким образом, кейнснанекая модель пред сказывает, что деньги не являют
ся нейтральными в краткосрочном периоде, но нейтральиы в долzосрочиом пе
риоде. В этом отношении предсказания кейнснанекой модели совпадает с пред
сказаниями расширенной классической модели с включением неправильных 
представлений. В кейнснанекой модели краткосрочная жесткость цен препят
ствует достижению экономикой состояния общего равновесия, но в долгосроч
ном периоде цены являются гибкими, обеспечивая это общеэкономическое рав
новесие. 

Денежно-кредитная политика в модели AD-AS. Мы также можем проана
лизировать последствия денежно-кредитной политики для реального объема 
выпуска и уровня цен с использованием кейнснанекой версии модели AS-AD. 
Фактически мы уже проделали этот анализ на рис. 9.14, где мы использовали 
модель AD-AS, чтобы изучить эффект 10%-ного роста номинальной денежной 
массы. Хотя мы не определяли этот анализ как специфически кейнснанекий 
или классический, ему с легкостью можно придать кейнснанскую интерпрета
цию. 

Отличительной особенностью, которая определяет, является анализ кейн
сианским или классическим, является скорость корректировки цен. Как под
черкивалось в главе 10, экономисты-классики утверждают, что цены корректи
руются быстро, поэтому экономика быстро достигает состояния долгосрочного 

1 Как обсуждалась в главе 9, реальная ставка процента сдвигается вниз в результате попы
ток владельцев богатства обменять деньги на меденежные активы. Покупка меденежных 
активов поднимает цены на них, а это аналогично снижению реальной процентной ставки, 
которую они приносят. 
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равновесия. В крайней версии классической модели долгосрочное равнов
есие 

достигается фактически немедленно и краткосрочная кривая совокупного пред


ложения (SRAS) не играет никакой роли. Однако в кейнсианской модели мо

нополистически конкурентные фирмы, которые сталкиваются с издержк
ами 

меню, в течение некоторого времени сохраняют свои 
цены постоянными, про

изводя требующийся объем спроса при неизменном уровне цен. Такое поведе

ние представлено горизонтальной кривой краткосрочного предложения, та
кой 

как SRAS1 на рис. 9.14. Если мы допускаем, что фирмы сохраняют цены неиз

менными и просто удовлетворяют спрос на свою 
продукцию на протяжении 

значительного промежутка времени, так что отклон
ение от долгосрочного рав

новесия продолжается несколько месяцев или, возможно, даже лет, то д
анный 

анализ, изображенный на рис. 9.14, отражает кейнсианский подход. 

Давайте рассмотрим этот анализ с недвусмысленно кейнсианской точки
 

зрения. Рисунок 9.14 изображает последствия 10%-ного роста номинальной 

денежной массы для экономики, которая в начале находилась в состоян
ии как 

краткосрочного, так и долгосрочного равновесия (в точке F). Рост номиналь

ного предложения денег вызывает сдвиг вверх кривой AD из положения AD1 

в AD2• Фактически, как мы объясняли в главе 9, рост номинальной денежной 

массы на 10% сдвигает кривую AD вверх на 10% при каждом уровне выпуска. 

Первое последствие этого сдвига кривой AD состоит в движении экономики 

к состоянию краткосрочного равновесия в точке F, где объем выпуска выше 

уровня производства при полной занятости, У. Из-за издержек меню фирмы 

не могут немедленно отреагировать на повысившийся спрос за счет по
выше

ния цен, но вместо этого увеличивают производство, чтобы удовлетворить этот 

более высокий спрос. Таким образом, в точке F фирмы производят продукции 

больше того объема, который бы максимизировал их прибыли в отсутствие 

издержек меню. Поскольку объем выпуска временно выше, чем его уровень при 

полной занятости, мы делаем вывод, что в кейнснанекой модели деньги в крат

косрочном периоде не являются нейтральными. Но в конце концов фирмы
 по

высят свои цены, чтобы привести объем спроса обратно к объему выпуска, ко

торый максимизирует прибыль. При долгосрочном равновесии, представленно
м 

точкой Н на рис. 9.14, объем выпуска равен уровню производства при полной 

занятости :f, а уровень цен Р2 на 10% выше, чем первоначальный уровень цен 

Р1 • При долгосрочном равновесии расширение денежной массы влияет то
лько 

на номинальные показатели, такие как уровень це
н, но не на реальные, такие 

как объем выпуска или занятость. Поэтому мы делаем вывод, что в кейнси
ан

ской модели (как и в классическом варианте) в долгосрочном периоде 
деньги 

нейтральны. 

НАЛОГОВО-БЮДЖЕТНАЯ ПОЛИТИКА 

Кейнснанекая модель изначально создавалась во время Великой депр
ессии, 

когда экономисты пытались объяснить всемирный экономический коллапс 

и найти меры, чтобы помочь экономике вернуться к нормальному состоян
ию. 

Ранние кейнсианцы подчеркивали, что налогово-бюджетная (фискальная) по


литика - решения правительства о государственных закупках и н
алогах - может 

существенно повлиять на уровень выпуска и занятости. Давайте обсудим на 

кейнснанекий вывод о том, что для увеличения объема выпуска и занятости 

могут использоваться более крупные государственные закупки и более низки
е 

налоги. 

Эффект роста государственных закупок. Кейнснанекий анализ того, как 

государственные закупки влияют на экономику, представлен на рис. 11.5. Мы 

снова предполагаем, что экономика начинает с уровня полной занятости (п
озд-



а) Анализ 
модели /S-LM 

б) Эффективный 
спрос на труд 

о 

FE 

:У1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

Lfoil 

2. Рост уровня цен 

Выпуск, У 

--------------------т----

о 

а) Если мы начнем с общего равновесия в точке Е, 
рост государственных закупок сокращает желаемые 
национальные сбережения и сдвигает кривую IS 
вверх и вправо из 151 в ISZ. Краткосрочное равнове
сие находится в точке F, где выпуск увеличивается 
до У2, а реальная ставка процента поднимается до r2• 

1 
1 
1 
1 
1 

у Выпуск, У 

РИСУНОК 11.5 

Рост государственных 
закуnок 

б) Когда фи~мы увеличивают производство, чтобы удовлетворить спрос, занятость повышается с N до N2, как показывает кривая эффективного спроса на труд. Однако экономика не остается в точке F. Поскольку совокупный спрос в краткосрочном периоде превышает У, уровень цен растет, уменьшая реальную денежную массу и сдвигая кривую LM вверх и влево из LM' в LAfl. В долгосрочном периоде, когда равновесие установится в точке Н, выпуск вернется к У, занятость установится на уровне N, но реальная 
ставка процента вырастет еще выше, до уровня r3• 

нее мы обсудим, что происходит, если экономика стартует из ситуации спада). Точка Е на рисунках а) и 6) обозначает состояние исходного равновесия. Как 
и раньше, временный рост государственных закупок увеличивает спрос на товары и сокращает национальные сбережения при любом уровне реальной процентной ставки, поэтому кривая IS сдвигается вверх и вправо, из IS1 в IS'l (см. сводную табл . 12). В краткосрочном периоде, перед тем как цены смогут приспособиться, экономика перемещается в точку Fна рис. 11.5, а, где пересекаются новая кривая IS, !52, и кривая LМI. В точке F объем выпуска и реальная ставка процента увеличились. Так как фирмы удовлетворяют более высокий 
спрос при неизменном уровне цен, занятость тоже растет, что отражается движе
нием из точки Е в точку Fвдоль кривой эффективного спроса на труд на рис. 11.5, б. Изменение налогово-бюджетной политики, которое сдвигает кривую IS вверх и вправо и увеличивает объем выпуска и занятость, представляет собой экс
пансионистское изменение. Аналогично фискальная политика (вроде сниже-
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ния государственных закупок), которая сдвигает кривую IS вниз и влево и при 

этом снижает выпуск и занятость, - это сдерживающее изменение. 

При обсуждении эффектов роста государственных закупок 
или других ви

дов расходов кейнсианцы часто используют концепц
ию мультипликатора. 

Мультипликатор (multiplier) , связанный с любым конкретным видом расхо

дов, представляет собой краткосрочное изменение в общем 
объеме выпуска, 

вызванное единичным изменением данного вида расходо
в. Так, например, если 

рост государственных закупок, анализируемый на рис. 11.5, равен t!.G, а возника

ющее увеличение выпуска между точками Е и F на рис. 11.5 равно !l У, мультипли

катор государственных закупок равен !l У/ t!.G. Кейнсианцы обычно считают, что 

мультипликатор фискальной политики больше 1, поэтому, если государствен

ные закупки вырастут на $1 млрд, объем выпуска увеличится больше чем на 

$1 млрд. Вывод алгебраического выражения для мультипликатора госуд
ар

ственных закупок приводится в приложении 11В. 

Напомним, что классическая версия модели IS-LMтoжe предсказывала,
 что 

временный рост государственных закупок увеличивает объем п
роизводства, но 

другим способом. Классический анализ обращал внимание на тот
 факт, что рост 

государственных закупок требует более высоких текущих или
 будущих нало

гов, чтобы оплатить дополнительные расходы. Более высок
ие налоги факти

чески делают работников (которые являются налогоплатель
щиками) беднее, 

что побуждает их увеличивать предложение труда. Этот рост п
редложения труда 

сдвигает линию FE вправо и вызывает рост объема выпуска в классической 

модели. Напротив, линия FE в кейнснанекой модели не зависит от предложе

ния труда (из-за эффективной заработной платы) и поэтому не
 затрагивается 

ростом государственных закупок. Вместо этого рост государственных закупок 

влияет на выпуск за счет роста совокупного спроса (т.
 е. посредством сдвига 

пересечения кривых IS-LM вправо). В краткосрочном интервале выпуск уве

личивается выше своего уровня при полной занятости, т
ак как фирмы удов

летворяют дополнительный спрос при первоначально
м уровне цен. 

Эффект роста государственных закупок для выпуска в к
ейнснанекой моде

ли действует ровно столько времени, сколько необходимо для
 корректировки 

уровня цен. (Однако многие кейнсианцы уверены, что кор
ректировка цен проис

ходит достаточно медленно, так что эти п
оследствия могут ощущаться на про

тяжении нескольких лет.) В долгосрочном периоде, когда ф
ирмы скорректи

руют свои цены, кривая LM смещается вверх и влево, от Lмt к LNfl на рис. 11.5, а, 

а экономика достигает состояния общего равновесия в точке Н,
 когда выпуск 

снова равен У. Таким образом, в долгосрочном плане рост государствен
ных 

закупок не увеличивает объем выпуска. 

Результаты более крупных государственных закупок так
же проявляются 

и в кейнснанекой версии модели AD-AS (рис. 11.6). Рост государственных за

купок сдвигает кривую IS вверх и вправо и повышает совокупный спрос на вы

пуск при любом данном уровне цен. Таким образом, в результа
те экспансионист

ской налогово-бюджетной политики кривая совокупного 
спроса смещается 

вправо, из AD1 в AD2• Рост совокупного спроса увеличивает выпуск выше У, 

что отражает сдвиг исходного состояния равновесия из
 точки Е в новое крат

косрочное равновесие в точке F. В F совокупный спрос больше уровня выпуска 

при полной занятости, поэтому фирмы в конечном итоге
 поднимают свои цены. 

В долгосрочном периоде экономика достигает общего равнов
есия на уровне 

полной занятости в точке Н, где выпуск снова равен У, а уровень цен ста
л выше. 

Эти результаты идентичны тем, которые мы получили,
 используя кейнсиан

ский вариант модели IS-LM. 
Эффект снижения налогов. В целом кейнсианцы считают, ч

то, подобно ро

сту государственных закупок, единовреме
нное снижение текущих налогов яв-
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Рост государственных закупок увеличивает сово
купный спрос на выпуск при любом уровне цен (см. 
рис. 11.5). Поэтому кривая совокупного спроса сдви 
гается вверх и вправо из AD1 в AD2• В краткосроч
ном периоде рост совокупного спроса увеличивает 

выпуск до У2 (точка F), но не влияет на уровень цен, 

2.Рост 
уровня цен 

SRAi2 

SRAS1 

Объем выnуска, У 

р и с у н о к 11.6 

Рост государственных 
закупок в кейнснанекой 
модели AD-AS 

i • 

потому что в краткосрочном периоде цены жесткие. 

Так как в точке Е требуемый совокупный выпуск У2 превышает У, фирмы в конце кон
цов повышают свои цены. Долгосрочное равновесие находится в точке Н, где AD2 пересекается с кривой LRAS. В точке Н выпуск вернулся к У, а уровень цен вырос с Р1 до Р2 • 
Более высокий уровень цен поднимает краткосрочную кривую совокупного предложе
ния из SRAS1 в SRAS2. 

ляется экспансионистской мерой . Другими словами, они ожидают, что сниже
ние налогов сдвинет кривую IS вверх и вправо, увеличивая объем выпуска и за
нятость в краткосрочном периоде. Аналогичным образом они рассчитывают, 
что повышение налогов окажет сдерживающее влияние, сдвигая кривую IS вниз 
и влево. 

Почему, по мнению кейнсианцев, снижение налогов повлияет на кривую 
IS? Доказательство состоит в том, что если у потребителей произойдет сниже
ние налогов, они потратят часть этой суммы на увеличение потребления. Для 
любого уровня выпуска У и уровня государственных закупок G рост потребле
ния, возникающий в результате снижения налогов, будет уменьшать нацио
нальные сбережения, У- rY - G. Падение величины сбережений ведет к росту 
реальной ставки процента, что приводит к установлению равновесия на рынке 
товаров и сдвигает кривую IS вверх.' 

Если снижение налогов увеличивает потребление и сдвигает кривую IS 
вверх, как заявляют кейнсианцы, nоследствия для экономики аналогичны ре
зультатам увеличения государственных закупок (рис. 11.5 и 11.6). В кратко
срочном периоде снижение налогов увеличивает совокупный спрос и тем са
мым выnуск и занятость nри исходном уровне цен. В долгосрочном nериоде 
nосле полной коррекции цен экономика возвращается к состоянию полной за-

1 Доказывая, что сокращение налогов увеличивает потребление и снижает национальные 
сбережения, экономисты-кейнсианцы тем самым отвергают Рикардианскую теорему об 
эквивалентности (глава 4), которая утверждает, что единовременное сокращение налогов 
не должно повлиять на потребление или национальные сбережения. Мы обсуждаем ри
кардианскую эквивалентность в главе 15. 
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нятости с более высокой реальной ставкой процента, чем при первоначально
м 

общем равновесии. Единственное различие между снижением налогов и уве


личением государственных закупок состоит в том,
 что вместо роста доли вы

пуска в условиях полной занятости, предназначенной для государствен
ных 

закупок, сокращение налогов увеличивает долю вып
уска, предназначенную для 

потребления. 

11.4. КЕЙНСИАНСКАЯ ТЕОРИЯ ДЕЛОВЫХ 
ЦИКЛОВ И МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ 

СТАБИЛИЗАЦИЯ 

Напомним, что существуют два основных вопроса в отношении деловы
х цик

лов, на которые должна попытаться ответить макроэкономическая теор
ия: 1) 

каковы причины периодических колебаний в экономике и 2) должны ли поли

тики пытаться что-то делать с деловыми циклами ил
и отпустить все на само

тек? Теперь мы готовы дать кейнснанекие ответы на эти два вопроса. 

КЕЙНСИАНСКАЯ ТЕОРИЯ ДЕЛОВОГО ЦИКЛА 

Объяснение делового цикла требует некоторых предположений относительно 

видов шоков, бьющих по экономике. Например, теоретики Р ДЦ верят, что шок
и 

производительности, которые непосредственно сдвигают линию FE, являются 

наиболее важным видом макроэкономического шока. 

В противоположность теоретикам Р ДЦ большинство кейнсианцев увере

ны, что основным источником колебаний в ходе делового цикла являются шоки 

совокупного спроса. Шоки совокупного спроса (aggregate demand shocks)

это шоки экономики, которые сдвигают кривую IS или кривую LM и тем самым 

влияют на совокупный спрос. Примерами шоков совокупного спроса, воз
дей

ствующих на кривую IS, являются изменения в налогово-бюджетной полити

ке, изменения в инвестициях, возникающие в результате изменений в о
жидае

мом будущем предельном продукте капитала, 
1 и изменения в уверенности 

потребителей относительно будущего, что влияет на сбережения. Примерами 

шоков совокупного спроса, которые влияют на кривую LM, являются измене

ния в спросе на деньги или изменения в денежной массе. Кейнснанекая вер
сия 

модели JS-LM, объединенная с точкой зрения, что большинство шоков - это 

шоки совокупного спроса, составляет кейнсманекую теорию деловых цикл
ов. 

Рисунок 11.7 использует кейнсманекую модель, чтобы проиллюстрировать 

спад, вызванный шоком совокупного спроса. Предположим, что потребители 

пессимистически настроены в отношении долгосрочного будущего экономик
и 

и поэтому сокращают свое текущее потребление; это эквивалентно тому, что он
и 

увеличивают свои текущие сбережения. Для любого уровня дохода рост сб
ере

жений понижает реальную ставку процента, которая приводит в ра
вновесие 

рынок товаров и тем самым сдвигает кривую IS вниз, из !51 в !5'2. Экономика 

входит в рецессию в точке F, и, поскольку цены не корректируются немедлен

но, чтобы восстановить состояние полной занятости, она остается в состояни
и 

спада на протяжении некоторого периода времени с объемом производства ниже 

уровня выпуска в условиях полной занятости. Так как фирмы сталкиваю
тся 

с уровнем спроса ниже обычного, они тоже сокращают занятость. 

1 Изменение в ожидаемом МРК также можно рассматривать как технологи
ческий шок, 

потому что это ведет к изменению в будушей производственной функции. Однак
о посколь

ку изменение в будущем МРК сдвигает кривую IS, но не влияет на текущую линию FE, 

кейнсианцы классифицируют его как шок совокупного спроса. 



Заметим, что снижение инвестиционных расходов (отражающее, например, 
пессимизм предприятий-инвесторов) или сокращение государственных заку
пок будут иметь похожие рецессионные последствия, что и снижение потреби
тельских расходов, проанализированное на рис. 11.7. В качестве альтернативы 
сдвиг вверх и влево кривой LM (из-за возросшего спроса на деньги или сокра
щения денежной массы) тоже вызовет спад в кейнснанекой конструкции; в этом 
случае высокие реальные процентные ставки, вызванные «дефицитом• денег, 
приведут к снижению потребительских расходов и инвестиций. Поэтому кейн
сианцы объясняют спады «недостаточным спросом• на товары в противопо
ложность экономистам-классикам, которые объясняют спады «недостаточным 
предложением•. 

Подобно теории реального делового цикла, кейнснанекая теория циклов 
может объяснить ряд фактов, связанных с деловыми циклами: 1) в ответ на 
случайные шоки совокупного спроса теория предсказывает периодические ко
лебания в объеме выпуска; 2) теория правильно предполагает, что занятость 
будет колебаться в одном направлении с объемом производства, и 3) так как 
она предсказывает, что шоки денежного предложения не будут нейтральными, 
эта теория соответствует тем данным о циклах, которые говорят, что деньги 
являются проциклическим и опережающим фактором. 

Ранее, в главе 8, мы подчеркивали тот факт, что расходы на инвестиционные 
товары и другие товары длительного пользования являются строго процикли
ческими и изменчивыми. Кейнснанекая теория может объяснить такое цикли
ческое поведение расходов на товары длительного пользования, если шоки спро
са на подобные товары сами по себе являются важным источником циклов. 
Спрос на товары длительного пользования будет источником циклических ко
лебаний, если, например, инвесторы часто переоценивают свои ожидания от
носительно будущих значений МРК. Сам Кейнс считал, что волны оптимизма 
и пессимизма инвесторов, которые он называл «животным духом•, являются 

о 

Рисунок показывает, как неблагаприятный шок 
совокупного спроса в кейнснанекой модели может 
вызвать спад. Экономика начинает движение из со
стояния общего равновесия в точке Е. Снижение 
уверенности потребителей относительного буду-
щего состояния экономики сокращает потребление 

Объем выпуска, У 

РИСУНОК 11.7 

Сnад, возникающий из-за 
шока совокуnного спроса 

и увеличивает сбережения, так что кривая IS сдвигается вниз, из IS1 в ISZ. Экономика впадает в рецессию в точке F, когда объем производства ниже его уровня в условиях полной занятости, У. 
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важным источником циклических колебаний. Увеличение спр
оса на инвести

ционные товары или потребительские товары длительного поль
зования (при 

фиксированных уровнях выпуска и реальной ставке процен
та) имеет экспан

сионистский характер, потому что сдвигает кривую IS вверх и вправо. В кейн

снанекой модели инвестиции тоже будут проциклической пер
еменной всякий 

раз, когда циклы вызываются колебаниями кривой LM; например, рост денеж

ной массы, который смещает кривую LM вниз и вправо, влечет за собой и рост 

объема выпуска, и (из-за снижения реальной ставки процента)
 увеличение ин

вестиций. 

Другим важным фактом делового цикла, который согласует
ся с кейнсиан

ской теорией, является то, что наблюдение показывает налич
ие у инфляции 

тенденции к замедлению во время или сразу же после сп
адов (инфляция явля

ется проциклической и запаздывающей). С кейнснанекой т
очки зрения, как по

казывает рис. 11.7, на протяжении рецессии объем совокупного спроса меньше, 

чем уровень выпуска при полной занятости. Таким образом,
 когда фирмы все 

же корректируют свои цены, они, вероятно, будут снижать их
, чтобы увеличить 

продажи. Согласно кейнснанекой модели, поскольку во вр
емя спада имеет ме

сто меньшее давление со стороны спроса, инфляция будет
 демонстрировать 

тенденцию к снижению в период ослабления экономики. 

Проциклическая производительность труда и придерживан
ие рабочей 

силы. Хотя кейнснанекая модель согласуется со многими
 фактическими дан

ными, связанными с деловыми циклами, один факт - проциклический харак

тер производительности труда - представляет собой проблему для данного 

подхода. Вспомним, что проциклический характер прои
зводительности труда 

соответствует допущению теории реаль
ного делового цикла о том, что циклы 

вызываются шоками производительности - что спады представляют собой 

время, когда производительность необычайно низкая, а бумы
 - это периоды 

необычно высокой производительности. Однако в отличие от с
торонников тео

рии Р ДЦ кейнсианцы предполагают, что большинство цикличе
ских колебаний 

вызывается скорее шоками спроса, а не шоками предложения (производитель

ности). 

Поскольку шоки предложения представляют собой сдвиги про
изводствен

ной функции, кейнснанекое предположение, что шоки пре
дложения обычно 

не являются чем-то важным, равнознач
но высказыванию, что производствен

ная функция остается вполне стабильной на протяжении дел
ового цикла. Но 

если производственная функция стабильна, увеличение занят
ости в периоды 

подъемов должно снижать среднюю производительность тр
уда в силу убыва

ющей предельной производительности труда. Таким образом
, кейнснанекая 

модель предсказывает, что средняя про
изводительность является антицикли

ческой величиной, а это противоречит фактическим данны
м. 

Чтобы объяснить проциклическое поведение средней произ
водительности 

труда, кейнсианцы изменили свои модели, чтобы включит
ь в них придержива

ние труда. Как обсуждалось в п. 10.1, придерживание рабочей силы происхо

дит в том случае, если фирмы оставляют, или «придержив
ают~. работников во 

время спадов, вместо того чтобы полностью или временно их 
уволить. Причи

на, по которой фирмы могут удерживать работников во время 
рецессии, состо

ит в желании избежать издержек, связанных с увольнением
 работников и их 

повторным наймом, или издержек найма и обучения новых ра
ботников по окон

чании спада. Удержанные работники могут использоваться
 с меньшей интен

сивностью (например, работники магазина могут обслуживат
ь меньше лаку

пателей в течение дня) или направляться на выполнение
 таких работ, как 

покраска, уборка, техническое обслуживание оборудования, и
ли обучение. Если 

труд во время спада используется менее интенсивно или ра
бочие тратят свое 



время на такую деятельность, как техническое обслуживание или текущий ре
монт, которая непосредственно не связана с измеряемым выпуском, произво
дительность труда во время спадов может снижаться даже если производствен
ная функция остается стабильной. Таким образом , придерживание рабочей 
силы дает возможность объяснить проциклическое поведение средней произ
водительности труда без предположения о том, что спады и подъемы вызыва
ются токами производительности. 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ СТАБИЛИЗАЦИЯ 

От кейнснанекого объяснения того, почему возникают циклы, мы переходим 
к кейнснанекому взгляду на то, как должны реагировать на спады и бумы по
литики. Если говорить коротко, кейнсианцы - в отличие от экономистов-клас
сиков - в целом поддерживают действия, направленные на стабилизацию эко
номики посредством устранения серьезных колебаний в объеме выпуска 
и занятости. Кейнснанекая поддержка более активных мер в экономической по
литике вытекает из теоретической характеристики циклических экономических 
подъемов и спадов как периодов, когда экономика временно находится вне со
стояния общего равновесия (или не на пересечении графиков IS-LM-FE). По 
мнению кейнсианцев, спады особенно нежелательны, потому что во время ре
цессии занятость может оказаться значительно ниже того объема труда, кото
рый хотят предложить работники, что ведет к трудностям для безработных и для 
выпуска, который оказывается «слишком низким•. Поэтому кейнсианцы утверж
дают, что среднее экономическое благосостояние будет расти, если правитель
ство попытается уменьшить циклические колебания, особенно спады. 

Кейнснанекий анализ денежно-кредитной и налогово-бюджетной полити
ки подсказывает, что они могут использоваться для сглаживания деловых цик
лов. Чтобы понять, как это происходит, посмотрим на рис. 11.8. Предположим, 
что экономика, первоначально находившаяся в состоянии общего равновесия 
в точке Е, вошла в состоянии спада в точке F. Этот спад могли вызвать различ
ные виды шоков . Например, на рис. 11.7 мы рассматривали снижение потреби
тельской уверенности в будущем состоянии экономики. Падение уверенности 
уменьшит текущее потребление и увеличит текущие сбережения, тем самым: 
сдвигая кривую IS вниз из Jst в Is'l . Этот вид изменений в потребительских 
ожиданиях мог внести свой вклад в рецессию 1990- 1991 гг. (см.: Теория и прак
тика: «Настроения потребителей и рецессия 1990- 1991 гг. • ). 

Как могли бы лица, ответственные за проведение экономической полити
ки, отреагировать на этот спад? Мы рассмотрим три возможности: 1) никаких 
изменений в денежно-кредитной или фискальной политике; 2) увеличение де
нежной массы и 3) рост государственных закупок. 

• Сценарий 1. НикаЮJ.Х изменений в .макроэконо.мической политике. Один из 
вариантов политики состоит в том, чтобы не делать ничего. Без государ
ственного вмешательства экономика в конечном итоге самостоятельно 

откорректирует саму себя. В точке F на рис. 11.8 совокупный спрос ниже 
уровня выпуска при полной занятости, У. Поэтому со временем цены 
начнут падать, увеличивая реальное предложение денег и сдвигая кри

вую LM вниз и вправо. В долгосрочном периоде падение цен перемешает 
кривую LM из положения LM1 в положение LМl, возвращая экономику 
к состоянию общего равновесия в точке Н. Однако недостаток данной стра
тегии заключается в том, что на протяжении процесса корректировки (воз
можно, длительного) цен вьшуск и занятость остаются ниже своих уров
ней в состоянии полной занятости . 

:;;' 
1\1 
111 
1\1 

.... .... 

;:><; 
m 

"'' I 
n 

"' }> 
I 
n 
-1 

"' о 
~ 
}> 

"' ." 
о 
\J) 

"' о 
I 
о 
~ 

"' "' }> 

~ 
m 
n 
-1 

"' "' х 
.t:: 
m 
I 



< 
"' :s: 
1-
:s: 
<:; 
о 
с:: 

о:; 

< 
"' u 
ш 

:т 
:s: 
~ 
о 
I 
о 

"' /Т) 

о 
Q. 

"' < 
~ 

:s: 
::z; 
Q 
:s: 
=:1 

ш 
::z; 

"' о <:; 
ш 

q 

1'1\ 
.а .. 
\,/ 
ra 
:т 

са .._ 
w • 
111 са 
са 1-
1- ж 
u Ql 
g:::l' 
са о 
ж С. 
.о с 

:а :. 

о у 

Из точки Е экономика перемещается в состояние 

спада в точке F благодаря падению уверенности по
требителей и потребительских расходов, которое 

сдвигает кривую /S вниз, из /S' в /52. Если правитель

ство не предпримет никаких действий, в долгосроч

ном периоде корректировка цен сдвинет кривую LM 

из положения LM в положение LМ2 и восстановит 
общее равновесие в точке Н (сценарий 1) . 

2. Сценарий 3 

Объем выпуска, У 

РИСУНОК 11.8 

Стабилизационная 

nолитика в кейнснанекой 

модели 

Правительство в качестве альтернативного варианта может попытаться компенсиро

вать спад посредством стабилизационной политики. Например, ФРС может увеличить 

предложение денег, что сразу сдвинет кривую LM из положения LM в LМ2, ускоряя вос

становление объема выпуска (сценарий 2). 

Другой возможностью является налогово-бюджетная экспансия, например увеличе

ние государственных закупок, которое сдвинет кривую /S из /52 обратно в положение /51, 

снова восстанавливая полную занятость в точке Е (сценарий 3). 

По сравнению со стратегией ~ничегонеделанья• экспансионистская монетарная или 

фискальная политика помогает более быстрому восстановлению экономики, но приво

дит к более высокому уровню цен в долгосрочном периоде. 

• Сценарий 2. Увеличение денежной массы. Вместо того чтобы ждать, пока 

экономика достигнет состояния общего равновесия через корректировку 

цен, Ф РС может увеличить предложение денег, что тоже сдвинет кривую 

LM от LМ' к LW на рис. 11.8. Если цены корректируются медленно, эта 

экспансионистская политика быстрее сдвинет экономику к состоянию 

общего равновесия в точке Н, чем было бы в случае отсутствия всяких 

действий. 

• Сценарий З. Рост государственных закупок. Альтернативная политика 

увеличения государственных закупок сдвинет кривую IS вверх и вправо, 

из JS' в 152. Такая политика также приведет экономику к состоянию пол

ной занятости, хотя скорее в точке Е на рис. 11.8, чем в точке Н. 

Во всех трех сценариях экономика в конце концов возвращается к состоя

нию полной занятости. Однако использование денежно-кредитной или нало

гово-бюджетной политики для достижения полной занятости ведет к двум важ

ным отличиям от сценария, в котором не предпринимается никаких действий. 

Во-первых, если правительство использует монетарную или фискальную экс

пансию для прекращения рецессии, экономика сразу возв
ращается к уровню 

полной занятости; если политика не меняется, экономика остается в состоянии 

спада в краткосрочном периоде, возвращаясь к полной занятости только после 



полной корректировки цен. Во-вторых, если проводимая политика не изменя
ется (сценарий 1), в долгосрочном периоде уровень цен падает относительно 
номинальной денежной массы. Действительно, падение уровня цен относитель
но денежной массы увеличивает реальное денежное предложение, сдвигает 
кривую LM вниз и вправо и восстанавливает полную занятость в точке Н. На
против, в случае использования денежно-кредитной или фискальной полити
ки для восстановления полной занятости (сценарии 2 и 3) корректировки уров
ня цен в сторону снижения не происходит, потому что экспансионистская 
политика тотчас возвращает совокупный спрос к уровню полной занятости. 
Таким образом , согласно кейнсманекому анализу, использование экспансио
нистской монетарной или фискальной политики обладает преимуществом в ви
де более быстрого возвращения экономики обратно к состоянию полной заня
тости, а недостатком является установление более высокого уровня цен, чем 
в том случае, если не предпринимается никаких действий. 

Обычно для возвращения экономики к состоянию полной занятости могут 
использоваться или денежно-кредитная, или налогово-бюджетная политика. 
(Блок 11.2 описывает возможное исключение, случай, когда потребавались 
и монетарная и фискальная политика одновременно.) Имеет ли значение, ка
кая политика используется? Да, существует по крайней мере одно важное раз
личие между результатами этих двух видов экономической политики. Денеж
но-кредитная и фискальная политика по-разному влияют на структуру расходов 
(объем выпуска, который приходится на потребление, величина инвестиций 
и т. д. ). На рис. 11.8, хотя в альтернативных точках общего равновесия Е и Н 
общий объем выпуска одинаковый, в Е (достигнута за счет роста государствен
ных закупок) государственные закупки больше, чем в Н (достигнута с помо
щью увеличения денежной массы). Так как в точке Е государственные закупки 
больше, остальные составляющие расходов (в закрытой экономике это потреб
ление и инвестиции) в этой точке должны быть ниже, чем в точке Н. Что каса
ется денежно-кредитной экспансии, рост государственных закупок вытесняет 
потребление и инвестиции благодаря росту реальной ставки процента, которая 
в точке Е выше, чем в Н. Вдобавок повышенные государственные закупки под
разумевают более высокое текущее или будущее налоговое бремя, которое тоже 
снижает потребление по сравнению с тем уровнем, который был бы в случае 
денежно-кредитной экспансии. 

Трудности макроэкономической стабилизации . Использование денежно
кредитной или налогово-бюджетной политики для сглаживания или смягчения 
делового цикла называется макроэкономической стабилизацией (macro
economic staЬilization) . Использование мероприятий макроэкономической 
политики, чтобы попытаться сгладить экономический цикл, иногда также на
зывается управлением совокупного спроса (aggregate demand management) , 
так как денежно-кредитная и фискальная политика сдвигают кривую совокуп
ного спроса. Макроэкономическая стабилизация была популярной концепци
ей в дни расцвета кейнснанекой экономической теории в 1960-х гг. и до сих пор 
влияет на дискуссии об экономической политике. К сожалению, даже оставляя 
в стороне дебаты между классиками и кейнсианцами о желательности сглажи
вания делового цикла, реальная макроэкономическая стабилизация оказалась 
гораздо менее успешной, чем предполагает простая кейнснанекая теория. 

Как говорилось ранее в связи с налогово-бюджетной политикой (п. 10.1), 
попытки стабилизировать экономику сталкиваются с некоторыми технически
ми проблемами. Во-первых, поскольку способность к измерению и анализу эко
номики несовершенна, трудно измерить, насколько далеко от состояния пол
ной занятости находится экономика в любой конкретный момент. Во-вторых, 
величина, на которую увеличивается выпуск в ответ на денежно-кредитную или 
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Макроэкономическая политика Японии в 1990-х гг. 

В период между 1960 и 1990 гг. экономике Японии завидовал весь мир. Темпы роста 

японской экономики превышали 6% в год на протяжении всего этого периода, при этом 

показатель реального ВВП на душу населения достигал уровней, близких к по
казателям 

США. Японские промышленные товары, от автомобилей до потребительской электро

ники, проелавились своими качеством и утонченностью, а японские банк
и и финансо

вые инвесторы делали крупные приобретения в экономиках других стран. Цены
 япон

ских ценных бумаг и цены на землю взлетели до небес - однажды было подсчитано, что 

земля под императорским дворцом в Токио стоила больше, чем вся земля в штате Кали

форния. Бестселлеры в Японии и в Соединенных Штатах утверждали, что Япо
ния вско

ре будет самой выдающейся экономикой мира - если уже ей не стала, - и другие страны 

стали срочно копировать японскую деловую практику
 и экономическую политику. 

Учитывая эти выдающиеся факты , для многих было сюрпризом, когда в 1991 г. в япон

ской экономике начался длительный спад. На протяжении всех 1990-х гг. рост ВВП 

в Японии упал почти до нуля, при этом в отдельные годы темпы роста были от
рицатель

ными. Оглядываясь назад, мы можем выделить несколько причин этого кризиса. Веро

ятно, самым важным было резкое падение цен на фондовом рынке и цен на землю, 
которое 

началось в 1990 г., дав обратный ход тому, что многие наблюдатели (включая большин

ство японских) сейчас рассматривают как чрезмерный рост цен на активы
 на протяже

нии 1980-х гг. Японские коммерческие банки, которые владели большими объемами цен

ных бумаг и земли и выдали множество кредитов девелоперским компаниям на
 рынке 

недвижимости, особенно пострадали от стремительного падения цен на актив
ы. Финан

совые неприятности банков, в свою очередь, сократили их возможности по кредитова

нию, лишив кредитов потенциальных заемщиков. Особенно резко упали инвестиции 

в новые средства производства, так как многие компании начали убеждаться, что золо

тая эра японского роста закончилась и поэтому новые инвестиции не принесут пр
ибыли. 

Кроме того , японские страховые компании предлагали слишком оптимистичные дохо
ды 

по долгосрочным инвестициям. Из-за падания фондового рынка активы страховых компа

ний катастрофически снизились, делая маловероятной выплату ими обещанного дохода. 

Наконец, с банками и страховыми компаниями в сфере оказания финансовых услуг
 конку

рируют государственные финансовые институты. Но эти государственные институты 

потеряли триллионы иен и во многих случаях их п
отери по ссудам превышают их акти

вы. Чтобы справиться с проблемами, Японии потребуется одновременное решен
ие про

блем банков, страховых компаний и государственных финансовых институтов. • 

С кейнснанекой точки зрения, соответствующий ответ на глубокую рецессию в Я
по

нии в области экономической политики был очевиден: использовать экспансионистскую 

фискальную и денежно-кредитную политику. По крайней мере на первый взгляд, япон

ское правительство последовало этому совету. Правительство объявило ряд экспансио

нистских налогово-бюджетных мер, включающих снижение налогов и план
ы крупно

масштабных расходов на проведение общественных работ вроде строительства 
мостов 

и дорог. Одновременно Банк Японии ослабил ограничения в денежно-кредитной поли

тике, снизив номинальные процентные ставки д
о нескольких сотых процента - практи

чески до нуля. 

Однако когда экономика не восстановилась, многие японские официальные лица за

явили, что их опыт показал ограниченность кейнснанекой политики. Дальнейшая фис

кальная экспансия была бы опасной, утверждали они, потому что это вызовет рост и без 

того большого дефицита государственного бюджета. Что касается денежно-кре
дитной 

политики, указывали японцы, дополнительному 
стимулированию мешает ликвидная 

ловушка (liquidity trap) . Ликвидная ловушка (термин был введен Кейнсом) - это ситу

ация, при которой номинальные процентные ставки достигли нулевы
х значений. Номи

нальные ставки процента не могут опуститься ниже нуля, потому что никто не будет 

• Для того чтобы больше узнать о взаимоотношениях между этими тремя институтами, 

см.: Anil К. Kashyap. Sorting Out Japan's Financial Crisis 11 Федеральный резервный банк 
Чикаго, Economic Perspectives. 2002 (4). С. 42- 55. 



давать кредит под отрицательную номинальную ставку процента (если вместо этого 
всегда можно держать деньги в виде наличных, которые не приносят никакого номи
нального дохода). Так как денежно-кредитная политика стимулирует экономику пре
имущественно за счет снижения процентных ставок, в ситуации ликвидной ловушки она становится неэффективной. На прилагаемом рисунке точка А показывает положение 
японской экономики в конце 1990-х rr. Объем производства в точке А на пересечении 151 
и LМ' ниже потенциального, но процентные ставки равны нулю, препятствуя дальней
шему стимулированию экономики за счет денежно-кредитной политики. (Рисунок по
каэывает, что и номинальные и реальные ставки процента почти равны нулю, что соот
ветствует случаю с Японией, когда инфляция и ожидаемая инфляция примерно равня
лись нулю.) Отметим, что кривая LM при нулевой процентной ставке плоская; эта фор
ма отражает тот факт, что рост денежной массы бесполезен для снижения номинальной 
процентной ставки, если она достигла нуля . 

r=i= O 
(1te = О) 

о 

FE 

Объем выпуска , У 

Критики проводимой Японией политики, среди которых Адам Позен•• из Института 
международной экономики, утверждали, что проблема связана не с кейнснанекой экс
пансионистской политикой, а с той робостью, с которой их используют японские долж
ностные лица. В отношении фискальной политики Позен и другие критики утверждали, что на практике японцы в целом не следовали своим объявленным планам по увеличе
нию расходов и снижению налогов; действительно, однажды правительство провело большое повышение налогов. (Исключением был пакет налогово-бюджетных мер в сентябре 1995 г. , которые сопровождались периодом роста до тех пор, пока государственная поли
тика не поменялась на ограничительную в начале 1997 г. ) Что касается ликвидной ловушки, 
указывали эти критики, денежно-кредитная экспансия все же может оказаться эффектив
ной, если она объединяется с фискальной экспансией . Приводимый рисунок иллюст
рирует эту мысль. Комбинация фискальной экспансии (которая сдвигает кривую IS вправо 
из /51 в /Sl) и денежно-кредитной экспансии (которая передвигает кривую LM из поло
жения LМ' в LМ2) может вернуть экономику к уровню полной занятости в точке В безо 
всяких нарушений требования о невозможности отрицательных процентных ставок. Задача 3 в конце главы иллюстрирует эту идею. 

•• Adam Posen. Restoring Japan's Economic Growth, Institute of International Economics, Washington, D. С., 1998. 

фискальную экспансию, точно не известна. Эти неопределенности затрудняют 
оценку того, какие изменения требуются в монетарной или фискальной поли
тике, чтобы восстановить состояние полной занятости . Наконец, даже знание 
масштабов необходимых изменений не предоставит достаточной информации. 
Поскольку требуется время, чтобы провести изменения в макроэкономической 
политике, и еще больше времени нужно, чтобы они повлияли на экономику, их 
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оптимальное использование требует знаний о том, где будет находиться 
эконо

мика через полгода или год. Но подобное знание в лучшем случае име
ет очень 

неточный характер. 

Из-за этих проблем управление совокупным спросом напоминало поп
ытку 

попасть по движущейся мишени в густом тумане. Эти вопросы не убе
дили боль

шинство кейнсианцев отказаться от стабилизационной политики; однак
о мно

гие кейнсианцы согласны, что люди, ответственные за проведени
е экономиче

ской политики, должны сконцентрироваться на борьбе с сильными 
спадами 

и не пытаться заниматься ~тонкой настройкой~ экономики за
 счет сглажива

ния каждого колебания в объеме выпуска и занятости. 

ШОКИ ПРЕДЛОЖЕНИЯ В КЕЙНСИАНСКОЙ МОДЕЛИ 

До 1970-х гг. кейнснанекая теория делового цикла почти целиком
 фокусирова

лась на шоках совокупного спроса в качестве источника циклическ
их колеба

ний. Но, поскольку шоки совокупного спроса приводят к процик
лическим из

менениям инфляции, кейнснанекая теория оказалась не в состоянии объяснить 

стагфляцию - существование высокой инфляции в сочетании со спадом, -

которая поразила экономику США после нефтяного шока 1973-1975 rr. Эти 

факты привели к обширной критике традиционной теории со сторон
ы и эко

номистов и политиков, что заставило переработать теорию на предмет включе

ния в нее и шоков спроса, и шоков предложения. Хотя кейнси
анцы не зашли 

так далеко, чтобы соглашаться с теоретиками Р ДЦ в том, что шоки
 предложе

ния (производительности) являются причиной большинства рецессий
, теперь 

они допускают, что бывают отдельные эпизоды - выдающимися примерами 

служат шоки цен на нефть в 1970-х rr., - когда шоки предложения играют ос

новную роль в спаде экономической активности. 

Рисунок 11.9 показывает кейнснанекий анализ последствий временного 

резкого повышения цены на нефть (аналогичный анализ можн
о применять 

к другим шокам предложения, таким как засуха). Как показано в
 главе 3, если 

фирмы реагируют на рост нефтяных цен сокращением потреблени
я энергии, 

объем выпуска, который может быть произведен при том же самом ко
личестве 

капитала и труда, падает. Поэтому рост цены на нефть является неблагаприят

ным шоком предложения, который снижает уровень выпуска пр
и полной заня

тости и сдвигает линию FE влево из положения FE1 в положение FF. После 

полной корректировки цен и заработной платы, которая в основной к
лассиче

ской модели происходит практически немедленно, а в кейнснан
екой модели 

только в долгоqючном периоде, выпуск падае
т до своего нового уровня пол

ной занятости У2 . Таким образом, в долгосрочном периоде (после окончатель

ной корректировки цен и заработной платы) кейнснанекий и кла
ссический 

анализ шока предложения одинаковы. 

Однако кейнснанекий анализ краткосрочных последствий шок
а от цен на 

нефть слегка отличается от классического анализа. Чтобы понять краткосроч

ные последствия шока нефтяных цен в кейнснанекой модели, сна
чала подума

ем о влиянии роста цен на нефть на общий уровень цен. Вспомним, что
 фирмы, 

сталкивающиеся с издержками меню, не будут изменять свои цены, если ~пра

вильные~ цены лишь незначительно отличаются от текущих цен. 
Однако, если 

правильные цены существенно отличаются от
 текущих цен, при сохранении 

прежних цен фирмы потеряют значительную прибыль, поэтому они п
оменяют 

свои цены. В случае большого роста цен на нефть те фирмы, чьи издержки силь

но зависят от цен на нефть, например бензоколонки, авиакомпании
 и постав

щики топлива для отопления домов , обнаруживают, что правильные цены на 

их товары значительно выше, чем текущие цены. Эти зависящие от нефти фир-



1. Рост цен на нефть 

о 

Рост цен на нефть является неблагаприятным 
шоком предложения, который сокращает объем вы
пуска при полной занятости с У; до ~ и благодаря 
этому сдвигает линию FE влево. Вдобавок рост цены 
на нефть повышает цены в тех секторах, которые 
сильно зависят от нефти, тогда как в других секто-

2. Уровень цен падает 

Объем выпуска, У 

РИСУНОК 11.9 

Шок нефтяных цен 
в кейнсианской модели 

рах цены в краткосрочном периоде остаются постоянными. В результате общий уровень цен повышается, что сокращает реальное предложение денег, Mj P, и сдвигает кривую LM вверх и влево, из LM1 в LМl. В краткосрочном периоде экономика смещается в точку F, где объем производства падает ниже новой, более низкой величины выпуска при полной занятости, а реальная ставка процента повышается . Так как совокупный объем спроса на товары в точке Fменьше уровня выпуска при полной занятости, ~. в долгосрочном периоде уровень цен падает, частично компенсируя первоначальный рост цен. Падение уровня цен заставляет кривую LM сдвинуться вниз и вправо, из LМ' в LМЗ, перемешая экономику к равновесию на уровне полной занятости в точке Н. 

мы быстро поднимают свои цены, тогда как фирмы в других секторах в кратко
срочном периоде сохраняют свои цены на прежнем уровне. Таким образом, имеет место жесткость цен в том смысле, что не все цены приспосабливаются к своим 
равновесным значениям и все же средний уровень цен в краткосрочном перио
де растет. 

Поскольку резкое повышение цен на нефть в краткосрочном периоде под
нимает уровень цен Р, оно также сокращает реальное предложение денег, Mj P. Падение реальной денежной массы сдвигает кривую LM вверх и влево, из LМi в LAfl на рис. 11.9. Как показано на рисунке, пересечение кривых LM и IS нахо
дится слева от новой линии FE, хотя такой результат не является логически необходимым. Краткосрочное равновесие находится в точке F, где LAfl пересе
кает кривую IS. Поскольку F находится слева от линии FE, экономика в точке F находится в состоянии спада с объемом в~пуска (Уз), который ниже новой ве
личины выпуска при полной занятости У2 . В краткосрочном периоде эконо
мика переживает стагфляцию, так как одновременно происходят падение выпуска 
и всплеск инфляции. Отметим, что в соответствии с этим анализом кратко
срочное падение выпуска состоит из двух частей: 1) падения объема выпуска при полной занятости с У; до У2 и 2) падения объема выпуска ниже нового 
уровня полной занятости, возникающего в результате сдвига вверх и влево кривой LM (разница между У; и Уз)· 
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Шоки предложения наподобие тех, которые проанализированы
 на рис. 11.9, 

создают серьезные трудности для кейнснанекой стабилизацио
нной политики. 

Во-первых, денежно-кредитная или фискальная политика мало что могут сде

лать с той частью сокращения объема выпуска, которая возникает в результате 

сдвига линии FE; попытки расширить экономику за пределы уровня выпуска 

при полной занятости ~ только временно будут увеличивать выпуск и
 ухуд

шат ситуацию с инфляцией. Напротив , та часть снижения выпуска, которая 

возникает из-за сдвига вверх и влево кривой LM (разница между ~ и У3), пред
ставляет уровень выпуска ниже производства при полной

 занятости, и от нее, 

в принципе, можно избавиться при помощи экспансионистск
ой денежно-кре

дитной или налогово-бюджетной политики, которая подниме
т выпуск до ве

личины ~· Однако, используя меры экспансионистской политики в точке F 

вместо того, чтобы ничего не предпринимать, правительство
 рискует повы

сить уже и без того высокий уровень инфляции. Следовател
ьно, перед лицом 

шока предложения, который вызывает стагфляцию, подобн
ую изображенной 

на рис. 11.9, макроэкономическая политика не может ни устранить резкое па

дение выпуска, ни восстановить выпуск даже до нового, более 
низкого по срав

нению с уровнем полной занятости объема производства без по
тенциального 

осложнения ситуации с инфляцией. 

выводы 

1. Кейнсиацы сомневаются, что несоответствие между работн
иками и ра

бочими местами может объяснить всю существующую безрабо
тицу. Они 

утверждают, что часть безработицы объясняется жесткостью 
реальных 

зарплат, которые находятся выше того ур
овня, при котором спрос на труд 

и его предложение равны. 

2. Одно из объяснений жесткости реальной зарплаты основывает
ся на мо

дели эффективной заработной платы, которая предполагает, ч
то работ

ники трудятся более усердно в ответ на повышение реальной
 заработ

ной платы. Фирмы могут получить самый высокий уровень пр
ибыли, 

если будут платить реальную заработную плату, известную ка
к эффек

тивная зарплата, которая вызывает максимальную инте
нсивность тру

да в расчете на доллар заработной платы. Если кривая усили
й, связыва

ющая усилия работников с реальной заработной платой, не изменяется, 

эффективная заработная плата (и соответственно реально вып
лачивае

мая зарплата) является жесткой. 

3. При эффективной зарплате фирмы предъявляют спрос на такой уровен
ь 

занятости N, при котором предельный продукт труда равен эффектив
ной зарплате. Если эффективная зарплата выше равновесной рыночн

ой 

реальной зарплаты, занятость определяется спросом на труд. Разница 

между объемами спроса на труд и предложения труда при эф
фективной 

зарплате описывает безработицу. 

4. Выпуск при полной занятости У - это объем выпуска, который может 

быть произведен, когда занятость находится на своем уровне полной 

занятости N и усилия работника находятся на уровне, вызываемом 
эффективной заработной платой. Линия FE в кейнснанекой модели IS-LM 

является вертикальной линией, проходящей через точку
, где выпуск 

равен своему уровню при полной занятости. В кейнсн
анекой модели 

выпуск в условиях полной занятости и линия FE испытывают воздей

ствие со стороны шоков предложения, но со стороны изм
енений в пред-



ложении труда, так как изменения предложения труда в модели эффек
тивной заработной платы не влияют на занятость. 

5. Кейнсианцы объясняют отсутствие нейтральности денег жесткостью цен, 
которая означает, что некоторые фирмы могут не менять свои цены в крат
косрочном периоде, даже если изменились спрос на их товар или его 
предложение. Жесткость цен противоречит допущению основной клас
сической модели о совершенной гибкости цен и заработной платы. 

6. Жесткость цен может возникать в результате поведения монополисти
чески конкурентных фирм, максимизирующих свою прибыль, которые 
сталкиваются с издержками меню или издержками изменяющихся цен. 
Такие фирмы не являются ценополучателями, а сами устанавливают 
цены, и когда они назначают цены, они могут удовлетворять спрос по
требителей по этой постоянной цене. Эти фирмы лишь иногда пересмат
ривают свои цены, обычно при существенных изменениях в издержках 
или в спросе. 

7. В кейнснанекой модели с жесткими ценами объем выпуска в кратко
срочном периоде определяется пересечением кривых IS и LM. В крат
косрочном периоде экономика может находиться вне линии FE, потому 
что фирмы согласны удовлетворять спрос по заранее определенным 
ценам. Уровень занятости в краткосрочном периоде задается кривой эф
фективного спроса на труд, которая показывает количество труда, необ
ходимое для производства любого данного объема выпуска. В долгосроч
ном периоде после полной корректировки цен и зарплат кривая LM 
сдвигается так, чтобы восстановить общее равновесие на уровне полной 
занятости. 

8. Краткосрочное и долгосрочное равновесие в кейнснанекой модели так
же можно проанализировать с помощью модели AD-AS. Краткосрочное 
равновесие определяется пересечением кривой спроса с отрицательным 
наклоном (AD) и горизонтальной краткосрочной кривой совокупного 
предложения (AS) . В ситуации краткосрочного равновесия монополис
тически конкурентные фирмы производят любой объем выпуска, на ко
торый предъявляется спрос, при постоянном уровне цен. Однако в кон
це концов уровень цен корректируется и экономика достигает состояния 
своего долгосрочного равновесия, представленного пересечением кри
вой AD и вертикальной долгосрочной кривой совокупного предложе
ния (LRAS). При долгосрочном равновесии объем выпуска равен свое
му уровню при полной занятости У. 

9. Рост денежной массы в кейнснанекой модели сдвигает кривую LM вниз 
и вправо, увеличивая выпуск и понижая реальную процентную ставку 
в краткосрочном периоде. Поэтому деньги не являются нейтральными 
в краткосрочном периоде. Однако в долгосрочном периоде деньги нейт
ральны; денежно-кредитная экспансия пропорционально повышает уро
вень цен, но не влияет на реальные показатели. 

10. В кейнснанекой модели рост государственных закупок или снижение 
налогов сдвигает кривую IS вверх и вправо, увеличивая объем выпуска 
и реальную процентную ставку в краткосрочном периоде. В долгосроч
ном периоде выпуск возвращается к уровню полной занятости, но ре
альная ставка процента повышается. Налогово-бюджетная политика не 
отличается нейтральностью в долгосрочном периоде, потому что она 
влияет на распределение выпуска между потреблением, инвестициями 
и государственными закупками. 
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11. Кейнсианцы объясняют большинство деловых циклов шоками совокуп

ного спроса. Эти шоки ударяют по кривой IS (изменения в государствен

ных закупках, потреблении или инвестициях) или по кривой LM (изме

нения в предложении или в спросе на деньги) . Кейнснанекая теория 

делового цикла, которая традиционно подчер
кивала важность шоков со

вокупного спроса, может объяснить проциклическое поведение занято


сти, денег, инфляции и инвестиций. Чтобы объяснить процикличес
кое 

поведение средней производительности труда, кейнснанекая теор
ия долж

на включать в себя дополнительное предположение о том, что фирм
ы 

занимаются придерживанием силы, т . е. во время спада они используют 

больше работников, чем это необходимо. 

12. Макроэкономическая стабилизация, которую также называют управле


нием совокупным спросом, означает использование денежно-
кредитной 

или фискальной политики для устранения спадов и поддержан
ия в эко

номике состояния полной занятости. Кейнснанекая теория считае
т, что 

макроэкономическая стабилизация является желательной и возможной
. 

Однако практические проблемы включают трудность измерения и 
про

гнозирования состояния экономики и определ
ения того, насколько не

обходимы монетарные и фискальные стимулы в каждый конкр
етный 

момент. Кейнснанекая антициклическая политика также ведет к боле
е 

высокому уровню цен, чем тот, который существовал бы в случае отсут

ствия изменений в экономической политике. 

13. После шоков 1970-х rr., связанных с ценами на нефть, кейнсианская те

ория была модифицирована, чтобы учесть шоки предложения. Шо
ки 

предложения ведут к стагфляции (комбинации из инфляции и 
спада) 

и создают серьезные трудности для стабилизационной политики. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Управление совокупным спросом 

Шоки совокупного спроса 

Кривая эффективного спроса 

на труд 

Эффективная заработная плата 

Модель эффективной заработной 

платы 

Кривая усилий 

Ликвидная ловушка 

Макроэкономическая стабилизация 

ОБЭОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

Надбавка 

Издержки меню 

Монополистическая конкуренция 

Мультипликатор 

Совершенная конкуренция 

Жесткость цен 

Жесткость реальной заработной 

платы 

Издержки текучести кадров 

1. Дайте определение эффективной заработной платы. Какие предпосьшки 

о поведении работников лежат в основе теории эффективной заработно
й 

платы? Почему она предсказывает, что реальная зарплата будет оставать

ся жесткой даже в случае избыточного предложения труда? 

2. Как определяется объем выпуска при полной занятости У в кейнснанекой 

модели с эффективными зарплатами? Как в этой модели шоки из
мене

ния в производительности (шоки предложения) влияют на выпус
к при 

полной занятости? 



3. Что такое жесткость цен? Почему кейнсианцы уверены, в важности уче
та жесткости цен в макроэкономическом анализе? 

4. Дайте определение издержек меню. Почему небольшие издержки меню 
могут привести к жесткости цен на рынках с монополистической конку
ренцией, но не на рынках с совершенной конкуренцией? Почему моно
полистически конкурентная фирма может с прибылью для себя удовлет
ворить спрос при постоянной цене, когда фактический спрос оказывается 
больше того, который ожидала фирма? 

5. Что говорит кейнснанекая модель о нейтральности денег (в краткосроч
ном и в долгосрочном периодах)? Сравните кейнснанекие предсказания 
о нейтральности с предсказаниями основной классической модели и рас
ширенной классической модели с неправильными представлениями. 

6. Как возросшие государственные закупки влияют на выпуск и реальную 
ставку процента в краткосрочном периоде в кейнснанекой модели? В дол
госрочном периоде? Как возросшие государственные закупки влияют 
на структуру выпуска в долгосрочном периоде? 

7. Опишите три альтернативных пути, которые открываются перед лица
ми, ответственными за экономическую политику, когда экономика вхо
дит в состояние спада. В чем состоят достоинства и недостатки каждой из стратегий? Обязательно обсудите последствия этих стратегий для 
занятости, уровня цен и структуры выпуска. Какие практические труд
ности существуют при использовании политики макроэкономической стабилизации для борьбы со спадами? 

8. С помощью кейнсманекой модели объясните проциклическое поведе
ние занятости, денег, инфляции и инвестиций. 

9. Что говорит кейнснанекая модель о циклическом поведении средней производительности труда? Как идея о придерживании рабочей силы 
помогает привести предсказание модели в соответствие с данными о де
ловых циклах? 

10. В каких двух направлениях неблагаприятный шок предложения сокра
щает объем выпуска, согласно кейнсианской модели? Какие проблемы создают шоки предложения для кейнсманекой стабилизационной поли
тики? 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. Фирма устанавливает следующие соотношения между реальной зар
платой и усилиями работников: 

Реальная зарплата 

8 

10 
12 
14 
16 
18 

Предельный продукт труда для этой фирмы равен 

MPN = E(100-N) 
15 ' 

Усилия 

7 
10 
15 
17 
19 
20 
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где Е- это уровень усилий, а N - это количество нанятых рабочих. Если 

фирма может платить только один из шести показ
анных уровней зар

платы, какой из них ей следует выбрать? Сколько рабоч
их она наймет? 

В городе, где расположена фирма, 200 рабочих, каждый из которых го

тов работать за реальную зарплату в 8 единиц. Изменит ли этот факт 

ваш ответ на первую часть данного вопроса? Если да
, то как? 

2. Экономика описывается следующими уравнениями:
 

Потребление (Jl = 130 - 0,5(У - 1)- 500r. 

Инвестиции 

Государственные закупки 

Налоги 

Реальный спрос на деньги 

Денежная масса 

Выпуск при полной занятости 

Jd = 100- 500r. 

G = 100. 

Е= 100. 

r = о,5 - 1ooor. 
М= 1320. 

у =500. 

Допустим, что ожидаемая инфляция равна нулю, п
оэтому спрос на день

ги зависит только от реальной ставки процента: 

а) Напишите уравнения кривых IS и LM. (Эти уравнения выражают вза

имосвязь между r и У, когда соответственно рынок товаров и рынок 

активов находятся в равновесии. ) 

б) Рассчитайте значения выпуска, реальной ставки проце
нта, уровня цен, 

потребления и инвестиций в условиях полной занятости.
 

в) Предположим, что благодаря оптимизму инвесторов в
 отношении бу

дущего предельного продукта капитала функция инв
естиций прини

мает вид 

Jd = 200 - 500r. 

Предполагая, что экономика первоначально находи
лась в состоянии 

полной занятости, какими будут новые значения выпуска,
 реальной 

ставки процента, уровня цен, потребления и инвестиций в кратко

срочном периоде? В долгосрочном периоде? Изобрази
те ваши отве

ты на графике. 

3. Экономика описывается следующими уравнениями:
 

Потребление (Jl = 600 + 0,8( У- 1) - 500r. 

Инвестиции Jd = 400 - 500r. 

Реальный спрос на деньги L = 0,5У - 200i, для i >О. 

Государственные закупки G и налоги Т соответственно равны 1000. Ис

ходный уровень цен Р равен 2,0, ожидаемая инфляция rr! равна О. Объем 

выпуска при полной занятости У составляет 8000. Заметим, что выше

указанная функция реального спроса на деньги опред
еляется только для 

положительных значений номинальной ставки пр
оцента. Мы предпо

лагаем, что, когда номинальная ставка процента р
авна О, люди готовы 

держать на руках столько денег, 
сколько хочет предложить центра

ль

ный банк; это допущение подразумевает, что кривая 
LM при нулевом 

значении номинальной процентной ставки станов
ится горизонтальной. 

а) Покажите, что в этой экономике требование о том, что н
оминальная 

ставка процента должна быть больше или равна О, не со
ответствует 

состоянию полной занятости. То есть экономика на
ходится в •лик-



видной ловушке~ (см. блок 11 .2). Может ли только денежно-кредит
ная политика восстановить экономику до состояния полной занятос
ти? Почему да или почему нет? 

б) Найдите комбинацию денежной массы М и государственных закупок 
G, которая восстанавливает полную занятость, одновременно удержи
вая номинальную ставку процента на нулевом уровне. Обсудите уме
стность такой политики в случае с Японией в 1990-х IТ. Предполагайте, 
что уровень цен и инфляционные ожидания остаются неизменными. 

4. Экономика описывается следующими уравнениями: 

Потребление ()1 = 300 + 0,5( У- 1) - ЗООr. 
Инвестиции 

Государственные закупки 

Налоги 

Реальный спрос на деньги 

Денежная масса 

Jd = 100 - 100r. 

G= 100. 

Т= 100. 
L = 0,5У - 200r. 
М=6300. 

Выпуск при полной занятости у =700. 

а) Напишите уравнение кривой совокупного спроса. (Подсказка: найди
те уравнения, описывающие равновесия на рынке товаров и рынке 
активов. Используйте эти два уравнения, чтобы избавиться от реаль
ной ставки процента. Для любого данного уровня цен уравнение кри
вой совокупного спроса дает уровень вьmуска, который удовлетворяет 
как равновесию на рынке товаров, так и равновесию на рынке активов.) 

б) Предположим, что Р = 15. Чему равны краткосрочные значения вы
пуска, реальной ставки процента, потребления и инвестиций? 

в) Какими будут долгосрочные равновесные значения выпуска, реаль
ной ставки процента, потребления, инвестиций и уровня цен? 

5. (Приложение 11А.) Рассмотрим экономику, где у всех работников есть 
трудовые договоры, которые оговаривают номинальную зарплату и дают 
работодателю право выбирать количество нанимаемых работников. Про
изводетвенпая функция имеет следующий вид: 

У =2o.JN, 
а соответствующий предельный продукт труда равен 

МРN= ~ -
Предположим, что номинальная заработная плата W = 20. 
а) Выведите уравнение, связывающее реальную зарплату и количество 

труда, на который предъявляют спрос фирмы (кривая спроса на 
труд) . 

б) При номинальной заработной плате в 20 единиц какой будет зависи
мость между уровнем цен и объемом спроса на труд со стороны фирм? 

в) Какая зависимость существует между уровнем цен и объемом выпус
ка, который предлагают фирмы? Нарисуйте этот график. 
Теперь предположим, что в этой экономике кривые IS и LM (условия 
равновесия на рынке товаров и рынке активов) описываются следую
щими уравнениями: 
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6. 

КриваяJS 

КриваяLМ 

У= 120- 500r. 

М/Р = 0,5У- 500r. 

г) Денежная масса М равна 300. Воспользуйтесь уравнениями кривых 

IS и LM, чтобы вывести зависимость между выпуском У и уровнем 

цен Р. Эта зависимость представляет собой уравнение кривой сово

купного спроса. Изобразите ее на тех же самых осях, что и зависи

мость между уровнем цен и объемом выпуска, который предлагают 

фирмы (кривая совокупного спроса) из пункта (в). 

д) Чему равны равновесные значения уровня цен, выпуска, занятости,
 

реальной зарплаты и реальной ставки процента? 

е) Допустим, что денежная масса, М, равна 135. Какими будут равновес

ные значения уровня цен, выпуска, занятости, реальной зарплаты и ре

альной ставки процента? 

(Приложение 11Б . ) Рассмотрим следующую экономику: 

Потребление ()1 = 325 + 0,5(У-1) - 500r. 

Инвестиции 

Государственные закупки 

Налоги 

Реальный спрос на деньги 

Денежная масса 

Выпуск при полной занятости 

Jd = 200 - 500r. 

G = 150. 

Т= 150. 

L = 0,5У - 1000r. 

М=6000. 

у= 1000. 

а) Рассчитайте значения реальной ставки процента, уровня цен, потреб

ления и инвестиций в условиях полной занятости. 

б) Чему будут равны значения a1S' P1s> аLМ' Рrм и l, для такой экономики? 
(Бы должны вернуться обратно к приложению 9А, чтобы найти опре

деления этих коэффициентов.) 

в) Предположим, что уровень цен зафиксирован на уровне Р = 15. Каки

ми будут краткосрочные равновесные значения выпуска и реальной 

ставки процента? 

г) При постоянном уровне цен Р = 15 предположим, что государствен

ные закупки увеличиваются с G = 150 до G = 250. Какими будут но

вое значение а15 и краткосрочное равновесное
 значение уровня вы

пуска? 

д) Используйте уравнение 11.Б.5, чтобы рассчитать мультипликатор го

сударственных закупок. Используйте свой ответ для расчета кратко

срочного изменения в У, возникающего в результате роста государ

ственных закупок с G = 150 до G = 250. Как ваш ответ здесь соотносится 

с вашим ответом в пункте (г)? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 

1. Какими будут последствия каждого из следующих событий в кейнсиан

ской модели IS-LM для выпуска, реальной ставки процента, занятости 

и уровня цен? Обратите внимание на различия между краткосрочным 

и долгосрочным периодами. 

а) Увеличение налоговых стимулов для инвестиций (инвестиционные 

налоговые вычеты компенсируются единовремен
ным повышением 



налога на доходы, что сохраняет неизменным текущую сумму налого
вых сборов). 

б) Рост налоговых стимулов для сбережений (как в пункте (а) , едино
временное повышение подоходного налога компенсирует последствия 
для общей суммы текущих налоговых сборов). 

в) Волна пессимизма инвесторов в отношении будущей прибыльности 
инвестиций в основной капитал. 

г) Рост потребительской уверенности как результат того, что потреби
тели ожидают более высоких доходов в будущем. 

2. Какими будут последствия каждого из следующих событий в кейнсман
екой модели IS-LM для выпуска, реальной ставки процента, занятости 
и уровня цен? Обратите внимание на различия между краткосрочным 
и долгосрочным периодами. 

а) Ослабление ограничений на финансовом рынке позволяет банкам пла
тить более высокие процентные ставки по чековым счетам. 

б) Введение сложных кредитных карт значительно уменьшает сумму де
нег, которые нужны людям для совершения трансакций. 

в) Серьезная нехватка воды вызывает резкое падение выпуска сельско
хозяйственной продукции и повышение цен на продовольствие. 

г) Временный благоприятный шок предложения влияет на большую 
часть экономики, но ни одна отдельная фирма не затрагивается им 
в степени, достаточной для того, чтобы изменить свои цены в крат
косрочном периоде. 

3. Допустим, что ФРС проводит политику увеличения денежной массы, 
когда обнаруживает, что экономика находится в состоянии спада. Одна
ко предположим, что требуется около шести месяцев, чтобы рост денеж
ной массы повлиял на совокупный спрос, и при этом примерно такое же 
время необходимо фирмам, чтобы пересмотреть и исправить свои цены. 
Как повлияет политика ФРС на выпуск и стабильность цен? Изменит
ся ли ваш ответ, если: а) Ф РС обладает определенной способностью пред
сказывать спады или б) корректировка цен потребует больше шести ме
сяцев? 

4. Экономисты-классики утверждают, что использование фискальной по
литики для борьбы со спадом не улучшит положение работников. Пред
положим, однако, что кейнснанекая модель правильна. У лучшит ли по
ложение работников по сравнению с ситуацией, когда правительство 
ничего не предпринимает, рост государственных закупок, который при
водит экономику к состоянию полной занятости? При ответе на этот 
вопрос обсудите последствия фискальной экспансии для реальной зар
платы, занятости, потребления и текущих и будущих налогов. Как ваш 
ответ зависит от: а) прямых выгод программы государственных расхо
дов и б) скорости, с которой цены корректируются в отсутствие фискаль
ных стимулов? 

5. Некоторые представители экономики труда утверждают, что полезно ду
мать о рынке труда как о разделенном на два сектора: первичный сектор, 
где сосредоточены ~хорошие~ (высокооплачиваемые, долгосрочные) 
рабочие места, и вторичный сектор, в котором присутствуют ~плохие~ 
(низкооплачиваемые, краткосрочные) места. Предположим, что в пер
вичном секторе создается высокий предельный продукт труда и что (из
за издержек фирм на контроль за старательностью работников) фирмы 
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выплачивают эффективную зарплату. Во вторичном секторе эффе
ктив

ная зарплата отсутствует, а предельный продукт труда низкий. Вместо 

этого реальная зарплата во вторичном секторе 
корректируется так, что

бы объемы спроса и предложения труды были равны в рамках этого сек

тора. Все работники похожи друг на друга, и все будут предпочитать р
а

ботать в первичном секторе. Однако те рабочие, которые не могут найти 

работу в первичном секторе, работают во вторичном секторе. 

Как повлияют на реальную зарплату, занятость и выпуск в обоих секто

рах следующие события? 

а) Экспансионистская денежно-кредитная политика увеличивает спрос 

на продукцию первичного сектора. 

б) Иммиграция увеличивает численность рабочей силы. 

в) Кривая усилий изменяется так, что требуется более высокая реаль

ная зарплата, чтобы добиться наивысших усилий в расчете на доллар 

в первичном секторе. Усилия, проявленные при более высокой зар

плате, те же самые, что и до изменения кривой усилий. 

г) Происходит временное повышение производительности в первичн
ом 

секторе. 

д) Происходит временное повышение производительности во втор
ичном 

секторе. 

РАБОТА С МАКРОЭftОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕИ 

За данными, которые используются в этих упражнениях, зайдите в базу д
анных 

Федералыюго резервного банка Сент -Луиса FRED по адресу: reseaгch.stlouisfed.org/ 

fгed 

1. Кейнснанекая теория предсказывает, что экспансионистская ф
искаль

ная политика - повышение расходов или снижение налогов 
- приведет 

к росту реальной процентной ставки. 

Используя данные с 1960 г., изобразите на графике бюджетный дефи

цит федерального правительства, бюджетный дефицит местных власте
й 

и властей штатов (оба относительно ВВП) и реальную ставку проце
нта 

(ставка по трехмесячным казначейским векселям минус уровень
 инфля

ции, измеренный по индексу потребительских цен (ИПЦ) за предьщ
у

щие 12 месяцев). Видите ли вы связь между дефицитами и реальными 

ставками процента? В какой период эта зависимость кажется наиболе
е 

отчетливой? Изменятся ли ваши ответы, когда вместо трехмесячной 

ставки используется процентная ставка по
 десятилетним государствен

ным облигациям? 

2. Из-за жесткости цен кейнснанекая модель предсказывает, что увеличе

ние темпа роста денежной массы приведет к более высокой инфляци
и 

только после векоторого лага, когда фирмы начинают корректировать 

свои цены. Используя данные с 1960 г. , нарисуйте на графике уровень 

инфляции и темп роста М2 • Правда ли, что до 1980 г. рост денежной мас

сы влиял на инфляцию с определенной задержкой? Что произош
ло после 

1980 г.? 

Кейнсианцы утверждают, что финансовые инновации вроде в
ведения 

счетов денежного рынка в банках привели к огромному росту спрос
а на 

агрегат М2 в начале 1980-х гг .. Если это утверждение справедливо, как 



это помогает объяснить взаимосвязь между ростом денежной массы и 
инфляции, которые наблюдались после 1980 г.? 

3. В упражнении 1 из главы 10 в разделе •Работа с макроэкономической ин
формацией• от вас требовалось рассмотреть циклическое поведение об
щей производительности факторов производства. Если вы не справились 
с этой проблемой, сделайте это сейчас и сравните изменения в произво
дительности с изменениями в индексе цен производителей на топливо 
и связанные с ним товары и энергию. В чем кейнснанекие интерпретации 
отличаются от тех, которые предлагаются представителями классиче

ского направления в макроэкономике? 
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Приложение 11А 

КОЛЛЕКТИВНЫЕ ДОГОВОРЫ 

И ЖЕСТКОСТЬ НОМИНАЛЬНОЙ 
ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ 

В кейнсманекой теории отсутствие нейтральности денег является следств
ием 

жесткости номинальных показателей. В этой главе мы выделили жест
кость 

номинальных цен. Альтернативной номинальной жесткостью, способной объ
яс

нить отсутствие нейтральности денег, на которую обращают внимание многи
е 

кейнсианцы, является номинальная жесткость заработной платы. Жесткост
ь 

номинальной заработной платы могут отражать долгосрочные коллективные 

трудовые договоры между фирмами и профсоюзами, в которых оговариваетс
я 

номинальная величина заработной платы (это ситуация, которую мы разбира

ем в этом приложении). В терминах модели AD-AS разница между жесткостью 

номинальных цен и жесткостью номинальной зарплаты состоит в том, что
 жест

кость цен предполагает горизонтальную краткоср
очную кривую совокупного 

предложения, в то время как жесткость номинальны
х зарплат подразумевает 

краткосрочную кривую совокупного предложения, к
оторая наклонена вверх. 

Однако это различие на самом деле не влияет на результаты, полученные
 из 

кейнсманекой модели . В частности, в кейнсманекой модели с жесткими номи

нальными зарплатами в краткосрочном периоде день
ги демонстрируют отсут

ствие нейтральности, а в долгосрочном периоде являются нейтральным
и. 

КРАТКОСРОЧНАЯ КРИВАЯ СОВОКУПНОГО 

ПРЕДЛОЖЕНИЯ В УСЛОВИЯХ КОЛЛЕКТИВНЫХ 

ДОГОВОРОВ 

В Соединенных Штатах большинство коллективных трудовых договоров со

держат условия найма и номинальные зарплаты на срок в три года. Хот
я кол

лективные договоры определяют номинальный уровень зарплаты, обычно они 

не указывают общее количество нанятых рабочих. Вместо этого работодатели 

в одностороннем порядке решают, сколько часов будет отработано и будут ли 

временно уволены какие-то работники. Эти факторы подразумевают, что кр
ат

косрочная кривая совокупного предложения имеет восходящий наклон
. 

Мы можем узнать, почему краткосрочная кривая совокупного предлож
е

ния имеет восходящий наклон, когда коллективные трудовые договоры
 зара

нее оговаривают номинальную зарплату, если рассмот
рим, что происходит при 

повышении уровня цен. Так как номинальная зарплата, W, уже определена 

в коллективном договоре, рост уровня цен, Р, уменьшает реальную зарплату, w, 

или Wj P. В ответ на падение реальной зарплаты фирмы увеличивают спрос на 

труд. Поскольку фирмы в одностороннем порядке решают вопрос об уровне 

занятости, рост спроса на труд ведет к росту занято
сти и соответственно к рос

ту объема выпуска. 

Таким образом, рост уровня цен приводит к увеличению объема предложе

ния, что и показывают кривые SRAS на рис. 11А.1. 



о 

Если существуют коллективные трудовые дого
воры, которые фиксируют номинальную заработную 
плату в краткосрочном периоде, рост уровня цен сни

жает реальную зарплату и побуждает фирмы нани
мать больше рабочих и увеличивать производство 
продукции . Таким образом, краткосрочная кривая 
совокупного предложения SRAS1 имеет восходящий 
наклон. Когда номинальная зарплата является жест-

2. Рост номи
нальной 
зарплаты 

1. Рост 
денежной 
массы 

Объем выпуска , У 

РИСУНОК 11А.1 

Отсутствие нейтральности 
денег в ситуации 

долгосрочных 

коллективных дого воров 

кой, деньги не являются нейтральными. Из точки первоначального равновесия Е рост 
денежной массы на 10% сдвигает кривую AD вверх, из AD1 в AD2• В краткосрочном периоде 
и выпуск и уровень цен растут, что показывает точка F. С течением времени договоры 
пересматриваются и номинальные зарплаты повышаются, чтобы соответствовать росту 
цен. Когда зарплаты повышаются, краткосрочная кривая совокупного предложения сдви
гается вверх, из положения SRAS1 в положение SRAS2, так что общее равновесие восста
навливается в точке Н. В точке Н уровень цен Р и номинальная зарплата W выросли на 
10%, поэтому реальная зарплата является такой же, какой была первоначально, и фирмы 
производят уровень выпуска, соответствующий условиям полной занятости, У. 

ОТСУТСТВИЕ НЕЙТРАЛЬНОСТИ ДЕНЕГ 
В краткосрочном периоде в модели с долгосрочными коллективными трудо
выми договорами деньги не являются нейтральными, как по казан о на рис. 11 А.1 . 
Первоначальное общее равновесие в точке Е, где исходная кривая совокупного 
спроса, AD1, пересекает краткосрочную кривую совокупного предложения, 
SRAS1• Рост денежной массы на 10% сдвигает кривую AD вверх в положение 
AD2• (При любом уровне выпуска уровень цен на кривой AD2 на 10% выше, чем 
наАD1 .) В краткосрочном периоде рост денежного предложения повышает уро
вень цен до Р2 , а выпуск - до У2 в точке F. Объем выпуска в точке F выше, чем 
его уровень при полной занятости, поскольку рост цен снижает реальную зар
плату, что побуждает фирмы нанимать больше труда и производить больше 
продукции. 

Однако в точке краткосрочного равновесия F работники будут неудовлет
воренными, потому что их реальные зарплаты окажутся ниже, чем они ожида
ли. Со временем, когда контракты пересматриваются или перезаключаются на 
новых условиях, номинальные зарплаты вырастут, чтобы компенсировать по
вышение цен. При любом уровне цен рост номинальной зарплаты также повы
шает реальную зарплату, побуждая фирмы нанимать меньше рабочих и произ
водить меньше продукции. Таким образом, растущие номинальные зарплаты 
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заставляют краткосрочную кривую совокупного предл
ожения сместиться вверх, 

из SRAS1 в S.RAS2. В конечном итоге равновесие восстанавливается в точке Н. 

В долгосрочном периоде в точке Н уровень цен повышается до Р3, что на 

10% выше, чем его начальное значение Р1 . Номинальная зарплата W в точке Н 

тоже увеличилась на 10%, поэтому реальная зарплата, Wj P, вернулась к своему 

исходному значению. Когда реальная зарплата вернулась обратно к своей
 ис

ходной величине, фирмы нанимают то же самое количество работников и про


изводят такой же объем выпуска (У), какой они производили в первоначальной 

точке равновесия Е. Таким образом, как и в кейнснанекой модели, основанной 

на эффективных зарплатах и жесткости цен, в кейнснанекой модели с жесткой 

номинальной зарплатой в долгосрочном периоде деньги нейтральны, а в
 крат

косрочном нет. 

Хотя жесткость номинальных зарплат, возникающая в результате коллек

тивных трудовых договоров, может объяснить отсутствие краткосрочной ней

тральности денег, некоторые экономисты возражают против такого объясне


ния. Одно из возражений состоит в том, что в США менее одной шестой части 

всей рабочей силы объединено в профсоюзы и охвачено долгосрочными кол

лективными трудовыми договорами. Однако многие работники, которые не вхо

дят в профсоюз, получают такие же зарплаты, как те, которые установлен
ы 

в коллективных договорах. Например, хотя большинство работников, не вхо

дящих в профсоюзы, не имеют формальных контрактов о заработной плате, 

они могут иметь •неявные контракты~ со своими работодателями, или нефор

мальные, не закрепленные на бумаге договоренности о сравнимых зарплатах. 

Другое возражение заключается в том, что многие коллективные договоры
 

содержат оговорки о стоимости жизни, которые привяз
ывают номинальную зар

плату к общему уровню цен, измеряемому, например, индексом потребительс

ких цен. Контракты с полной индексацией увеличивают номинальную з
арпла

ту на столько процентов, на сколько повышается уровень цен. Если за
рплата 

полностью индексируется на величину роста уровня
 цен, краткосрочная кри

вая совокупного предложения является вертикальной и деньги нейтра
льны. 

Чтобы показать, почему это так, давайте предположим, что уровень цен повы


шается на 6%. Если коллективные договоры предусматривают полную индек

сацию, номинальная зарплата тоже повышается на 6% и реальная зарплата, W/ 
Р, остается неизменной . Так как реальная зарплата не изменилась, фирмы вы

бирают те же уровни занятости и выпуска независимо от уровня цен. 

Однако в большинстве американских коллективных договоров зарплаты 

индексируются не на полную величину изменения цен. В последние годы
 ме

нее одной четверти работников, охваченных коллективными соглашениями 

в основных секторах частной промышленности, имели какие-либо оговорки, 

связанные со стоимостью жизни. Более того, большинство договоров с подоб

ными оговорками предусматривали частичную, а не полную индекса
цию. На

пример, в соответствии с контрактом, который предусматривал 50%-ную ин

дексацию, номинальная зарплата будет повышена на 50% от общего роста 

уровня цен. Так, если уровень цен вырос на 6%, номинальная зарплата повы

шается на 3%. В результате реальная зарплата падает на 3% (3% роста номи

нальной зарплаты W минус 6%-ный рост уровня цен Р). Снижение реальной 

зарплаты побуждает фирмы увеличивать занятость и производство. Таким об

разом, при частичной индексации краткосрочная кривая совокупного
 предло

жения снова направлена вверх и деньги в краткоср
очном периоде не остаются 

нейтральными. 

Третье и последнее возражение состоит в том, что эта теория предска
зыва

ет, что реальные зарплаты будут антициклическими, противореча реальным 

фактам о проциклическом характере изменений в реальных зарплатах. Нап
ри-



мер, в точке Fна рис. 11А.1 выпуск больше уровня выпуска при полной занято
сти, а реальная зарплата ниже, чем должна быть в этих условиях (действитель
но, низкая реальная зарплата побуждает фирмы производить дополнительную 
продукцию) . Таким образом , теория утверждает, что реальные зарплаты рас
тут в периоды бумов, т. е . реальные зарплаты антициклические, что не соответ
ствует фактам. 

Однако возможно, что на реальные зарплаты влияют и шоки предложения, 
и шоки совокупного спроса. В теории реального делового цикла мы показали, 
что, если шоки производительности вызывают циклические колебания, реальная 
заработная плата, возможно, должна быть строго проциклической . Комбина
ция шоков предложения (которые заставляют реальную зарплату двигаться про
циклическим образом) и шоков совокупного спроса (которые, как на рис. 11 А.1, 
вызывают антициклическое движение реальных зарплат) может в среднем при
вести к такой реальной заработной плате, которая является по крайней мере 
мягко проциклической. Некоторые доказательства данной точки зрения пред
ставлены в исследовании Скотта Саммера из Бентли КолледжаиСтефена Сил
вера1 из Института военных исследований Вирджинии, которое показывает, 
что реальная зарплата имела проциклический характер на протяжении перио
дов, когда доминировали шоки предложения, но была антициклической в те 
периоды, когда более ва;кную роль играли шоки совокупного спроса. 

1 См.: Scott Summer, Stephen Silver. Real Wages, Employment and Phillips Curve 11 joumal 
of Political Economy. 1989 (июнь). С. 706- 720. 
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Приложение 118 
МУЛЬТИПЛИКАТОР 

В КЕЙНСИАНСКОЙ МОДЕЛИ 

В главе 11 мы определили мультипликатор, связанный с любым конкретным 

видом расходов, как краткосрочное изменение в совокупном выпуске, возни

кающее в результате единичного изменения в данном виде расходов. Здесь мы 

используем анализ из приложения 9А, чтобы вывести мультипликатор, связан

ный с государственными закупками G. Мы сделаем это в три этапа. Во-первых, 

мы подсчитаем последствия роста G на а.15 ( пересечение кривой IS на рис. 9А.14). 

Затем мы рассчитаем результаты воздействия увеличения а.15 на краткосроч
ное равновесное значение У, показанное уравнением 9А.27. Наконец, мы объ

единим эти два эффекта, чтобы сосчитать последствия роста государственных 

закупок G для объема выпуска У. 

Чтобы рассчитать последствия роста G для а.15' мы повторим определение 
a./S' уравнение 9А.15 : 

(11В . 1) 

где с0 , i0, сУ' i, и t0 - это параметры, которые определяют желательное потребле

ние и инвестиции (см. приложение 9А) . Если G увеличивается на 6.G, тогда а.15 
увеличивается на величину 6.Gj (c, + i,), т. е. 

6.а.15 = 6.Gj (c, + i,). (11В.2) 

Далее, вспомним из уравнения 9.А.27, что в краткосрочном периоде, когда 

Р = Р, уровень выпуска равен: 

У= [ a.Is- а.Lм + (1/ l,)/ (M/ Р )] / (13Is + IЗLМ) . (11В.З) 

Из уравнения 11.В.З заметим, что, если а.15 увеличивается на 6.а.15' выпуск У 
возрастает на 6.a.1sf(l315 + 13Lм) , или 

(11В.4) 

Наконец, если мы подставим правую сторону уравнения 11В.2 вместо 6.а.15 
в правую часть уравнения 11 В.4, а затем разделим обе части получившегася 

уравнения на 6.G, то получим: 

6.Yj 6.G = 1/[(с, + i,)(l315 + IЗLМ)]. (11В .S) 

Правая сторона уравнения 11B.S - это рост краткосрочного равновесного 

выпуска У, который возникает при каждом увеличении G на единицу. Другими 

словами, это мультипликатор государственных закупок. Аналогичные расчеты 

показывают, что у изменений в потреблении или инвестициях (которые выра

жаются символами с0 и i0) тот же самый мультипликатор, что и у государствен

ных закупок. 

Так как значения с,, i,, 1315 и 13Lм все положительны, мультиплика
тор тоже 

положителен. Однако в зависимости от конкретных значений этих параметров 



мультипликатор может быть больше или меньше 1. Ситуация, при которой 
мультипликатор, вероятно, будет большим, возникает, когда кривая LM гори
зонтальна (т. е. когда наклон кривой LM, ~Lм равен 0). Если кривая LМrоризон
тальна, сдвиr в кривой JS, вызванный изменениями в расходах, относительно 
сильно влияет на выпуск. Вспомним, что уравнение 9А. 16 определяет наклон 
кривой IS, {J15 как [1 - (1 - t)cy] / (c, + i,). Произведя эту замену и приняв на
клон кривой LM, ~LМ равным О, получаем простую формулу мультипликатора 

~У/ ~G= 1/ [1 - (1 - t)cy] · (11В .6) 

Предположим, например, что предельная склонность к потреблению, сУ' 
равна 0,8 и что ставка налога, t, равна 0,25. Тоrда мультипликатор, определен
ный в уравнении 11 .В . 6, равен 1/ [1 - (0,75)(0,8)] = 1/ 0,4, или 2,5. Если кривая 
LM, напротив, очень плоская, т. е. коэффициент ~Lм большой , тогда мульти
пликатор, как видно из уравнения 11В .5 , может быть достаточно небольшим. 
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МАК~ЭКОНОМИЧЕСКАЯ 
ПОЛИТИКА: ЕЕ СРЕДА 
И ИНСТИТУТЬI 

БЕЗРАБОТИЦА И ИНФЛЯЦИЯ 

В нескольких последних главах мы сосредоточили внимание на концепциях 
делового цикла, макроэкономической стабилизации, классическом и кейнси
анеком подходах к анализу деловых циклов. Хотя эти концепции в современ
ной макроэкономике занимают центральное место, в реальных дискуссиях 
о макроэкономической политике редко затрагиваются такие абстрактные темы. 
Дебаты об экономической политике имеют тенденцию фокусироваться на ши
роко известной статистике, такой как данные по инфляции и безработице. Чтобы 
укрепить связь между теориями деловых циклов и спорами об экономической 
политике, мы сейчас более внимательно рассмотрим инфляцию и безработи
цу - сначала вместе, а затем по отдельности. 

Безработица и инфляция - иногда их называют •двумя несчастьями~ мак
роэкономики - находятся среди наиболее трудных и политически чувствитель
ных экономических проблем, с которыми сталкиваются политики. Высокие 
уровни инфляции и безработицы вызывают сильную озабоченность в обще
стве, потому что их последствия непосредственны и наглядны. Рост цен затра
гивает почти каждого, и лишь немногие работники могут быть уверены в том, 
что они никогда не потеряют свою работу. 

Более того, уже долгое время в макроэкономике присутствует идея о суще
ствовании какой-то взаимосвязи между безработицей и инфляцией. В первой 
части настоящей главы мы подробно обсуждаем концепцию кривой Филлип
са - эмпирическую зависимость между инфляцией и безработицей. Согласно 
кривой Филлипса, инфляция имеет тенденцию быть низкой при высокой без
работице и высокой, когда безработица низкая. Взаимосвязь, выражаемая кри
вой Филипса, поднимает некоторые важные вопросы о том, как работает эко
номика и как должна использоваться макроэкономическая политика. 
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Затем мы рассмотрим безработицу и инфляцию по отдельности. Мы про

анализируем издержки, которые каждая из них создает для общества, и разбе

рем те варианты, которые предлагают политики для решения этих проблем. 

Эта глава начинает часть 4, цель которой состоит в том, чтобы детально ис

следовать процесс принятия макроэкономических решений. Вслед за обсужде

нием инфляции и безработицы в этой главе в главе 13 мы обращаемсяк вопро

су о том, как открытость экономики - выраженная в торговых и финансовых 

связях между странами - влияет на макроэкономическую политику. В главе 14 

ознакомимся с институтами и дебатами , связанными с проведением денежно

кредитной политики, а в главе 15 мы предлагаем аналогичный обзор налогово

бюджетной политики. 

12.1. БЕЗРАБОТИЦА И ИНФЛЯЦИЯ: 
СУЩЕСТВУЕТ ЛИ КОМПРОМИСС? 

Газетные статьи и общественные дискуссии об экономической политике часто 

говорят о компромиссе между инфляцией и безработицей. Идея состоит в том, 

что для снижения инфляции экономика должна допустить существование вы

сокой безработицы или наоборот чтобы сократить безработицу, следует со

гласиться с более высокой инфляцией . Этот параграф рассматривает идею 

компромисса между инфляцией и безработицей и его последствия для макро

экономической политики. 

Источником идеи о компромиссе между инфляцией и безработицей была 

статья 1958 г., написанная экономистом А. У. Филлипсом. 1 Филлипе исследо

вал английские данные о безработице и росте номинальной заработной платы 

за 97 лет и обнаружил, что исторически безработица была низкой в те годы, 

когда заработная плата быстро росла, и высокой в годы, когда номинальные 

зарплаты росли медленно. Экономисты, которые опирались на работу Филлип

са, несколько сместили направление поиска, отыскивая связь между безрабо

тицей и инфляцией- т. е. ростом уровня цен, - вместо связи между безработи

цей и уровнем роста зарплат. На протяжении 1950-х и 1960-х гг. многие 

статистические исследования проверяли данные по инфляции и безработице 

для многих стран и периодов времени, во многих случаях обнаружив отрица

тельную взаимосвязь между этими двумя переменными. Эта отрицательная 

эмпирическая зависимость между безработицей и инфляцией известна как кри

вая Филлипса (Phillips curve). 
Замечательный пример кривой Филлипса, изображенный на рис. 12.1, имел 

место в 1960-е гг. в США. Американская экономика переживала процесс рас

ширения на протяжении почти всех 1960-х rr., при этом безработица снижа

лась, а инфляция устойчиво росла. На рис. 12.1 уровень инфляции откладыва

ется по вертикальной оси, а уровень безработицы - по горизонтальной оси. 

Заметим, что в такие годы, как 1961 г., когда отмечалась высокая безработица, 

инфляция была низкой, а в те годы, вроде 1969 г., когда имела место высокая 

инфляция, низкой была безработица. Эти данные предлагают почти идеаль

ную отрицательную зависимость между инфляцией и безработицей, т. е. кри

вую Филлипса. Опыт США 1960-х гг., который имел место после того, как была 

опубликована и стала широко известна статья Филлипса, рассматривался мно

гими как подтверждение его основных выводов. 

Последствия этих выводов для экономической политики широко обсужда

лись. Первоначально казалось, что кривая Филлипса предлагает политикам 

1 См.: А. W . Phillips. The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money 

Wage rates in the United Кingdom, 1861- 1957 11 Economica. 1958 (ноябрь). С . 283-299. 
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На протяжении 1960-х гr . уровни инфляции 
и безработицы в США, казалось, находились в соот
ветствии с кривой Филлипса. В это десятилетие ин
фляция устойчиво росла, а безработица вполне 
устойчиво падала, и политикам явно приходилось 
решать, жить ли им с высокой инфляцией, чтобы со-
кратить безработицу. 

5 

1961 

6 7 8 

Уровень безработицы среди 
гражданского населения, % 

РИСУНОК 12.1 

Кривая Филлипса 

и экономика США 

в 1960-е rr. 

ИСТОЧНИК: FederaJ Reserve Bank of St. Louis FRED dataЬase на сайте research.stlouisfed.org/fred 

«меню~ комбинаций инфляции и безработицы , из которых они могут выби
рать. Действительно, в 1960-х rr. некоторые экономисты утверждали, что, со
глашаясь с умеренными масштабами инфляции, лица, ответственные за мак
розкономическую политику, могут бесконечно долго поддерживать низкий 
уровень безработицы. Эта вера, казалось, подтверждалась в течение 1960-х rr., 
когда растущая инфляция сопровождалась падающей безработицей. 

Однако в последующие десятилетия зависимость между инфляцией и без
работицей не сохранилась: рис. 12.2 показывает инфляцию и безработицу за 
период 1970-2002 rr. На протяжении этих лет в отличие от 1960-х rr., по-види
мому, между инфляцией и безработицей не существовало надежной зависимо
сти. С точки зрения кривой Филлип са наиболее запутанный период приходит
ся на середину 1970-х rr., когда страна одновременно столкнулась с высокой 
инфляцией и высокой безработицей (стагфляция). Например, в 1975 г. безра
ботица достигала 8,5% от численности рабочей силы, а годовой уровень инф
ляции составлял 9,1%. Ситуация, когда высокая безработица существует одно
временно с высокой инфляцией, не соответствовала кривой Филлипса. 

Первоначальные эмпирические результаты Филлипса и других исследова
телей, которые расширили его работу, вместе с неожиданным опытом американ
ской экономики в период после 1970 г. поднимают по крайней мере три вопроса: 

• Почему в истории часто наблюдалась зависимость между инфляцией 
и безработицей, выраженная исходной кривой Филлипса, как, напри
мер, в случаях с Великобританией в прошлом веке до 1958 г. и с США 
в 1960-х rr.? 
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Рисунок показывает сочетания инфляции и без

работицы, которые наблюдались в Соединенных 

Штатах каждый год с 1970 по 2002 r. В отличие от 
1960-х rr. (см. рис. 12.1) после 1970 r. явная отрица
тельная зависимость между инфляцией и безрабо

тицей в Соединенных Штатах, по-видимому, отсут

ствовала. 

РИСУНОК 

Инфляция и безработица 

в США, 1970-2002 гг. 

ИСТОЧНИК: Federal Reserve Bank of St. Louis FRED database на сайте research.stlouisfed.orgjfred 

• Почему простое отрицательное соотношение между инфляцией и безра

ботицей, которое, казалось, существовало в 1960-х гг. в США, исчезло 

после 1970 г. ? Другими словами, почему фактически не было никакой 

систематической зависимости между инфляцией и безработицей в эко

номике США после 1970 г.? 

• Действительно ли кривая Филлипса предлагает перечень вариантов, из 

которых могут выбирать политики? Например, выбирая поддержание 

высокого уровня инфляции, могут ли политики гарантировать долговре

менный низкий уровень безработицы? 

Экономическая теория дает обоснованные ответы на эти вопросы; в част

ности, она объясняет крах кривой Филлипса после 1970 г. Интересно, что эко

номический анализ кривой Филлипса - который предсказал, что эта взаимо

связь не будет стабильной- был сделан еще в 1960-х гг., еще до того, как кривая 

Филлипса была действительно опровергнута. Таким образом, у нас есть по край

ней мере один пример, когда экономисты-теоретики предсказали важное изме

нение в экономике, которого не ожидали политические деятели и обществен

ность. 

КРИВАЯ ФИЛЛИПСА С УЧЕТОМ ОЖИДАНИЙ 

Хотя кривая Филлипса, по-видимому, адекватно описывает взаимосвязь меж

ду инфляцией и безработицей в США в 1960-х rг. , в течение второй половины 



этого десятилетия некоторые экономисты, особенно Милтон Фридман 1 из Чи
кагского университета и Эдмунд Фелпс2 из Колумбийского университета, по
ставили под вопрос логику кривой Филлипса. Фридман и Фелпс утверждали, -
исключительно на основе экономической теории - что между безработицей 
и инфляцией не должно быть стабильной отрицательной зависимости. Вместо 
этого должна существовать отрицательная зависимость между непротозируе

мой инфляцией (разница между фактическим и ожидаемым уровнями инфля
ции) и циклической безработицей (разница между фактическим и естествен
ным уровнями безработицы).3 Хотя эти различия, по-видимому, носят чисто 
технический характер, они очень важны для понимания зависимости между 
фактическими уровнями инфляции и безработицы. 

Перед тем как обсуждать содержание их анализа, необходимо объяснить, 
как Фридман и Фелпс пришли к своим выводам . Для этого мы воспользуемся 
расширенной версией классической модели, которая включает теорию невер
ных представлений. (В задаче 3 в конце данной главы от вас требуется выпол
нить аналогичный анализ, используя кейнснанскую модель. ) Мы проделаем 
это в два этапа. Сначала рассмотрим экономику в состоянии полной занятости, 
в которой присутствует устойчивая, полностью предсказуемая инфляция. В та
кой экономике и непрогнозируемая инфляция, и циклическая безработица рав
ны нулю. Во-вторых, мы посмотрим, что случится, когда произойдет неожи
данный рост совокупного спроса. В этом случае возникают положительная 
непрогнозируемая инфляция (больше ожидаемой) и отрицательная циклическая 
безработица (фактическая безработица ниже, чем ее естественный уровень) . 
Этот результат доказывает точку зрения Фридмана-Фелпса о том, что суще
ствует отрицательная зависимость между непрогнозируемой инфляцией и цик
лической безработицей . 

Мы проделаем первый этап нашего анализа, используя расширенную клас
сическую модель для анализа экономики с постоянной инфляцией (см. рис. 12.3). 
Предполагается, что эта экономика находится в состоянии равновесия на уровне 
полной занятости, при котором денежная масса растет на 10% в год на протя
жении многих лет и ожидается, что она будет продолжать расти с таким тем
пом бесконечно долго. Если денежная масса растет на 10% в год, кривая сово
купного спроса ежегодно сдвигается на 10% вверх, из положения AD1 в году 1 
в положение AD2 в году 2, и т. д . Для простоты допустим, что объем выпуска 
при полной занятости, У, постоянен, но ослабление данного допущения не по
влияет на наши основные выводы. 

На рис. 12.3 краткосрочная кривая совокупного предложения (SRAS) каж
дый год смещается вверх на 10%. Почему? Если рост денежной массы полно
стью соответствует ожидаемому, нет никаких неверных представлений. Вмес
то этого люди ожидают роста уровня цен на 10% каждый год (инфляция в 10% ), 
который, в свою очередь, вызывает сдвиг кривой SRAS вверх на 10%. В отсут
ствие неверных представлений экономика остается на уровне полной занято
сти с объемом выпуска У. Например, если ожидаемый уровень цен в году 1 

1 Milton Friedman. The Role of Monetary Policy 11 Amencan Ecorюmic Reuiew. 1968 (март). С. 1-
17. 
2 См.: Money Wage Dynamics and I...aЬor Market Equilibrium 11 Microeconomic Foundations of 
Employment and Inflation Theory 1 Edmund Phelps. New York: W. W. Norton, 1970. С. 124-
166. 
3 В главе 3 мы дали определение циклической безработицы. Напомним, что естественный 
уровень безработицы - зто такой уровень безработицы, который существует в том случае, 
когда объем выпуска соответствует уровню производства при полной занятости. Этот ес
тественный уровень больше нуля из-за фрикционной и структурной безработицы, опреде
ления которых также приведены в главе 3. 
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Ожидаемый уровень цен 

/ / ежегодно увеличивается '</ ••10% 
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о у 

Выпускпри 

полной занятости 

Если денежная масса растет на 10% каждый год, 

кривая AD ежегодно смещается вверх на 10%, от AD1 

в году 1 к AD2 в году 2, и т. д. Если предложение де

нег в течение некоторого времени росло на 10% в год , 

а инфляция составляла те же самые 10%, то ожидае

мый уровень инфляции также равен 10%. Таким об-
разом, ожидаемый уровень цен также рос на 10% 

Денежная масса 
ежегодно растет 

на 10% 

Объем выпуска , У 

РИ С УНОК 12.3 

Протекание инфляции 

в расширенной 

классической модели 

ежегодно, от 100 в году 1 до 110 в году 2, и т. д . Годовой прирост в 10% ожидаемого уров
ня цен сдвигает кривую SRAS вверх на 10% каждый год, например от SRAS1 в году 1 
к SRAS'l в году 2. Экономика каждый год остается в равновесии на уровне полной заня
тости на пересечении кривой AD и кривой SRAS (точка Е в году 1 и точка F в году 2) 
с выпуском У, естественным уровнем безработицы, u, инфляцией и ожидаемой инф
ляцией, равными 10% в год. 

равен 100, краткосрочной кривой совокупного предложения будет SRAS1• В точ

ке Буровень цен равен 100 (таким же, как и ожидаемый уровень цен), а выпуск 

составляет У. В году 2 ожидаемый уровень цен составляет 110, а краткосроч
ная кривая совокупного предложения - SRAS'l. В году 2 равновесие находится 

в точке F, при этом выпуск снова равен У, а фактический и ожидаемый уровни 
цен равны. Каждый год кривая AD и кривая SRAS смещаются на 10% вверх, 

увеличивая фактический и ожидаемый уровни цен на 10% и поддерживая вы

пуск в объеме, соответствующем уровню полной занятости. 

Что происходит в этой экономике с безработицей? Поскольку выпуск по

стоянно находится на уровне полной занятости, :У, безработица остается на 

своем естественном уровне, u. Если безработица находится на естественном 
уровне, циклическая безработица равна нулю. Следовательно, в данной эконо

мике существует нулевая непрогнозируемая инфляция и нулевая циклическая 

безработица. 
На фоне 10%-ного роста денежной массы и 10%-ной инфляции предполо

жим теперь, что в году 2 денежная масса увеличивается на 15% вместо ожидае
мых 10% (рис. 12.4). В этом случае вместо того, чтобы быть на 10% выше AD1 

(как показывает кривая AD2• старая), кривая совокупного спроса в году 2 будет 

на 15% выше AD1 (как показано кривой AD2• новая). Если это увеличение темпа 

роста денежной массы является непредвиденным в году 2, ожидаемый уровень 

цен в году 2 остается равным 11 О, а краткосрочная кривая совокупного предло

жения, как и раньше, SRAS'l. Краткосрочное равновесие в году 2 находится в точ-
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Если денежная масса долгое время росла на 10% 
в год и ожидается, что она продолжит расти на 10%, 
ожидаемый уровень цен каждый год увеличивается 
на 10%. Десятипроцентный рост ожидаемого уров
ня цен сдвигает кривую SRAS вверх, из положения 
SRAS1 в году 1 в положение SRAS'l в году 2. Тогда, 
если денежная масса в году 2 фактически увеличива-

Денежная масса 
растет на 15% 

AD2, новая 

Объем выпуска, У 

РИСУНОК 12.4 

Непрогнозируемая 

инфляция в расширенной 

классической модели 

ется на 15% вместо ожидаемых 10%, кривой AD будет AD2·"0 
.... вместо АD2·=ран . В резуль

тате роста денежной массы с темпом выше ожидаемого выпуск в году 2 увеличивается 
выше У, а уровень цен в точке G повышается до 113. Поскольку уровень цен повышается 
на 13% вместо Ожидавшихея 10%, непроrнозируемая инфляция в году 2 составит 3%. Эта 
непрогнозируемая инфляция сочетается с выпуском, который выше У, и безработицей, 
которая ниже своего естественного уровня, и (отрицательная циклическая безработица) . 

ке G, на пересечении кривыхАD2·"0вая и SRASl. Б точке G уровень цен равен 113, 
поэтому фактическая инфляция в году 2 составляет 13%. Так как ожидаемый 
уровень инфляции составлял 10%, инфляция в 13% предполагает непрогнози
руемую инфляцию в 3% в году 2. Далее, поскольку выпуск в точке G находится 
выше своего уровня при полной занятости, :У, фактический уровень безрабо
тицы ниже естественного уровня и существует отрицательная циклическая без
работица. 

Почему в году 2 выпуск выше своего уровня при полной занятости? Заме
тим, что в году 2 инфляция в 13% меньше, чем 15%-ный рост денежной массы, 
но больше, чем ожидаемый 10%-ный уровень инфляции. Так как рост уровня 
цен в году 2 меньше роста номинальной денежной массы, реальное предложе
ние денег, Mj P, растет, понижая реальные процентные ставки и увеличивая 
совокупное количество товаров, на которые предъявляется спрос, выше уров

ня У. Б то же самое время, поскольку уровень цен растет выше, чем ожида
лось, совокупный объем предлагаемых товаров тоже больше У, так как произ
водители ошибочно думают, что относительные цены их товаров возросли. 

Однако производители не могут бесконечно обманываться относительно 
поведения цен. Б долгосрочном периоде производители узнают правду об уров
не цен, экономика возвращается к уровню полной занятости, а инфляция сно
ва становится равной своему ожидаемому уровню, как на рис. 12.3. Между тем 
до тех пор, пока фактический объем выпуска выше выпуска в условиях полной 
занятости, У, а фактическая безработица ниже своего естественного уровня, 
и, то фактический уровень цен должен быть выше ожидаемого. Действитель
но, согласно теории неверных представлений, выпуск должен быть выше У, 
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только если цены выше, чем ожидалось (и следовательно, если инфляция тоже 

выше ожидаемого значения) . 

Таким образом, если население правильно прогнозирует рост совокупного 

спроса и инфляцию, в нашей экономике непрогнозируемая инфляция равна 

нулю, фактическая безработица находится на своем естественном уровне, а цик

лическая безработица отсутствует (см. рис. 12.1). Однако, если рост совокупно
го спроса неожиданно ускоряется, экономика сталкивается с периодом поло

жительной непрогнозируемой инфляции и отрицательной циклической 

безработицей (см. рис. 12.4). Аналогичным образом может возникнуть неожи
данное замедление роста совокупного спроса, заставляя кривую AD поднимать
ся медленнее, чем ожидалось; на некоторое время непрогнозируемая инфля

ция будет отрицательной (фактическая инфляция меньше ожидаемой), 

а циклическая безработица будет положительной (фактическая безработица 

выше естественного уровня) . 

Зависимость между непрогнозируемой инфляцией и циклической безра

ботицей, подразумеваемая этим анализом, выражается следующим образом: 

где 

1t - n• = -h(и - ii ), 

1t - 1t' = непроrнозируемая инфляция (разница между фактической инфля
цией, 1t, и ожидаемой инфляцией, 1t'); 

и - ii = циклическая безработица (разница между фактическим уровнем без

работицы, и, и естественным уровнем безработицы, ii ); 

h = положительное число, которое измеряет силу зависимости между непро
rнозируемой инфляцией и циклической безработицей. 

Предыдущее уравнение математически выражает идею о том, что непро

гнозируемая инфляция будет положительной, когда циклическая безработица 

отрицательна, отрицательной, когда циклическая безработица положительна, 

и равной нулю, когда циклическая безработица равна нулю. 1 Если мы приба

вим к обеим сторонам уравнения n•, оно примет вид 

1t = n•- h(и - ii). (12.1) 

Уравнение 12.1 описывает кривую Филлипса, расширенную с учетом ожи
даний. Согласно кривой Филлипса, расширенной с учетом ожиданий 

(expectation- augmented Pblllips curve), фактическая инфляция 1t превышает 

ожидаемую инфляцию, n•, если фактический уровень безработицы, и, меньше 
естественного уровня, ii, фактическая инфляция меньше, чем ожидаемая инф

ляция, если уровень безработицы превышает естественный уровень. 

СДВИГ КРИВОЙ ФИЛЛИПСА 
Давайте вернемся к первоначальной кривой Филлипса, которая связывает уров

ни инфляции и безработицы в экономике. Вывод, полученный из анализа Фрид

мана-Фелпса, состоит в том, что зависимость, иллюстрируемая кривой Фил

липса, зависит от ожидаемого уровня инфляции и естественного уровня 

безработицы. Если любой из этих факторов меняется, кривая Филлипса сдви

нется. 

1 Уравнение также предполагает, что взаимосвязь между непрогнозируемой инфляцией 

и циклической безработицей носит линейный характер, но такая формулировка исполь

зуется только для удобства. Зависимость между этими двумя переменными может с лег

костью выражаться как прямой линией, так и кривой. 



Изменения в ожидаемом уровне инфляции. Рисунок 12.5 показывает, как 
изменение в ожидаемом уровне инфляции влияет на зависимость между инф
ляцией и безработицей в соответствии с теорией Фридмана-Фелпса. Кривая 
РС1 - это кривая Филлипса для ожидаемого уровня инфляции в 3%. Что опре
деляет ожидаемый уровень инфляции в 3% вдоль кривой РС1? Уравнение 12.1 
показывает, что, когда фактический уровень безработицы равен своему есте
ственному уровню (в этом примере 6%), фактический уровень инфляции равен 
ожидаемому. Таким образом, чтобы определить ожидаемый уровень инфляции 
на кривой Филлипса, мы находим уровень инфляции в точке, где фактический 
уровень безработицы равен ее естественному уровню. Например, в точке А на 
кривой РС1 уровень безработицы равняется естественному уровню, а оба уров
ня инфляции - фактический и ожидаемый - равны 3%. До тех пор пока ожи
даемый уровень инфляции остается равным 3% (а естественный уровень без
работицы остается равным 6%), кривая Филлипса РС1 будет описывать 
зависимость между инфляцией и безработицей. 

Теперь предположим, что ожидаемый уровень инфляции увеличивается с 3 
до 12%. Рисунок 12.5 показывает, что этот рост ожидаемой инфляции на 9% 
сдвигает кривую Филлипса вверх на 9 процентных пунктов при каждом уров
не безработицы, от РС1 к PrY. Когда фактический уровень безработицы равен 
естественному уровню на кривой PrY (в точке В) , уровень инфляции составля
ет 12%, подтверждая, что ожидаемый уровень инфляции вдоль линии PrY со
ставляет 12%. Сравнение РС1 и PrY показывает, что повышение ожидаемого 
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Теория Фридмана-Фелпса предполагает, что 
для каждого ожидаемого уровня инфляции суще
ствует своя кривая Филлип са. Например, РС1 - это 
кривая Филлипса для случая, когда ожидаемый уро
вень инфляции составляет 3%. Чтобы доказать это 
утверждение, отметим, что из уравнения 12.1 следу-

повышается с 3 до 12% 

Уровень 
безработицы, и 

РИСУНОК 

Сдвиг кривой Филлипса: 
рост ожидаемой инфляции 

• 

ет, что когда фактический уровень безработицы равен естественному уровню, u (в дан
ном случае 6%), фактический уровень инфляции равняется ее ожидаемому уровню. В точ
ке А уровень безработицы равен естественному уровню, а уровень инфляции на кривой 
РС' равен 3%, поэтому для РС1ожидаемая инфляция составляет 3%. Аналогичным обра
зом в точке В на PCl, где уровень безработицы равен ее естественному уровню, инфляция 
составляет 12%, поэтому ожидаемый уровень инфляции вдоль PCl равен 12%. Таким об
разом, повышение ожидаемого уровня инфляции с 3 до 12% сдвигает кривую Филлипса 
вверх и вправо, от РС1 к PCl. 
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уровня инфляции сдвигает кривую Филлипса, отражающую зависимость между 

инфляцией и безработицей, вверх и вправо. 

Изменения в естественном уровне безработицы. Кривая Филлипса, отра

жающая взаимосвязь между инфляцией и безработицей, также сдвигается 

в результате изменений в естественном уровне безработицы, как покаэано на 

рис. 12.6. Кривая Филлипса РС1 отражает естественный уровень безработицы 

в 6% и ожидаемую инфляцию в размере 3% (РС1 на рис. 12.6 та же самая, что 
и РС1 на рис. 12.5). Теперь предположим, что естественный уровень безработи
цы повышается до 7%, но ожидаемая инфляция остается без изменений на уров
не 3%. Как показывает рис. 12.6, рост естественного уровня безработицы вызы
вает сдвиг кривой Филлипса от РС1 к PCJ. 

Чтобы подтвердить, что естественный уровень безработицы, соответствую

щий кривой Филлипса PCJ на рис. 12.6, составляет 7%, посмотрим на точку С 
на графике PCJ. В точке С, где фактический и ожидаемый уровни инфляции 
равны, уровень безработицы составляет 7%. Таким образом, естественный уро
вень безработицы, связанный с кривой Филлипса PCJ, равен 7%. Этот пример 
демонстрирует, что - как и в случае с ростом ожидаемой инфляции - повыше

ние естественного уровня безработицы заставляет кривую Филлипса сдвигаться 

вверх и вправо. 

Шоки предложения и кривая Филлип са. Теория Фридмана-Фелпса утверж

дает, что изменения в ожидаемой инфляции или в естественном уровне безра

ботицы приведут к сдвигу кривой Филлипса. Одним из видов нарушения эко

номического равновесия , который, вероятно, влияет на оба эти фактора, 
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РС1 (7te=3%) 

6 7 

В соответствии с теорией Фридмана-Фелпса 

рост естественного уровня безработицы сдвигает 

кривую Филлипса вверх и вправо. В точке А на гра

фике РС1 фактический и ожидаемый уровни инфля

ции равняются 3%, поэтому естественный уровень 
безработицы равен ее фактическому уровню в точке 

А, или 6%. Таким образом, график РС1 - это кривая 

Уровень 

безработицы, u,% 

РИСУНОК 

Сдвиг кривой Филлипса : 

рост естественного уровня 

безработицы 

Филлипса в том случае, когда естественный уровень безработицы составляет 6%, а ожи
даемый уровень инфляции равен 3%, как на рис. 12.5. Если естественный уровень безра· 
ботицы возрастает до 7%, при этом ожидаемая инфляция остается неизменной, кривая 
Филлипса сдвигается в положение PCJ. В точке С на графике PCJ и ожидаемая, и факти
ческая инфляция равна 3%, так что естественный уровень безработицы равен фактиче
скому уровню безработицы в точке С, или 3%. 



является шок предложения. Напомним, что неблагаприятный шок предложе
ния вызывает скачок инфляции, который может побудить людей ожидать бо
лее высокой инфляции. 1 Неблагаприятный шок предложения также имеет тен
денцию увеличивать естественный уровень безработицы, хотя объяснения этого 
эффекта в классической и кейнснанекой модели различаются. 

Вспомним, что с позиций классической теории неблагаприятный шок пред
ложения увеличивает естественный уровень безработицы из-за степени несо
ответствия между работниками и рабочими местами. Например, шок из-за не
фтяных цен сокращает рабочие места в отраслях с высоким потреблением 
энергии, но увеличивает занятость в отраслях, которые производят и постав

ляют энергию. 

В кейнснанекой модели большая часть безработицы , которая существует, 
даже когда экономика находится на уровне полной занятости, объясняется 
жесткими реальными зарплатами. В частности, если эффективная заработ
ная плата выше равновесной рыночной заработной платы , предложение труда 
при эффективной зарплате будет превышать спрос на труд при этой зарплате 
(рис. 11.2), что ведет к постоянной структурной безработице. Неблагаприят
ный шок предложения не оказывает никакого воздействия на предложение тру
да,2 но он все же уменьшает предельный продукт труда и соответственно спрос 
на труд. При жесткой эффективной зарплате падение спроса на труд увеличи
вает избыток предложения труда по сравнению со спросом на труд, увеличивая 
количество безработных, которое существует в экономике, находящейся в со
стоянии полной занятости. Таким образом, как и в классической модели, кейнси
анекая модель предсказывает, что неблагаприятный шок предложения увели
чит естественный уровень безработицы. 

Так как неблагаприятный шок предложения повышает и ожидаемую инф
ляцию, и естественный уровень безработицы , согласно анализу Фридмана
Фелпса, они должны заставить кривую Филлипса сдвинуться вверх и вправо. 
Подобным же образом выгодные шоки предложения должны сдвинуть кривую 
Филлипса вниз и влево. В целом кривая Филлипса должна быть особенно не
стабильной в течение периодов шоков предложения. 

Сдвиг кривой Филлиnсана практике. Наш анализ смещения кривой Фил
липса (рис. 12.5 и 12.6) помогает ответить на основной вопрос в отношении 
данной кривой, поднятый ранее в данной главе. Первый вопрос звучал так: по
чему исходная кривая Филлипса, отражающая зависимость между инфляцией 
и безработицей, применима ко многим историческим примерам, включая Со
единенные Штаты в 1960-х гг.? Анализ Фридмана-Фелпса показывает, что 
отрицательная зависимость между уровнями инфляции и безработицы сохра
няется до тех пор, пока ожидаемая инфляция и естественный уровень безрабо
тицы приблизителъно постоянны. Как будет показано дальше на рис. 12.9, есте
ственный уровень безработицы изменяется относительно медленно и на 
протяжении 1960-х гг. он изменился очень незначительно. Ожидаемая инфля
ция, вероятно, также была почти постоянной в Соединенных Штатах в 1960-х гг. , 
потому что в то время люди привыкли к низкой и стабильной инфляции и инф
ляция оставалась низкой большую часть десятилетия. Поэтому неудивитель
но, что данные по инфляции и безработице в США в 1960-е гг. представляютел 
лежащими вдоль простой кривой Филлипса (см. рис. 12.1). 
1 Инфляционное воздействие шока nредложения усилится, если в nоnытке сдержать рост 
безработицы, вызванный этим шоком, центральный банк увеличит nредложение денег. 
2 Это утверЖдение строго сnраведливо только для временного неблаrоnриятного шока nред
ложения. Длительный неблагаnриятный шок nредложения, если он уменьшает ожидае
мые будущие зарnлаты, увеличит nредложение труда и, таким образом, вызовет даже еще 
больший рост естественного уровня безработицы. 
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Второй вопрос был следующим: почему зависимость, выражаемая кривой 

Филлипса, настолько явная в США в 1960-х гг., кажется, исчезла после 1970 г. 
(рис. 12.2)? Ответ, предложенный анализом Фридмана-Фелпса, состоит в том, 

что в период после 1970 г. ожидаемый уровень инфляции и естественный уро

вень безработицы колебались значительно больше, чем это было в 1960-е гг., 

приводя к беспорядочному смещению кривой Филлипса. 

Свой вклад в сдвиги кривой Филлипса после 1970 г. г. внесли два больших 
шока предложения, связанные с резкими повышениями цен на нефть, которые 

ударили по экономике в США в 1973-1974 и в 1979-1980 гг. Вспомним, что 

неблагоприятные шоки предложения, вероятно, увеличивают как ожидаемую 

инфляцию, так и естественный уровень безработицы, сдвигая кривую Фил

липса вверх и вправо. Цены на нефть существенно изменялись и на протяже

нии 1980-х гг., резко упав в середине десятилетия, а затем снова резко подняв

шись после иракского вторжения в Кувейт в августе 1990 г. 
Кроме прямых последствий шоков предложения изменчивость ожидаемой 

инфляции и естественного уровня безработицы после 1970 г. могли увеличить 
и другие силы. Как мы обсуждаем позднее в этой главе, естественный уровень 

безработицы сначала рос, а затем падал на протяжении этого периода в резуль

тате изменений в структуре рабочей силы и других изменений в экономике. 

Возможно, ожидаемая инфляция сильнее изменялась после 1970 г., потому 
что больше менялась фактическая инфляция (см. рис. 2.1, инфляция в США за 
1960-2002 гг.). Будучи относительно низкой в течение длительного времени, 
инфляция- подталкиваемая мерами денежно-кредитной и фискальной поли

тики, которые, возможно, на протяжении нескольких лет были чрезмерно экс

пансионистскими,- стала проблемой в конце 1960-х гг. 1 Семидесятые годы 

были периодом высокой и изменчивой инфляции, явившейся результатом шо

ков нефтяных цен и макроэкономической политики, которая вновь, возможно, 

оказалась чрезмерно экспансионистской, особенно в последней части этого де

сятилетия. Напротив, вслед за жесткими антиинфляционными мерами Феде

ральной резервной системы в течение 1979-1982 гг. инфляция вернулась к от
носительно низкому уровню на протяжении 1980-х гг. В той степени, в которой 

ожидаемая инфляция следовала путем фактической инфляции - высокой и 

непостоянной в 1970-х гг., низкой в 1980-х гг.,- наш анализ предполагает, что 

зависимость между инфляцией и безработицей не была стабильной на протя

жении этого периода. 

Означаетлинестабильная кривая Филлипса в период 1970-2002 гг., что 
в это время не существовало никакой зависимости между инфляцией и безра

ботицей? Ответом будет •нет•. Согласно анализу Фридмана-Фелпса, отрица

тельная зависимость между непрогнозируемой инфляцией и ЦU1Uluческой безра

ботицей должна проявляться в статистических данных, даже если ожидаемая 

инфляция и естественный уровень безработицы изменяются. Показатели непро

гнозируемой инфляции и циклической безработицы для каждого года впери

од 1970-2002 гг. показаны на рис. 12.7. Эти показатели приблизительны, пото
му что мы не можем прямо наблюдать или ожидаемую инфляцию (необходимую 

для расчетов непредвиденной инфляции), или естественный уровень безрабо

тицы (необходимый для того, чтобы найти циклическую безработицу). Мы 

использовали прогноз инфляции по индексу потребительских цен (ИПЦ) из 

обзора Ливингстона из Федерального резервного банка Филадельфии, чтобы 

дать оценку ожидаемой инфляции для каждого года, а оценки естественного 

1 Двумя источниками налогово-бюджетной экспансии в 1960-х rг. были военные расходы, 

связанные с войной во Вьетнаме, и возросшие социальные расходы в рамках Программы 

•Великого общества• президента Линдона Джонсона. 
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Кривая Филлипса с учетом ожиданий - это от
рицательная зависимость между непроrнозируемой 
инфляцией и циклической безработицей. На рисун
ке по казанаэта зависимость для 1970- 2002 rr. в США. 
Непрогнозируемая инфляция равна фактической 
инфляции минус ожидаемая, где ожидаемая инфля-
ция в любой год равна проrнозу инфляции на основе 

РИСУНОК 12.7 

Кривая Филлипса с учетом 

ожиданий в Соединенных 

Штатах, 1970-2002 гг. 

ИПЦ из обзора Ливингстона. Циклическая безработица за каждый год равна фактической 
безработице минус оценка естественного уровня безработицы за этот год (см. рис. 12.9). 
Отметим, что те годы, когда непредвиденная инфляция высокая, - это обычно те годы, 
когда имеет место низкая циклическая безработица. 

ИСТОЧНИК: Federal Reserve Bank of St. Louis FRED database на сайте research.stlouisfed.org/fred и 
Federal Reserve Bank of Philadelphia Livingston Survey на сайте www.philfrЬ.org/econjlivjindex.htlm 

уровня безработицы являются данными, представленными далее в этой главе 
на рис. 12.9. 

Рисунок 12.7 показывает, что, несмотрянанестабильность традиционной 
зависимости между инфляцией и безработицей, выражаемой кривой Филлип
са, отрицательная зависимость между непротозируе.м.ой инфляцией и цшсличе
ской безработицей в период 1970-2002 rr. все же существовала, как и предска
зывал анализ Фридмана-Фелпса (сравните рис. 12.7 с рис. 12.2). Б частности, 
отметим, что инфляция была существенно ниже ожидаемой и что циклическая 
безработица была высокой на протяжении 1982 и 1983 rr., тех двух лет, кото
рые последовали после попытки председателя ФРС Волкера снизить инфля
цию с помощью жесткой денежно-кредитной политики. 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ ПОЛИТИКА И КРИВАЯ 
ФИЛЛИПСА 

Мы обозначили два из вопросов относительно кривой Филлипса, поднятых 
ранее в данной главе, - это вопросы о том, почему кривая Филлипса наблюда
лась в исторических данных и почему она, кажется, изменилась после 1970 г. 
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Мы должны еще ответить на третий вопрос: можно ли рассматривать кривую 

Филлипса как •меню~ комбинаций инфляции и безработицы, из которых мо

гут выбирать политики? Например, могут ли политики снизить безработицу за 
счет повышения уровня инфляции (двигаясь вверх и влево вдоль кривой Фил

липса)? 

В соответствии с кривой Филлипса, построенной с учетом ожиданий, без

работица упадет ниже своего естественного уровня, только если инфляция ока

жется непрогнозируемой. Поэтому вопрос стоит так: может ли макроэкономи

ческая политика систематически использоваться для создания непредвиденной 

инфляции? 

Экономисты-классики и кейнсианцы расходятся в ответе на этот вопрос. 

Классики утверждают, что зарплаты и цены быстро корректируются в ответ на 

новую экономическую информацию, включая информацию об изменениях в по

литике правительства. Кроме того, классики уверены, что люди обладают ра

циональными ожиданиями, означающими, что они делают разумные прогнозы 

относительно будущих изменений в экономической политике. Так как цены 

и ожидания относительно уровня цен быстро реагируют на новую информа

цию, правительство не может поддерживать фактическую инфляцию выше 

ожидаемой инфляции - что необходимо для снижения безработицы ниже ес

тественного уровня, - за исключением, возможно, очень короткого времени. 

Согласно экономистам-классикам, экономическая политика (такая, как более 

быстрая денежно-кредитная экспансия), которая увеличивает темп роста со

вокупного спроса, действует главным образом, чтобы увеличить фактическую 

и ожидаемую инфляцию и тем самым не привести к устойчивому сокращению 

безработицы. Поскольку любая систематическая попытка повлиять на уровень 

безработицы будет пресекаться быстрой корректировкой инфляционных ожи

даний, экономисты-классики приходят к выводу, что кривая Филлип са не пред

ставляет собой удобного компромисса для политиков. (Блок 12.1 представляет 
общий урок для политиков от сдвигающейся кривой Филлипса.) 

Кейнсианцы, наоборот, настаивают, что все в политики некоторой степени 

способны - по крайней мере в краткосрочном периоде - создавать непрогно

зируемую инфляцию и тем самым снижать безработицу ниже естественного 

уровня. 1 Хотя многие кейнсианцы согласны с мнением о том, что люди обладают 
рациональными ожиданиями, они утверждают, что ожидаемый уровень инф

ляции, который должен включаться в кривую Филлипса, построенную с уче

том ожиданий, - это прогноз инфляции , сделанный в то время, когда в эконо

мике устаноnились самые старые жесткие цены. Из-за жесткости цен, когда 

политики заставляют совокупный спрос подняться выше ожидаемого уровня, 

требуется время, чтобы цены полностью отразили эту новую информацию. В то 

же время некоторые цены отражают устаревшую информацию и уровень инф

ляции выше, чем ее ожидаемый уровень, опирающийся на эту устаревшую ин

формацию. Следовательно, в ответ на выросшую инфляцию безработица мо

жет некоторое время оставаться ниже естественного уровня. 

ДОЛГОСРОЧНАЯ КРИВАЯ ФИЛЛИПСА 

Хотя экономисты-классики и кейнсианцы расходятся в отношении того, мо

жет ли взаимосвязь, выражаемая кривой Филлипса, использоваться для вре

менного снижения безработицы, они согласны в том, что политики не могут 

1 Как мы обсуждали в главе 1, экономисты-кейнсианцы также уверены, что макроэконо
мическая политика может использоваться для возвращения уровня безработицы к ее есте

ственному уровню, если экономика начинает свой путь в состоянии рецессии или бума. 



&ЛОК 12.1 

Критика Лукаса 

Предположим, что в какой-то сезон вы заметили, что команда •Нью-йоркские гиганты• 
из Национальной футбольной лиги пробивала в 100% случаев, когда сталкивалась с четвер
той попыткой на своей собственной территории. Можете ли вы с уверенностью утверж
дать, основываясь на этом эмпирическом свидетельстве, что «Гиганты• будут пробивать 
четвертую попытку на своей собственной территории в следующем сезоне? В большин
стве случаев вы, вероятно, уверенно сможете сделать такое предсказание, даже если вы 

ничего не знаете о футболе. Но что, если во внесезонное время правила изменились так, 
что теперь даются шесть попыток, чтобы получить первый даун? Будете ли вы все еще 
ожидать, что •Гиганты• последуют историческому прецеденту и ударят в четвертой по

пытке? Наверняка никто, знакомый с футболом, не будет ожидать от них следования 
старой стратегии. Простой урок этого примера состоит в том, что, когда правила игры 

меняются, поведение людей тоже меняется. • 
В известной статье•• Роберт Лукас мл. из Чикагского университета применил этот 

урок к принятию решений в области макроэкономической политики. Часто в стремле
нии предсказать последствия нового набора мер в области экономической политики эко
номисты и политики предполагают, что исторические зависимости между макроэконо

мическими переменными будут продолжать выполняться после принятия новой поли
тики. Лукас возражал против такого предположения, предлагая то, что стало известно 
как критика Лукаса (Lиcas critiqиe). В соответствии с критикой Лукаса, так как новые 
меры изменяют экономические •правила• и тем самым воздействуют на экономическое 
поведение, никто не может с уверенностью предполагать, что историческая взаимозави

симость между переменными сохранится и после изменения экономической политики. 
Хорошим примерам критики Лукаса в действии является сдвиг кривой Филлипса. 

Исторически казалось, что существует стабильная зависимость между инфляцией и без
работицей, которая заставляет некоторых политиков верить, что они могут постоянно 
сокращать безработицу за счет повышения инфляции. Однако, как мы уже обсуждали, 
когда политики позволяют инфляции повышаться, ожидания населения в отношении 
инфляции также растут. В результате кривая Филлипса сдвигается и историческая за
висимость между инфляцией и безработицей нарушается. 

Основной смысл критики Лукаса для экономистов заключается в том, что для пред
сказания последствий изменений в экономической политике для экономики они долж
ны понимать, как изменится экономическое поведение в условиях новой политике. По
нимание влияния политических изменений на поведение- особенно использование мер, 
которые не применялись раньше, - требует и использования экономической теории , 
и анализа эмпирических данных. 

• Пример взят из книrи: Thomas Sargent. Rational Expectations and Inflation, New York: Harper 
& Row, 1986. С. 1-2. 
•• Econometric Policy Evaluation: А Critique 11 Camegie-Rochester Conference Series оп PuЬlic 
Policy 1 К. Brunner, А. Н. Meltzer. 1976. Vol. 1. 

постоянно удерживать безработицу ниже естественного уровня за счет поддер
жания высокого уровня инфляции. Ожидания по поводу инфляции в конеч
ном итоге будут скорректированы так, что ожидаемая и фактическая инфля
ция сравняются, или будет выполняться равенство 1te = 1t. Кривая Филлипса, 
расширенная с учетом ожиданий (уравнение 12.1), предполагает, что, когда 
1te = 7t, фактический уровень безработицы, и, равен естественному уровню без
работицы, u. Таким образом, фактическая безработица в долгосрочном перио
де равна своему естественному уровню независимо от поддерживаемого уров

ня инфляции. 

Долгосрочная зависимость между безработицей и инфляцией показывает
ся долгосрочной кривой Филлипса (long-run Phillips curve). В долгосрочном 
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периоде, поскольку безработица равна своему естественному значению неза
висимо от уровня инфляции, долгосрочная кривая Филлипса представляет 
собой вертикальную линию при и = u, как показано на рис. 12.8. 

Вертикальная долгосрочная кривая Филлипса связана с долгосрочной ней
тральностью денег, обсуждавшейся в главах 10 и 11. Классики и кейнсианцы 
согласны с тем, что изменения в денежной массе не будут оказывать никакого 
долгосрочного влияния на реальные переменные, включая безработицу. Вер
тикальная долгосрочная кривая Филлипса продвигает мнение о нейтрально
сти денег еще на шаг вперед, показывая, что изменения в темпе роста денеж

ной массы, которые ведут к изменениям в уровне инфляции, также не имеют 

никаких реальных последствий в долгосрочном периоде. 

12.2. ПРОБЛЕМА БЕЗРАБОТИЦЫ 
В оставшейся части главы мы более внимательно рассмотрим безработицу и ин
фляцию, начав в gтом параграфе с безработицы. Мы начнем с обсуждения из
держек безработицы, затем рассмотрим факторы, которые определяют долго
срочный уровень безработицы, и закончим описанием некоторых способов, 
которыми макроэкономическая политика может повлиять на безработицу. 

ИЗДЕРЖКИ БЕЗРАБОТИЦЫ 

Существует два основных вида издержек безработицы. Первый - это потери 
в выпуске, которые возникают из-за того, что в производстве занято меньше 

людей. Эти издержки непропорционально ложатся на самих безработных в виде 
дохода, который они теряют из-за потери работы. Однако, поскольку безработ
ные могут перестать платить налоги и вместо этого будут получать страховые 
пособия по безработице или другие государственные выплаты, общество (в дан
ном случае налогоплательщик) также несет часть издержек от потери выпуска 

в связи с безработицей . 

о 

Люди не могут постоянно переоценивать или не

дооценивать уровень инфляции, поэтому в долго
срочном периоде ожидаемый и фактический уров

ни инфляции равны друг другу, а фактический уро
вень безработицы равен ее естественному уровню. 
Поскольку фактическая безработица в долгосрочном 

Уровень 

безработицы, и 

РИСУНОК j12.8 i • 
Дол госрочная кривая 

Филли пса 

периоде равна своему естественному уровню вне зависимости от уровня инфляции, дол
госрочная кривая Филлипса имеет вид вертикальной прямой. 



Насколько велики издержки сокращения выпуска в результате безработи
цы? Одну из оценок дает закон Оукена (см. уравнение 3.5), который утвержда
ет, что каждый процент ЦUIUlической безработицы приносит потери, равные 2% 
от объема выпуска в условиях полной занятости. Таким образом, если выпуск 
при полной занятости составляет $10 000 млрд, закон Оукена показывает, что 
каждый процент безработицы, продолжавшейся в течение года, уменьшает вы
пуск на $200 млрд. 

Потери объема производства, предсказанные законом Оукена, отражают не 
тольконепосредственное влияние возросшей безработицы, но и результаты 
других изменений на рынке труда, которые возникают в период спада, таких 

как сокращенная рабочая неделя, сокращение доли работающих и более низ
кая производительность (задача 10 в главе 3 иллюстрирует эти эффекты). Та
ким образом, потери выпуска в связи с безработицей, оцененные по закону 
Оукена, вероятно, слишком высоки. Тем не менее потери выпуска, которые рав
ны всего одной четвертой от величины, предсказанной на основе закона Оуке
на, все же образуют существенные издержки, особенно если они ложатся пре
имущественно на относительно бедных и неблагополучных членов общества. 

Другие значительные издержки безработицы- это личные или психологи
ческие издержки, с которыми сталкиваются безработные и члены их семей. Эти 
издержки особенно важны для работников, длительное время находящихся без 
работы, и для хронических безработных. Работники, которые долго не имеют 
постоянной работы, теряют профессиональные навыки и самоуважение и стра
дают от стресса. 

Издержки безработицы реальны и серьезны, но следует отметить и два ком
пенсирующих фактора. Во-первых, в той степени, в которой безработные во
влечены в экономически производительную деятельность вроде поиска рабо
ты или приобретения новой специальности, потери в выпуске, возникающие 
из-за текущей безработицы, могут быть компенсированы увеличением выпу
ска в будущем. В частности, фрикционная безработица - результат существо
вания работников и фирм, которые ищут подходящие вакансии и кандидатов -
повышает будущую производительность и объем выпуска и тем самым может 
создавать небольшие чистые экономические издержки или даже привести к эко
номическому выигрышу. 

Второй компенсирующий фактор заключается в том, что у безработных 
больше свободного времени, которое они могут потратить на свою семью, дру
зей, работу по дому и т. д. Однако выгоды от дополнительного свободного вре
мени уменьшаются по мере увеличения количества этого свободного времени, 
и большинство безработных не почувствуют, что увеличение досуга послужит 
адекватной компенсацией за потерянный ими доход. 

ДОЛГОСРОЧНОЕ ПОВЕДЕНИЕ УРОВНЯ 
БЕЗРАБОТИЦЫ 

Экономисты-классики и кейнсианцы соглашаются, что, хотя фактический уро
вень безработицы в краткосрочном периоде может отклоняться от естествен
ного уровня, в долгосрочном периоде фактический уровень равен естественному 
уровню безработицы. Поэтому понимание поведения безработицы за предела
ми краткосрочного периода требует определения факторов, которые влияют 
на естественный уровень безработицы. В главе 3 мы обсуждали причины, по 
которым естественный уровень безработицы всегда больше нуля; теперь мы 
сконцентрируем свое внимание на причинах изменений в естественном уровне 
безработицы в США и в Европе. 
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Изменение естественного уровня. Естественный уровень безработицы со
ответствует выпуску в условиях полной занятости ресурсов. К сожалению, по

скольку мы наверняка не знаем, когда экономика находится в состоянии пол

ной занятости, мы не можем непосредственно измерить этот естественный 

уровень и поэтому должны оценить его. В результате значение естественного 

уровня в любой конкретный момент времени неизбежно характеризуется не

которой неопределенностью . На рис. 12.9 показаны оценочные значения есте
ственного уровня безработицы, опубликованные Бюджетным управлением 

конгресса США, вместе с фактическим уровнем безработицы за период 1960-
2002 гг. Большинство современных оценок, включая представленные на рис. 12.9, 
предполагают естественный уровень безработицы в 5-5,5% от численности ра
бочей силы, что близко или ниже того, что было в 1960-х гг. Напротив, на про

тяжении 1970-х и 1980-х гг. естественный уровень, вероятно, превышал 6% ра
бочей силы. 

Хотя дать полностью удовлетворительное объяснение повышения и паде

ния естественного уровня безработицы затруднительно, но, по-видимому, от

части этот процесс связан с последствиями демографических изменений. Ри

сунки 12.10, а и 12.10, б показывают уровни безработицы среди работников 
различных демографических групп (по возрасту, полу и расовой принадлеж

ности) в Соединенных Штатах. Заметим, что среди тинейджеров (в возрасте от 

16 до 19 лет) уровень безработицы выше, чем у взрослых, уровни безработицы 
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График показывает фактический уровень безра
ботицы и оценку естественного уровня безработицы 

в Соединенных Штатах в 1960-2002 rr. Разница 
между фактическим и естественным уровнями без
работицы равна уровню циклической безработицы. 
Отметим, что естественный уровень безработицы рос 

с 1960-х до конца 1970-х гr., но с 1980 г. он падал. 

р и с у н о к 12.1 

Фактический 

и естественный уровни 

безработицы в США 

Годы 

ИСТОЧНИК: фактический уровень безработицы, Federal Reserve Bank of St. Louis FRED database на 
сайте research.stlouisfed.orgjfred, серии UNRATE; естественный уровень безработицы: Бюджетное 
упрамение конгресса, www.cЬo.gov, Тhе Economic and Budget Outlook: Ftscal Year 2004-2013, ТаЫе F- 11, 
серии NAIRU. 
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а) Уровни безработицы среди взрослого граждан
ского населения США по расовому и половому при
знакам за период 1959-2002 гг. Среди чернокожего 
населения были более высокие уровни безработицы, 
чем у белого населения, и на протяжении большей 
части этого периода (но не в последние годы) безра
ботица среди женщин была выше, чем среди муж
чин. 

РИСУНОК 12.10 

Уровни безработицы для 

разных демографических 

групn в США 

ИСТОЧНИК: Economic Report of the President. 2003. ТаЫе В-43 . До 1972 г. уровни безработицы среди 
чернокожего населения включает безработицу среди других цветных национальных меньшинств. 

б) Уровни безработицы среди тинейджеров по расовому и половому признакам, 1959-
2002 rr. Среди чернокожих тинейджеров существует более высокая безработица, чем сре
ди белых. В целом у тинейджеров существует значительно более высокая безработица, 
чем среди взрослых (сравните с рис. 12.10, а) . 

ИСТОЧНИК: Economic Report of the President. 2003. ТаЫе В-43. 
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среди чернокожего населения выше, чем среди белого, и на протяжении боль

шей части периода после Второй мировой войны (но не в последнее время) 

уровень безработицы среди женщин был выше, чем у мужчин. 

Основная причина существования более высокой безработицы среди ти

нейджеров, чернокожих и других национальных меньшинств, а также (до по

следнего времени) среди женщин состоит в том, что все эти работники с мень

шей вероятностью удержатся на долгосрочных стабильных рабочих местах, чем 
взрослые белые мужчины. Например, из-за дискриминации, языковых проблем 

и более низкого уровня образования чернокожие и представители других на
циональных меньшинств с большей вероятностыо устроятся на временную 

или бесперспективную работу с небольшими перспектинами для продвижения 

или долгосрочной занятости. Так как работа на таких рабочих местах продол

жается недолго, представители меньшинств часто остаются безработными и долж

ны тратить достаточно много времени на поиски работы. Причина историче

ски более высокого уровня безработицы среди женщин заключается в том, что 

традиционно женщины проводили больше времени, чем мужчины, в уходе за 
детьми и поэтому у них было больше перерьшов в карьере. Для женщин вход 

и выход из состава рабочей силы часто влекут за собой периоды безработицы. 
Тинейджеры отличаются более высокой безработицей и потому, что они часто 

входят и выходят из состава рабочей силы во время учебы в школе, и потому, 
что многие подростки работают на низкоквалифицированной работе, которая 

не предполагает долгосрочной занятости. 

После Второй мировой войны вплоть до 1980 г. тинейджеры, члены нацио
нальных меньшинств и женщины в Соединенных Штатах составляли все боль
шую часть рабочей силы. Этот сдвиг в структуре рабочей силы в направлении 

групп, традиционно демонстрировавших более высокие уровни безработицы, 
способствовал повышению общего уровня безработицы на протяжении данно

го периода, особенно в 1960-х и 1970-х гг. Начиная с 1980 г. демографические 
факторы, напротив, способствовали развитию тенденции к снижению естествен

ного уровня безработицы. Наиболее примечательным является падение в по
следние годы доли молодежи в составе рабочей силы - тенденция, которая от

ражает старение населения в целом. Действительно, только 16% экономически 
активного населения США в 1998 г. приходилось на лиц в возрасте от 16 до 
24 лет по сравнению с 25% в 1980 г. Б исследовании Роберта Шимера1 из Прин
стонекого университета сделан вывод, что снижение доли предрасположенных 

к безработице молодых работников может объяснить основную часть сниже

ния естественного уровня безработицы в США начиная с 1980 г. 
Некоторые экономисты скептически относились к оценкам естественного 

уровня безработицы в США в диапазоне от 5 до 5,5%, отмечая, что в конце 
1990-х rr. уровень американской безработицы на протяжении значительного 
периода времени оставался ближе к 4%, при этом не вызывая инфляцию. Они 
утверждают, что естественный уровень должен быть равен 4,5% или даже ниже. 
Данное разногласие демонстрирует трудность получения точных оценок есте

ственного уровня безработицы - это важная проблема и для политиков, и для 

экономистов в целом. Если естественный уровень безработицы в США в конце 
тысячелетия снизился, скажем, до 4,5%, то чем объяснить это благоприятное 
изменение? Один из возможных ответов состоит в том, что рынок труда стал 

более эффективным с точки зрения установления соответствия между работ
никами и рабочими местами, уменьшая, таким образом, фрикционную и струк

турную безработицу. Например, в последние годы в США стали гораздо более 

1 RoЬert Shimer. Why is the U. S. Unemployment Rate is So Much Lower? 1 I NBER Macroeconomics 
Annual 1 В. Bernanke,]. Rotemberg, 1998. 



заметны агентства, помогающие найти временную работу. Эти агентства спе
циализируются на помощи фирмам, которые хотят заполнить временные ва
кансии квалифицированными работниками. Во многих случаях эти временные 
рабочие места становятся постоянными. Если агентства по временному трудо
устройству, интернет-службы занятости и другие инновации сократили раз
рыв между вакансиями и работниками, эти изменения могли бы объяснить даль
нейшее снижение естественного уровня безработицы. 1 

Другое возможное объяснение состоит в том, что падение естественного 
уровня безработицы вызывало повышение производительности труда работ
ников, особенно во второй половине 1990-х гг. При долгосрочном равновесии 
реальная заработная плата, выплачиваемая работникам, будет равна их пре
дельной производительности. Но может существовать некоторый лаг между 
периодом роста производительности и тем временем, когда повышаются ре

альные зарплаты. Например, если реальная зарплата и производительность рос
ли в течение некоторого времени на 2% в год, а затем производительность начала 
расти на 4% в год, работники, привыкшие к росту зарплаты на 2%, могут не 
сразу поднять свои требования в отношении зарплаты. Когда производитель
ность растет быстрее реальной зарплаты, фирмы могут нанимать больше ра
ботников и естественный уровень безработицы временно упадет.2 

Гистерезис безработицы. Колебания естественного уровня безработицы 
в пределах одного-двух процентов в США на протяжении нескольких послед
них десятилетий не означали больших изменений в функционировании рынка 
труда. Более серьезные и сбивающие с толку изменения в естественном уровне 
безработицы в течение 1980-х rr. произошли в нескольких странах Западной 
Европы. 

На протяжении 30 лет после Второй мировой войны во многих западноев
ропейских странах сохранялись низкие уровни безработицы. Затем, после ша
ков, связанных с ценами на нефть и мировыми рецессиями 1970-х гг., уровни 
безработицы в этих странах резко выросли (на рис. 12.11 приводятся уровни 
безработицы для Германии, Франции, Италии и Великобритании). Безрабо
тица в США на протяжении 1970-х rr. также выросла до высоких уровней, но 
быстро упала во время оживления, которое последовало за спадом 1981- 1982 rr. 
(см. рис. 12.9). Напротив , уровни безработицы в Западной Европе оставались 
высокими на протяжении почти всего десятилетия, временно упав в конце 

1980-х гг., но снова поднявшись в начале 1990-х гг. Этот долгосрочный рост 
западноевропейской безработицы с менее чем 4% численности рабочей силы 
в начале 1970-х rr. до гораздо более высоких уровней в 1980-х rr. отражает по
вышение естественного уровня безработицы, согласно некоторым оценкам, на 
5% или даже больше. Чем объясняется такое явно серьезное увеличение в есте
ственном уровне безработицы в Западной Европе? 

Некоторые экономисты используют термин •гистерезис• , заимствованный 
из физики, для описания поведения европейской безработицы. Применитель
но к безработице гистерезис (hysteresis) означает, что на уровень естествен
ной безработицы могут влиять изменения ее фактического уровня, вырастая, 

1 Лоуренс Катц из Гарвардекого университета и Алан Крюгер из Приистонекого универси
тета утверждают, что агентства временного трудоустройства могут поставить себе в заслугу 
частичное снижение естественного уровня безработицы. См.: The High-Pressure U. S. Labor 
Market of the 1990s 11 Brookings Papers оп Economic Activity. 1999 (1). С. 1- 88. 
2 Лоуренс Болл из Университета Джона Хопкинса и Грегори Мэнкью из Гарвардекого уни
верситета нашли подтверждение этой гипотезы для объяснения снижения естественного 
уровня безработицы в 1990-х гг. в своей статье The NAIRU in Theory and Practice 11 ,journal 
of Economic Perspectives. 2002. С. 115- 136. 
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Уровни безработицы в Великобритании, Фран

ции, Германии и Италии выросли с низких однознач

ных цифр в начале 1970-х гг. до 8- 10% или больше в 
середине 1980-х гг. Устойчивость высокой безрабо

тицы предполагает, что естественный уровень безра-

ботицы также увеличивается. Повышение естест-
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Уровни безработицы 

в Западной Европе 

венного уровня в отnет на рост фактической безработицы представляет собой nример 

гистерезиса. 

ИСТОЧНИК: интернет-сайт Бюро статистики труда США www.Ыs.gov. Данные лреобраэованы no 
сравнению с исходными значениями , чтобы nримерно соответствовать американскому nонятию уров

ня безработицы. Данные no Германии с 1990 г. относятся только к Заnадной Германии. 

если фактический уровень находится выше своего естественного значения, и па

дая, когда фактический уровень безработицы ниже естественного уровня. Со

гласно сторонникам теории гистерезиса, рост безработицы в Западной Европе 

в середине 1970-х rr., первоначально произошедший из-за таких факторов, как 
растущие цены на нефть и сдерживающая макроэкономическая политика, уве

личивал также и естественный уровень безработицы. Этот рост, в свою оче

редь, помогает объяснить продолжительный высокий фактический уровень 

безработицы в этих странах. Когда западноевропейские страны возвращаются 

к долгосрочному равновесию в условиях полной занятости, фактический уро

вень безработицы равен новому, более высокому естественному уровню. 

Существует несколько объяснений гистерезиса в европейской безработи

це. Во-первых, некоторые экономисты предполагают, что когда высокий уро

вень безработицы оставляет рабочих без работы на протяжении длительного 

времени, их профессиональные навыки ухудшаются (или работники не суме

ют первым делом получить подготовку). Более низкие трудовые навыки уве

личивают несоответствие между работниками и фирмами и повышают есте

ственный уровень безработицы . 

Во-вторых, экономисты также утверждали, что бюрократические элементы 

фирм и профсоюзов, а также государственные регулирующие органы вмеши

ваются в процесс корректировки рынка труда в Западной Европе. Например, 

в некоторых европейских странах правительство жестко ограничивает возмож-



ность фирм увольнять рабочих. Поскольку фирмы знают, что уволить рабочих 
им будет трудно, они сопротивляются найму дополнительных работников, пока 
не удостоверятся, что им не придется сокращать свой переопал в течение дли
тельного времени. Так, после того как в середине 1 970-х гг. многие рабочие были 
временно уволены, фирмы отказывались снова принимать их на работу или 
нанимать новых работников. 

В-третьих, теория инсайдеров и аутсайдеров (insider- outsider theory) 
предполагает, что когда профсоюзы договариваются с фирмой о коллективном 
трудовом договоре, они добиваются максимальной реальной заработной пла
ты (включая дополнительные льготы), которую можно получить, не вынуждая 

фирму сокращать занятость. Такое поведение профсоюза направлено на за
щиту интересов уже нанятых работников, или инсайдеров. Но подумайте, что 
происходит, если переговоры о коллективном договоре ведутся в условиях вы

сокой безработицы. Если профсоюз сумел добиться высокой зарплаты, соот
ветствующей текущей занятости инсайдеров, заработная плата окажется слиш
ком высокой для фирмы, чтобы побудить ее увеличить занятость и нанять 
аутсайдеров. Поэтому аутсайдеры останутся безработными. 

Теория инсайдеров-аутсайдеров применима в условиях, когда существуют 

профсоюзы. Так как на европейских рынках труда профсоюзы распростране
ны гораздо шире, чем на рынке труда США, теория инсайдеров и аутсайдеров 
предсказывает, что в Европе гистерезис количественно более важен, чем в Со
единенных Штатах. Этот прогноз соответствует тому факту, что на протяже
нии 1980-х rr. уровни безработицы в Европе падали значительно медленнее, 
чем в США. Другое отличие состоит в том, что в Европе существует более щед
рое страхование по безработице, чем в Соединенных Штатах. В блоке 12.2 об
суждаются последствия этого различия для поведения естественного уровня 

безработицы. 

МЕРЫ ПО СНИЖЕНИЮ ЕСТЕСТВЕННОГО УРОВНЯ 
БЕ3РАБОТИЦЫ 

Хотя мы называем уровень безработицы, к которому в долгосрочном периоде 
притягивается экономика, ~естественным• уровнем безработицы, мы не под
разумеваем при этом, что он обязательно является желательным или оптималь
ным. Многие люди считают, что по экономическим и социальным причинам 
для того, чтобы попытаться снизить естественный уровень безработицы, долж
ны использоваться средства экономической политики. Хотя для снижения ес

тественного уровня безработицы не существует безошибочного метода, было 
предложено несколько стратегий. 

1. Государствен:ная поддержка программ переподготовки и переселения 
работников. У фирм есть сильные стимулы, чтобы находить и обучать 
способных работников, а у безработных присутствуют столь же силь
ные стимулы искать хорошие рабочие места. Однако некоторые эконо
мисты утверждают, что частные стимулы для соответствия между ра

ботниками и рабочими местами все же не настолько сильны, как они 
должны быть. Например, фирмы могут неохотно заниматься обучением 
рабочих, если они боятся, что после обучения эти работники уйдут в дру
гие фирмы. Аналогичным образом при принятии решения о том, стоит 
ли им пройти переподготовку для новой работы, безработные не учиты
вают выгоду от их нового трудоустройства для налогоплательщиков, 
которые не будут больше финансировать их пособия по безработице. 
Таким образом, можно привести основания для таких мер экономиче
ской политики, как налоговые льготы или субсидии для переподготов-
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Влияние системы страхования по безработице на безработицу 

Большинство стран имеют системы страхования по безработице (СБ), которые обеспе
чивают доход безработным. Цель системы СБ состоит в том, чтобы смягчить экономи

ческие лишения, связанные с безработицей. Так как оставшиеся без работы рабочие, ко
торые получают страховые пособия по безработице, могут позволить себе быть более раз

борчивыми при поиске работы, существование пособий может привести к увеличению 
продолжительности периодов безработицы и росту ее уровня. 

Некоторые экономисты предполагали, что щедрость пособий СБ в Европе по край
ней мере частично объясняет постоянное увеличение безработицы, которое началось там 
в середине 1970-х rr. (см. рис. 12.11). Гэри Бартлесс* из Брукингекого института срав
нил уровни безработицы и щедрость систем СБ за период 1966- 1985 гг. в Великобрита
нии, Франции, Германии, Швеции и США. Чтобы измерить щедрость систем СБ, мы 
сосредоточимся на трех факторах: 

1) коэффициент замещения (replaceтeпt ratio), который измеряет величину пособий 
по безработице относительно потерянной зарплаты (коэффициент замещения 2/3, 
как в системах СБ Франции, Германии и Швеции, означает, что пособия по безра

ботице равны 2/3 зарплаты, которую получал безработный); 

2) сроки вътлаты пособия (beпefit dиratioп), измеряющие время, в течение которого 
безработный может получать пособия; 

3) требования к кандидатам для начисления пособия (eligihility reqиireтeпts), кото
рые определяют, кто может получать пособия по безработице . 

Бартлесс не нашел серьезных доказательств того, что более щедрые системы СБ на
прямую ведут к более высоким уровням безработицы. Например, система СБ в США 
исторически была менее щедрой, чем четыре европейские системы, обладая меньшим 
коэффициентом замещения, значительно более короткими сроками выплаты пособий 
и более строгими требованиями к кандидатам на пособия, чем у европейских оппонентов. 
Тем не менее до 1973 г. уровень безработицы в США был выше, чем европейские уровни 
безработицы, несмотря на относительно более строгую систему СБ . Аналогичным обра
зом, согласно Бартлессу, изменения в пособиях СБ не могут объяснить повышения ев
ропейских уровней безработицы после середины 1970-х rr., за исключением, возможно, 
случая с Францией, где резкий рост безработицы произошел после либерализации си

стемы страхования. 

Хотя щедрость пособий СБ представляется не так тесно связанной с уровнями безра
ботицы, продолжительность индивидуальных периодов безработицы - время, в течение 
которого потерявший работу человек остается безработным, - несомненно зависит от 
щедрости системы страхования по безработице. Бартлесс обнаружил, что в Европе (где 
система СБ была более щедрой) продолжительность периодов безработицы была значи
тельно дольше, чем в США, даже на протяжении конца 1960-х и начала 1970-х гг., когда 
безработица в Европе в целом была ниже, чем Соединенных Штатах. В частности, более 
продолжительный период выплаты пособий в европейских системах, по-видимому, объяс
няет более длительные сроки безработицы в Европе. 

* JoЬless Рау and Нigh European Unemployment 11 Barriers tоЕиrореап Growth: А Transatlaпtic 
View j Под ред. R. Lawrence, С. Schultze. \\'ashington, D. С.: Brookings Institution, 1987. 

ки безработных работников. Если эти меры дадут желаемый эффект, 
будет быстрее устраняться несоответствие между работниками и рабо
чими местами и естественный уровень безработицы снизится. 

2. Повышение гибкости рынка труда. В настоящее время меры государ
ственного регулирования определяют размеры минимальной заработ
ной платы, условия труда, дополнительные льготы работникам, усло
вия найма работника и многие другие условия занятости. Подобные меры 



регулирования могут преследовать лучшие намерения, но они увеличи

вают издержки найма дополнительных работников, особенно тех рабо
чих, которые обладают ограниченными профессиональными навыками 
и опытом работы. Новые и уже существующие правила регулирования 
рынка труда должны тщательно пересматриваться, чтобы гарантировать, 
что выгоды от них перевесят те издержки, которые они создают при бо
лее высокой безработице. 

3. Реформа системы страхования по безработице. Хотя страхование по 
безработице (СБ) обеспечивает безработным существенную поддерж
ку, она также может повышать естественный уровень безработицы за 
счет увеличения времени, которое безработные тратят на поиски рабо
ты (см. блок 12.2), и благодаря тому, что у фирм появляются дополни
тельные стимулы к временному увольнению работников во время спа
дов. Необходимы такие реформы системы СБ, которые сохраняют ее 
функцию поддержки безработных, но сокращают стимулы для роста 
числа безработных. Например, налоги на работодателей могут быть из
менены так, чтобы заставить тех работодателей, которые активно исполь
зуют временные увольнения, взять на себя выплату большей части по
собий по безработице, которые получают их работники. 

4. «Экономика сильного давления». Экономисты классической и кейнсиан
ской школы в целом согласны с тем, что политика макроэкономической 

стабилизации не может использоваться для воздействия на естествен
ный уровень безработицы; другими словами, долгосрочная кривая Фил
липса имеет вид вертикальной прямой. Однако некоторые сторонники 

теории гистерезиса не согласны с такой точкой зрения. Они утвержда

ют, что если денежно-кредитная и налогово-бюджетная политика агрес
сивно используются для поддержания как можно более низкого уровня 
безработицы - «экономика сильного давления», - то в соответствии 
с принципом гистерезиса естественный уровень безработицы в конце кон
цов упадет. Так, например, если текущая безработица усиливается в ре
зультате денежной экспансии, работники могут согласиться с получе
нием дополнительной подготовки непосредственно на рабочих местах, 
что уменьшает несоответствие между работниками и рабочими местами 
и в долгосрочном периоде снижает естественный уровень безработицы. 
Оппоненты данного предположения указывают, что доказательств су

ществования гистерезиса в Соединенных Штатах значительно меньше, 

чем в Европе. Также существует мнение, что стратегия сильного давле

ния приведет к воцарению инфляции. 

12.3. ПРОБЛЕМА ИНФЛЯЦИИ 

В августе 1971 г. президент Никсон ввел ряд мер по контролю над ценами и 
заработной платой в попытке снизить инфляцию в США. Эти жесткие меры 
были введены, несмотря на то что уровень инфляции в то время составлял толь
ко 5%. В конце 1970-х п., когда американская инфляция достигла двузначных 
цифр, опросы избирателей показали, что они считают инфляцию «Врагом об
щества N~ 1»; одной из жертв страха общественности перед инфляцией был 
президент Джимми Картер, который проиграл свои перевыборы Рональду Рей

гану в 1980 г. отчасти из-за своей явной неспособности контролировать инф
ляцию. В этом параграфе мы рассматриваем инфляцию, начиная разговор с об

суждения издержек инфляции, а затем обратимся к вопросу о том, что можно 
сделать для контроля над инфляцией. 
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ИЗДЕРЖКИ ИНФЛЯЦИИ 

Издержки инфляции зависят прежде всего от того, в состоянии ли потребите

ли, инвесторы, рабочие и фирмы правильно предсказать инфляцию до ее на
ступления. Чтобы проиллюстрировать это утверждение, мы обсуждаем два 
крайних случая: инфляцию, которую способен предвидеть каждый, и инфля
цию, наступление которой оказывается полным сюрпризом. 

Полностью ожидаемая инфляция. Давайте сначала разберем случай с ин
фляцией, которая полностью ожидается населением. Представим, например, 
что каждый знает, что уровень инфляции составит 4% в год. Для простоты до
пустим, что относительные цены не изменяются, поэтому цены на все отдель

ные товары и услуги также растут на 4% в год. 
Но почему полностью ожидаемая инфляция создает какие-то издержки? 

Цены, которые вы платите за продукты питания, билеты в кино и другие това
ры, будут повышаться на 4% в год, но то же самое будет происходить с вашей 
номинальной зарплатой или с номинальной стоимостью товаров и услуг, кото

рые вы производите. Так как ваш номинальный доход растет вместе с ценами, 

полностью предсказуемая инфляция не наносит ущерба вашей покупательной 
способности. 1 

Что происходит с деньгами, которые вы храните на сберегательном счете? 
Хотя инфляция уменьшает покупательную способность денег, полностью ожи
даемая инфляция не нанесет вреда ценности вашего сберегательного счета. Это 
объясняется тем, что номинальная ставка процента будет скорректирована так, 
чтобы компенсировать падение покупательной силы денег. Например, при ну
левой инфляции и номинальной ставке процента по сберегательному депозиту 
в 3% реальная процентная ставка также составляет 3% годовых. Если инфля
ция вырастает до ожидаемого уровня в 4% в год, то повышение номинальной 
процентной ставки до 7% оставляет реальную ставку процента неизменной, т. е. 
равной 3%. Поскольку вкладчики и банки беспокоятся только о реальной став
ке процента, то, когда инфляция поднимается до 4%, банки согласны предло
жить номинальную ставку в 7%, а вкладчики готовы согласиться с таким номи
нальным доходом. Таким образом, от ожидаемого повышения инфляции не 
пострадают ни банки, ни вкладчики.2 

Предположение, что полностью ожидаемая инфляция не влечет за собой 
никаких экономических издержек, не совсем корректно. Инфляция подрывает 

ценность денег, что заставляет людей хранить у себя меньше наличных - и по
этому, например, ходить в банк или к банкомату, чтобы снять деньги, каждую 
неделю вместо двух раз в месяц. Аналогично инфляция может побудить фир
мы снизить свои запасы наличности за счет внедрения компьютерных систем 

управления наличностью или увеличения персонала в бухгалтерском отделе. 
Те издержки в виде времени и усилий, которые несут люди и фирмы, пытаю
щиеся свести к минимуму свои запасы наличных, называются издержками сто

птанных башмаков (shoe leather costs). При умеренной инфляции ~издержки 

1 Может показаться правильным, что психологически люди воспринимают повышение сво

их зарплат, возникающее в результате текущей инфляции, как заработанную прибанку и по
этому считают ее •справедливой~. Но рост цен, которые они платят в результате инфля
ции, воспринимается как •несправедливый~. Это заблуждение, хотя оно и может иметь 
реальные политические последствия, если заставляет население требовать строгих мер в от
ношении инфляции. 
2 Это рассуждение игнорирует тот факт, что проценты по вкладу облагаются налогом в за
висимости от их номинального значения. Если реальный процент после уплаты налогов 

должен остаться постоянным, номинальная ставка процента должна вырасти несколько 

больше роста инфляции. О реальной процентной ставке после уплаты налогов см. п. 4.1. 



стоптанных башмаков• малы, но не совсем незаметны. Например, такие издерж
ки для полностью ожидаемой инфляции в 10% оценивались в 0,3% ВВП, что 
составило для США немнагим больше $30 млрд в год. 1 

Второй вид издержек полностью ожидаемой инфляции возникает из-за из
держек меню или издержек изменения номинальных цен. Когда существует 
инфляция и цены постоянно растут, для изменения номинальных цен продав

цы товаров и услуг должны задействовать свои ресурсы. Например, фирмы, 
занимающиеся торговлей по каталогу через почту, должны часто печатать и рас
сылать каталоги, чтобы сообщать об изменениях цен. Хотя некоторые фирмы 
сталкиваются со значительными издержками меню, для экономики в целом эти 

издержки вероятно невелики . Более того, технологический прогресс, скажем 
внедрение электронных сканеров в супермаркетах, снижает издержки измене

ния цен. 

Непроrнозируемая инфляция. Во многом неприятие населением инфля
ции связано с антипатией по отношению к непрогнозируемой или непредви

денной инфляции - такой инфляции, которая отличается от ожидаемого уровня. 

Например, если все мы ожидаем, что инфляция составит 4% в год, но фактиче
ски она равна 6%, непрогнозируемая инфляция равна 2% в год. 

Какими будут последствия 6%-ной инфляции, если: 1) вы ожидали инфля
цию в 4% и 2) сберегательный счет приносит 7% годовых? Когда инфляция 
составляет 6% вместо 4%, фактическая реальная ставка процента по вашему 
сберегательному счету равна всего 1 в год (номинальная ставка процента 7 ми
нус инфляция в 6%) вместо 3%, на которые вы рассчитывали. Получая более 
низкую фактическую ставку процента, вследствие непрогнозируемой инфля
ции вы несете потери. Однако ваша потеря - это выигрыш банка, потому что 
банк платит более низкую реальную ставку процента, чем рассчитывал. Заме
тим, что роли меняются, когда фактический уровень инфляции ниже ожидае
мого; в этом случае реальная ставка процента, которую вы получаете и кото

рую должен заплатить банк, будет выше ожидаемой. 
Теперь предположим, что ваша номинальная зарплата устанавливается за

ранее. Если инфляция выше, чем ожидалось, реальная ценность вашей зарплаты 
меньше того, что вы ожидали, и ваши потери- это выигрыш вашего работода
теля. Однако, если инфляция ниже ожидаемого, вы выигрываете, а ваш нани
матель в проигрыше. 

Эти примеры показывают, что главное последствие непрогнозируемой ин
фляции состоит в передаче богатства от одного человека или фирмы к другим. 
Люди, которые дают деньги в долг или сберегают их на условиях фиксирован
ной процентной ставки (кредиторы), и те, чьи доходы устанавливаются в но

минальном выражении, из-за непрогнозируемой инфляции несут ущерб. В то 
же время людям, которые берут деньги в долг под фиксированный процент (долж
ники), или тем, кто должен осуществить фиксированные номинальные плате
жи, непрогнозируемая инфляция помогает. 

Для экономики в целом передача богатства от одной группы к другой не 
означает потерю ресурсов и, следовательно, не означает настоящих издержек. 

Однако с точки зрения отдельных людей и фирм, действующих в экономике, 
риск получения или потери богатства в результате непрогнозируемой инфля
ции является нежелательным. Так как большинству людей не нравится риск, 
возможность существенных выигрышей или потерь, возникающих из-за непро
гнозируемой инфляции, вынуждает людей чувствовать себя хуже и соответствен
но составляет издержки непрогнозируемой инфляции. Кроме того, любые ре-

1 См.: Stanley Fisher. Toward an Understanding of the Cost of lnflation: 11 11 Camegie-Rochester 
Conference Series оп Puhlic Policy 1 К. Brunner, А. Meltzer. Т. 15. 1981 (осень). 
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сурсы, которые люди используют при прогнозировании инфляции и в стрем

лении защитить себя от рисков непрогнозируемой инфляции, представляют 
собой дополнительные издержки. Однако некоторые из этих издержек неожи
данной инфляции могут быть устранены контрактами, которые индексируют
ся в зависимости от уровня цен (см. блок 12.3). 

Другие издержки непрогнозируемой инфляции связаны с тем, что цены в ры

ночной экономике выполняют функцию сигналов. Например, если зерно доро

жает больше, чем кукуруза, то это сигнал для потребителей переключиться с пше
ницы на кукурузу, а для фермеров - сигнал, что надо производить больше зерна 
и меньше кукурузы. Однако цены, которые действуют как сигналы в экономи

ке, - это относительные цены, такие как цена пшеницы по сравнению с ценой 

кукурузы. Знание того, сколько долларов стоит бушель пшеницы, не помогает 
потребителю и фермеру принимать хорошие экономические решения, пока они 
не узнают, какова цена кукурузы. В случае непрогнозируемой инфляции, осо

бенно если она непостоянна, люди могут перепутать изменения в ценах, возни
кающие в результате изменений в общем уровне цен, с изменениями цен, кото
рые вызываются сдвигами спроса или предложения на отдельные товары. Так 

как сигналы, подаваемые ценами, могут искажаться непрогнозируемой инфля

цией, рыночная экономика работает менее эффективно. Вдобавок когда при
сутствует значительная неопределенность в отношении истинного уровня инф

ляции, люди должны потратить время и силы, чтобы узнать о разных ценах, 
например, сравнивая покупки. 

Издержки гиперинфляции. Гиперинфляция (hyperinflation) возникает 
тогда, когда уровень инфляции остается чрезвычайно высоким на протяжении 

длительного периода времени. 1 Например, на протяжении двенадцатимесяч
ного периода начиная с августа 1945 г. средний темп инфляции в Венгрии со
ставлял 19 800% в месяц.2 При более поздней гиперинфляции в Боливии годо
вой уровень инфляции составил 1281% в 1984 г. и взлетел до 11 750% в 1985 г., 
перед тем как упасть до 276% в 1986 г.3 Издержки инфляции во время этих 
периодов гиперинфляции были значительно больше, чем издержки, связанные 
с умеренной инфляцией. К примеру, когда цены растут с такими умопомрачи

тельными темпами, существуют сильные стимулы в пользу сведения к мини

муму запасов наличных денег, а издержки стоптанных башмаков являются 
огромными. При жесткой гиперинфляции рабочим выплачивают зарплату зна
чительно чаще - возможно, даже чаще, чем раз в день - и они бросаются тра
тить свои деньги (или превращать свои деньги в какие-то другие формы, на

пример в иностранную валюту) до того, как цены вырастут еще больше. Время 
и энергия, направленные на более быстрое избавление от наличных денег, означа
ют напрасное расходование ресурсов и подрывают производство. 

Одной из первых от гиперинфляции страдает способность правительства 
собирать налоги. При гиперинфляции у налогоплательщиков существует сти
мул как можно дольше откладывать уплату налогов. Так как налоговые счета 

обычно выставляются в номинальном выражении, чем дольше налогоплатель

щик задерживает их оплату, тем меньше реальная ценность этого обязатель
ства. Реальная ценность налогов, собираемых государством, во время гиперинф-

1 Филипп Каган в своем классическом исследовании по гиперинфляции (см.: The Monetary 
Dynamics of Hyperinflation Studies in the Quantity Тheory of Money 1 Milton Friedman. Chicago: 
University of Chicago Press, 1956) определил гиперинфляцию как начинающуюся в тот 
месяц, когда темп инфляции впервые превышает 50% в .меGЯц. 
2 Там же. Таблица 1. 
3 Cм. : Juan-Antonio Morales. Inflation Stabllization 11 Jnflation Stahilization: Тhе Experience of 
Jsrael, Argentina, Brazil, Bolivia and Mexico 1 Michael Bruno, Guido Di Tella, Rudiger Dornbush, 
Stanley Fisher. Cambridge, Mass.: М. 1. Т. Press, 1988. Таблица 7.3. 



&ЛОК 12.3 

Индексируемые контракты 

В принципе, значительная часть риска выигрышей или потерь, связанных с непрогнози

руемой инфляцией, может быть устранена за счет использования контрактов, в которых 

выплаты индексируются в соответствии с инфляцией. Если банк хочет предложить по 
сберегательному счету гарантированную реальную процентную ставку в 3%, он, напри
мер, может индексировать номинальную ставку процента в зависимости от уровня инф

ляции, предлагая выплачивать номинальную ставку, равную 3%, плюс любой возникаю
щий уровень инфляции. Так, если фактический уровень инфляции составляет 6%, банк 
выплачивает номинальную ставку в 9%, обеспечивая вкладчику обещанную реальную 
ставку в 3%. Подобным образом могут индексироваться для защиты реальной доходно
сти от непрогнозируемой инфляции и другие финансовые контракты, такие как займы, 

закладные и облигации. Заработные платы, установленные в коллективных трудовых 
договорах, также могут индексироваться для защиты рабочих и сотрудников от непро
гнозируемой инфляции (мы обсуждали макроэкономические последствия индексации 

зарплаты в приложении 11А). 

Насколько щироко распространена индексация? Большинство финансовых контрак
тов в Соединенных Штатах не индексируются к уровню инфляции, хотя платежи по не

которым долгосрочным финансовым контрактам (например, закладные с плавающей 

ставкой) привязываются к номинальным процентным ставкам, таким как ставка для пер

воклассных заемщиков, устанавливаемая банками, или процентпая ставка по казначей
ским векселям. Так как номинальные процентные ставки двигаются примерно в ногу 

с инфляцией, эти долгосрочные финансовые контракты до пекоторой степени индекси

руются в зависимости от инфляции. Многие трудовые договора в Соединенных Штатах 
индексируются к уровню инфляции при помощи оговорок о прибавке на рост стоимости 

жизни, COLAs. Они обеспечивают некоторое повышение номинальных зарплат, если 
инфляция выше ожидаемой, но обычно рост непрогнозируемой инфляции на 1% приво
дит к корректировке зарплаты менее чем на 1%. В январе 1997 г. Казначейство США 
начало продавать облигации, индексируемые с учетом инфляции. 

В странах, которые пережили высокие и непредсказуемые уровни инфляции, индек

сируемые контракты являются обычной практикой. Подходящим примерам служит Из
раиль, в котором уровень инфляции на основе ИПЦ в 1984 г. составлял 445%. В то время 
в Израиле индексиравались свыше 80% ликвидных финансовых активов. Например, долго
срочные государственные облигации индексиравались в зависимости от ИПЦ, а банки 

предлагали краткосрочные депозиты, чья покупательная способность привязывалась 
к покупательной способности доллара США. Однако доля индексируемых финансовых 
активов после завершения израильской гиперинфляции во второй половине 1985 г. сни
зилась и продолжала снижаться в последующие годы, по мере того как инфляция в Из

раиле упала до однозначных цифр. • 

• См.: Stanley Fisher. Israeli Inflation and Indexation 11 Inflation and Indexation: Argentina, 
Brazil, and Israel 1]. Williamson; Institute for lnternational Economics, 1985, перепечатано: 
Indexing, Inflation, and Economic Policy, Cambridge, Mass.: М. Т. I. Press, 1986; см. также: Zalman 
F. Shiffer. Adjusting to High Inflation : The Israeli Experience 11 Federal Reseтve Bank of St. 
Louis Review. 1986 (май). С . 18- 29. 

ляции резко падает, что влечет за собой разрушительные последствия для го
сударственных финансов и способности правительства создавать обществен
ные блага. 

Наконец, разрушительные последствия инфляции для рыночной эффектив

ности, которые мы обсуждали ранее, становятся более жесткими в случае гипер
инфляции. Если цены изменяются так часто, что они оказываются не в состоя
нии служить надежными индикаторами спроса и предложения на отдельные 

товары и услуги, «невидимая рука» свободного рынка не может эффективно 
распределять существующие ресурсы. 
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БОРЬБА С ИНФЛЯЦИЕЙ: РОЛЬ ИНФЛЯЦИОННЫХ 
ОЖИДАНИЙ 
Б основном инфляция возникает, когда совокупный объем спроса на товары 
при любом конкретном уровне цен растет быстрее, чем совокупный объем 
предложения товаров при этом уровне цен (рис. 12.3 изображает подобную ситу
ацию). Рост совокупного объема спроса относительно совокупного объема пред
ложения могут вызвать многие факторы. К этим источникам инфляции отно

сятся рост потребления или инвестиционных расходов, экспансионистская 
фискальная политика и неблагаприятные шоки предложения. Однако, как об
суждалось в главе 7, в целом единственным фактором, который может вызвать 
устойчивые повышения совокупного спроса и тем самым непрерывную инф

ляцию, является высокий темп роста денежной массы. 

Если быстрый рост денежной массы является инфляционным, почему цент
ральные банки разрешают быструю денежную экспансию? Как говорилось в гла
ве 7 (и подробно обсуждается в главе 15), в развивающихся или истощенных 
войной странах правительства не могут получить достаточный доход за счет 

налогообложения или заимствований, поэтому для финансирования своих рас
ходов они просто печатают деньги. Однако в промышленно развитых странах, 

не втянутых в войну или восстановившихся после нее, правительства обычно 

в состоянии при помощи налогов или займов покрывать свои расходы. Б этих 

странах быстрый рост денежной массы обычно является результатом попыток 
использования экспансионистской денежной политики для борьбы со спадами, 
не уравновешенными жесткой монетарной политикой в те периоды, когда объем 

выпуска находится выше своего уровня при полной занятости. 

Так как в целом продолжительная инфляция является результатом быст
рого роста денежной массы, рецепт для остановки инфляции кажется простым: 

уменьшить темп роста денежной массы. К сожалению, процесс дезинфляции 

( disinflation) - снижение уровня инфляции - с помощью уменьшения роста 
денежной массы может привести к рецессии. Б терминах кривой Филлипса 

с учетом ожиданий, уравнение 12.1, если макроэкономическая политика ире
успеет в снижении инфляции ниже ожидаемого уровня, безработица вырастет 
выше своего естественного уровня. Безработица будет оставаться выше есте
ственного уровня, пока ожидаемая инфляция будет падать до нового, более 

низкого фактического уровня инфляции. 

Существует ли какой-то способ снизить инфляцию, не вызывая серьезных 
издержек, связанных с безработицей? Кривая Филипса с учетом ожиданий 
предлагает одну такую возможность: если можно снизить ожидаемый населе

нием уровень инфляции, то, когда снижается фактическая инфляция, безрабо
тица не должна вырасти выше естественного уровня. (Бы должны убедиться, 

что в уравнении 12.1, если фактическая инфляция, тt, и ожидаемая инфляция, тt', 
падают на одинаковую величину, циклическая безработица, и- u, не увели
чится.) То есть если ожидаемая инфляция может быть снижена, исходная кри
вая Филлипса, связывающая инфляцию и безработицу, может сместиться вниз 
и влево, снижая уровень инфляции, относящийся к любому уровню безработицы. 

Но как политики могут снизить инфляционные ожидания населения? Б осталь

ной части этого параграфа мы обсудим некоторые предлагаемые подходы к умень
шению инфляции и инфляционных ожиданий. 

Дезинфляция: быстрота против постепенности. Некоторые экономисты
классики предполагали, что дезинфляция должна осуществляться быстро при 
помощи скорого и решительного снижения темпа роста денежной массы- стра

тегии, которую иногда называют стратегией ~холодной индейки• ( cold turkey). 
Поскольку дезинфляция с учетом стратегии «холодной индейки~> носит дра-



матический характер и весьма наглядна для населения, сторонники данной 

политики утверждают, что она быстро и существенно снизит инфляционные 

ожидания, особенно если о такой политике объявляется заранее. Если ожидае

мая инфляция падает достаточно сильно, то кривая Филлипса с учетом ожида

ний предполагает, что издержки безработицы, связанные с дезинфляцией, бу

дут минимальны. 

Однако большинство экономистов кейнснанекой школы не согласны с иде

ей о том, что быстрая дезинфляция может быть достигнута без значительных 

издержек в виде выросшей циклической безработицы. Они утверждают, что 

из-за таких факторов, как издержки меню и номинальные зарплаты, закреп

ленные в трудовых договорах, может потребоваться несколько лет, чтобы цены 

и зарплаты приспособились к политике дезинфляции; в течение этого периода 

адаптации может существовать высокая циклическая безработица. Далее, кейн

сианцы указывают, что стратегия «холодной индейки» может не снизить инф

ляционные ожидания, так как люди могут ожидать, что правительство отменит 

данную политику, если возникающая в результате ее проведения безработица 

достигнет политически нетерпимых уровней. 

Из-за боязни возможных последствий роста безработицы при реализации 

стратегии «холодной индейки» многие кейнсианцы рекомендуют политику 

градуализма (gradualism), или постепенного снижения темпа роста денежной 
массы и инфляции на протяжении ряда лет. Кейнсианцы считают, что посте

пенный подход, который предоставляет ценам, зарплатам и ожиданиям боль

ше времени, чтобы приспоеобиться к дезинфляции, увеличит уровень безрабо

тицы в меньшей степени, чем стратегия «холодной индейки», - хотя сам период 

времени, в течение которого безработица превышает естественный уровень, 

может оказаться дольше. Далее они утверждают, что, так как эта политика бу

дет рассматриваться как политически устойчивая, градуализм может быть столь 

же эффективен в деле снижения инфляционных ожиданий, как и стратегия 

«холодной индейки» . Результаты одного из исследований, сравнивающих гра

дуализм и стратегию «холодной индейки», обсуждаются в блоке 12.4. 
Контроль над заработными платами и ценами. Разочарованные издержка

ми и трудностями снижения инфляции при помощи снижения темпов роста 

денежной массы, в некоторых странах политики использовали более прямой 

подход и ввели меры контроля над заработной платой и ценами - юридиче

ские ограничения на способность фирм поднимать зарплаты или цены. Сто

ронники политики контроля над ценами и зарплатой (или политики доходов, 

как иногда называют меры контроля над ценами и зарплатами) утверждают, 

что, используя силу закона для приостановки повышения цен, правительство 

может «повернуть вспять» инфляционные ожидания , позволяя проводить дез

инфляцию без серьезных последствий для безработицы. 

Критики контроля над ценами высказывают два замечания. Во-первых, кон

троль над ценами может привести к дефицитам. На свободном рынке постоян

но изменяющиеся силы спроса и предложения приводят к изменениям в отно

сительных ценах, при этом цены на некоторые товары растут быстрее, чем цены 

на другие товары. Если контроль над ценами препятствует росту цены товара 

до уровня, при котором объем предложения равен объему спроса, образуется 

избыточный спрос на товар, т. е. дефицит. Такие товарные дефициты и нару

шения, которые они вызывают, являются главными издержками политики конт

роля над ценами. 

Во-вторых, критики ставят под сомнение тот факт, что контроль над цена

ми и зарплатой оказывает серьезное воздействие на инфляционные ожидания 

населения. Хотя меры контроля на некоторое время останавливают инфляцию, 

из-за того , что они порождают дефицит и подрывают экономику, в конечном 
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&ЛОК 12.4 

Коэффициент потерь 

Чтобы снизить инфляцию, для замедления темпа роста совокупного спроса должна ис
пользоваться жесткая монетарная и фискальная политика. Однако, если подобная поли
тика не является полностью ожидаемой, подобные меры заставят также упасть объем 
выпуска и занятость ниже своих уровней в условиях полной занятости - по крайней 
мере временно. Эта потеря выпуска и рабочих мест образует важные издержки, которые 
должны сравниваться с выгодами от политики по снижению инфляции. 

Чтобы измерить издержки снижения уровня инфляции, экономисты иногда исполь
зуют коэффициент потерь. Коэффициент потерь (sacrifice ratio) - это объем выпуска, 
который теряется, если уровень инфляции снижается на 1%. Наnример, согласно иссле
дованию Лоуренса Болла из Университета Джона Хоnкинса• , в течение nериода дезинф
ляции в начале 1980-х rr., уровень инфляции в США уnал на 8,83% (с уровня 12,10% в год 
до 3,27% в год) . Болл оценил общие потери в выпуске продукции, вызванные мерами по 
снижению инфляции за 15 кварталов дезинфляции, в 16,18% от годового потенциально
го ВВП. Разделив объем потерь в 16,18% потенциального ВВП на величину снижения 
инфляции в 8,83%, получаем коэффициент потерь для этого эпизода 1,832. Можно ска
зать, что данный результат показывает, что каждый процентный пункт, на который умень
шалась американская инфляция в начале 1980-х rr., обходился стране в 1,832% годового 
потенциального ВВП. 

Используя квартальные данные для многих стран, Болл рассчитал коэффициент по
терь для двадцати восьми случаев дезинфляции, которые происходили в 1960-х, 1970-х 
и 1980-х гг. Прялагаемая таблица содержит средний коэффициент потерь, который он 
рассчитал для каждой страны, и демонстрирует существование значительных колеба
ний издержек в виде потерь объема выnуска, связанных со снижением инфляции. Средние 
значения коэффициента потерь колеблются от менее 1,0 во Франции, Великобритании 
и Японии до почти 3,0 в Германии. Другими словами, снижение инфляции в Германии 
с точки зрения потери выпуска обходится в три раза дороже, чем в других промышленно 
развитых странах. В чем состоят причины подобных различий? 

Австралия 

Канада 

Франция 

Германия 

Италия 

Япония 

Швейцария 

Великобритания 

США 

Средние коэффициенты потерь дпя разных стран 

1,00 
1,50 

0,75 
2,92 
1,74 
0,93 
1,57 
0,79 

2,39 

Сравнивая характеристики разных стран из своей выборки, Болл обнаружил, что од
ним из факторов, влияющих на коэффициент потерь, является гибкость рынка труда. Те 
страны, в которых зарплаты относительно медленно приелосабливались к изменениям 
в спросе и предложении труда, наnример в результате строгого государственного регу

лирования рынка труда, обычно показывали более высокие коэффициенты потерь. По
добное объяснение логично, потому что страны с негибкими рынками труда должны по
тратить больше времени для достижения долгосрочного равновесия, наступающего после 
неожиданного замедления роста совокупного спроса. Болл также обнаружил, что при 
быстрой дезинфляции обычно существуют более низкие коэффициенты потерь, чем 
при медленпой дезинфляции, что является слабым доказательством в пользу использо
вания метода •холодной индейки•, а не градуализма. 

Результаты Болла интересны, но должны интерпретироваться с пекоторой осторож
ностью. Одна из проблем заключается в том, что не так-то легко точно определить, какая 
доля потерь выпуска может быть объяснена конкретным набором мер антиинфляцион
ной политики. Например, чтобы подсчитать потери выпуска в результате дезинфляции, 



мы должны оценить тот объем выпуска, которой бы имел место в отсутствие дезинфля
ции, что само по себе довольно трудно. Если расчет потерь выпуска произведен непра

вильно, расчет коэффициента потерь также будет неверным. Такие факторы, как шоки 
предложения, которые оказывают влияние и на выпуск, и на ю1фляцию, тоже могут ис
казить расчет коэффициентов потерь. Таким образом, в лучшем случае коэффициент 
потерь - это грубая оценка издержек снижения инфляции. 

• См.: What Determines the Sacrifice Ratio? 11 Monetary Policy 1 N. G. Mankiw. Chicago: 
University of Chicago Press, 1994. С. 155- 188. 

итоге они должны быть отменены. Люди, зная, что меры контроля вводятся 
временно, могут ожидать еще более высокой инфляции в будущем. 

Самые последние опыты США по введению контроля над ценами относят

ся к началу 1970-х гг. Президент Никсон проводил политику контроля над це

нами с августа 1971 по апрель 1974 г. в попытке предотвратить повышение инф
ляции выше 5%. Но в результате образовался дефицит многих товаров, включая 
цыплят-бройлеров, лесоматериалы и различные виды металлопродукции. И, как 

только меры контроля над ценами бьши убраны, цены вернулись на те уровни, 
которых они бы достигли, если бы их никто не контролировал. 

Одним из факторов, который может повлиять на инфляционные ожидания 

в период использования политики контроля, заключается в том, как правитель

ство проводит денежно-кредитную и фискальную политику. Если макроэко
номическая политика допускает продолжение быстрого роста совокупного спро
са, люди могут ожидать возобновления инфляции после отмены политики 
контроля (см. задачу 5 в конце главы). Этанеспособность снизить рост сово
купного спроса, видимо, и была проблемой политики Никсона по контролю 
над ценами и зарплатами, которая была начата в 1971 г. Но, если меры контро
ля сопровождаются жесткой денежно-кредитной и налогово-бюджетной поли
тикой, мысль о том, что инфляция после снятия мер контроля больше не по
вторится, является более вероятной. 

Доверие и репутация. Классики и кейнсианцы согласны, что для того, что

бы добиться дезинфляции без высоких издержек безработицы, важно снизить 
ожидания населения относительно уровня инфляции. Возможно, самым важ

ным фактором, определяющим, насколько быстро корректируется ожидаемая 
инфляция, является уверенность в объявленной государством политике дезин
фляции. Если правительство (в лице президента или председателя ФРС, на
пример) объявляет политику по снижению уровня инфляции - и если рабо
чие, потребители и фирмы уверены, что правительство сделает именно то, что 
говорит, - ожидаемая инфляция должна снизиться достаточно быстро. 

Как правительство может повысить доверие к себе со стороны населения? 
Одним из возможных способов является создание правительством репутации 
института, выполняющего свои обещания; тогда, если оно объявит о програм
ме дезинфляции, люди, вероятно, всерьез воспримут данное заявление. К со
жалению, для создания подобной репутации требуется время, а изменения 
в администрации могут привести к относительно частым переменам в составе 

людей, которые принимают важные экономические решения. 

Другая стратегия заключается в том, чтобы создать такие институты, отве
чающие за принятие экономических решений, которые пользавались бы дове
рием со стороны населения. Например, сильный и независимый центральный 

банк, рукаводимый человеком с общеизвестными антиинфляционными взгля
дами, может вызвать доверие со стороны населения в случае, если объявит о про
ведении дезинфляционной политики. Однако, если центральный банк контро
лируется непосредственно исполнительной властью - и соответственно 
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подвергается интенсивному политическому давлению при росте безработи
цы, - объявленная программа дезинфляции будет пользоваться меньшим до
верием. Более подробно мы рассматриваем взаимосвязь между институциональ
ной структурой, доверием к правительству и инфляционными ожиданиями 
в главе 14. 

выводы 

1. После известной статьи А. У. Филлипса 1958 г. практические исследо
вания часто показывали, что инфляция бывает высокой при низкой без
работице и низкой при высоком уровне безработицы. Это отрицательное 
эмпирическое соотношение между инфляцией и безработицей называ
ется кривой Филлипса. В Соединенных Штатах инфляция и безработица 
совпадали с кривой Филлипса в 1960-х гг., но противоречили ей в 1970-х 
и 1980-х rr. 

2. Экономическая теория предполагает, что в целом отрицательная зави
симость между инфляцией и безработицей не должна быть стабильной. 
Действительно, в экономике, в которой происходят непредвиденные 
изменения в темпах роста совокупного спроса, должна существовать 

отрицательная зависимость между непротозируемой инфляцией и цик
лической безработицей. В частности, когда фактическая и ожидаемая 
инфляция равны (т. е. непрогнозируемая инфляция равна 0), фактиче
ский уровень безработицы будет равен естественному уровню безрабо
тицы (т. е . циклическая безработица равна 0). Эта отрицательная взаи
мозависимость между непрогнозируемой инфляцией и циклической 
безработицей называется кривой Филлипса, преобразованной с учетом 
ожиданий. 

3. Согласно кривой Филлипса с учетом ожиданий, стабильная отрицатель
ная зависимость между инфляцией и безработицей (кривая Филлипса) 
будет наблюдаться, только если ожидаемая инфляция и естественный 
уровень безработицы будут постоянными. Повышение ожидаемой инф
ляции или рост естественного уровня безработицы сдвигает кривую Фил
липса вверх и вправо. Неблагоприятные шоки предложения обычно уве
личивают как уровень ожидаемой инфляции, так и естественный уровень 
безработицы и поэтому сдвигают кривую Филипса вправо вверх. Серь
езные шоки предложения на протяжении 1970-х rr., рост естественного 
уровня безработицы и сильно колеблющиеся уровни ожидаемой инф
ляции объясняют, почему кривая Филлипса в США в 1970-х гг. беспо
рядочно смещалась. 

4. В соответствии с кривой Филлипса с учетом ожиданий макроэкономи
ческая политика может снизить безработицу ниже естественного уровня, 
только если удивит население более высокой, чем ожидаемая, инфля
цией. Экономисты-классики утверждают, что благодаря рациональным 
ожиданиям и быстрой корректировке цен такая политика не может си
стематически использоваться для создания инфляции выше ожидаемой; 
поэтому политики не могут использовать в своих интересах зависимость, 

выражаемую кривой Филлипса, обменивая более высокую инфляцию 
на более низкую безработицу. Кейнсианцы уверены, что, поскольку не 
все цены быстро корректируются, чтобы отразить новую информацию, 
политики способны временно создавать неожиданную инфляцию и тем 
самым в краткосрочном периоде находить компромисс между инфля
цией и безработицей. 



5. Классики и кейнсианцы согласны с тем, что в долгосрочном периоде 

ожидаемый и фактический уровни инфляции равны. Таим образом, в дол
госрочном периоде фактический уровень безработицы равен ее есте
ственному уровню независимо от уровня инфляции. Отражая тот факт, 

что нет никакого долгосрочного компромисса между инфляцией и без
работицей, долгосрочная кривая Филлипса является вертикальной ли

нией в точке естественного уровня безработицы. 

6. Издержки безработицы включают потери в выпуске, возникающие в ре

зультате того, что в производстве занято меньшее количество людей, 

и личные, или психологические, издержки самих безработных и их семей. 

7. В долгосрочном периоде уровень безработицы определяется величиной 
ее естественного уровня. Согласно некоторым оценкам, естественный 

уровень безработицы в США рос на протяжении 1960-х и 1970-х rr., но 
впоследствии снизился. Демографические изменения в рабочей силе 

помогают объяснить многие из этих перемен. 

8. Уровень безработицы демонстрирует гистерезис, если естественный 

уровень повышается всякий раз, когда фактический уровень выше есте

ственного, и снижается всякий раз, когда фактический уровень безрабо
тицы ниже своего естественного значения. Считается, что гистерезис 

представляет собой особенно серьезную проблему для Западной Евро
пы. Объяснения гистерезиса включают потерю квалификации безработ
ными, бюрократические и юридические барьеры для изменений на рын

ке труда и практику установления зарплат профсоюзами, которая 

поддерживает тех, кто работает сегодня (инсайдеры) , в противовес тем, 
кто в настоящее время без работы (аутсайдеры). 

9. Меры по снижению естественного уровня безработицы включают в себя 
государственную поддержку программ переподготовки и переселения 

работников, меры по повышению гибкости рынка труда и реформу си

стемы страхования по безработице. Некоторые сторонники теории ги

стерезиса утверждают, что подталкивание вниз фактического уровня 

безработицы с помощью экспансионистской политики (экономика <~вы

сокого давления~) в конечном итоге также снизит и естественный уро

вень безработицы. 
10. Издержки инфляции зависят от того, является ли инфляция ожидаемой 

или непрогнозируемой. Издержки ожидаемой инфляции, которые (за 

исключением случаев очень высоких значений) являются относитель

но небольшими, включают <~издержки стоптанных башмаков~ (ресур
сы, задействованные отдельными людьми и фирмами для сокращения 

своих запасов наличных) и издержки меню (издержки изменения цен

ников в период инфляции) . Непрогнозируемая инфляция вызывает не

предсказуемое перераспределение богатства между индивидами и фир

мами. Риск непредсказуемых выигрышей и потерь и те ресурсы, которые 

люди расходуют в попытке снизить этот риск, и представляют собой из
держки непрогнозируемой инфляции. Непредсказуемая инфляция так

же может понизить эффективность рыночной системы, затрудняя на

блюдение за относительными ценами на разные товары. 

11. Дезинфляция- это снижение уровня инфляции. Попытки снизить ин

фляцию за счет замедления темпов роста денежной массы вызовут рост 

циклической безработицы, если фактическая инфляция упадет ниже 

ожидаемой инфляции. Чтобы сократить издержки безработицы при дез

инфляции, ожидаемый населением уровень инфляции должен опу

ститься в соответствии с фактическим уровнем инфляции. Стратегии 
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для снижения ожидаемой инфляции включают быстрое и решительное 
уменьшение темпа роста денежной массы (метод «холодной индейки»), 
контроль над ценами и зарплатой и принятие мер по повышению дове
рия к заявлениям правительства в области экономической политики. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Стратегия «холодной индейки» 
Дезинфляция 

Кривая Филлипса с учетом 
ожиданий 

Градуализм 

Гиперинфляция 

Гистерезис 
Теория инсайдеров-аутсайдеров 

Долгосрочная кривая Филлипса 
Кривая Филлипса 

Коэффициент потерь 

Издержки <<стоптанных башмаков• 

ВАЖНЕЙШЕЕ УРАВНЕНИЕ 

1t = 1te- h(и- u). (12.1) 

Кривая Филлипса с учетом ожиданий говорит, что непрогнозируемая инфля
ция, 1t - 1te, отрицательно зависит от циклической безработицы, (и - u). Кри
вая Филлипса с учетом ожиданий также подразумевает, что инфляция связана 
отрицательной зависимостью с безработицей, и, только если ожидаемая инф
ляция, n", и естественный уровень безработицы, u, постоянны. Изменения в уров
не ожидаемой инфляции или в естественном уровне безработицы вызывают 
изменение зависимости между инфляцией и безработицей , которую отражает 
традиционная кривая Филлипса. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Что такое кривая Филлип са? Отражают ли данные по США зависимость, 
выражаемую кривой Филлип са? Объясните. 

2. Чем кривая Филлипса, расширенная с учетом ожиданий, отличается от 
традиционной кривой Филлипса? При каких условиях, согласно тео
рии, отражаемой кривой Филлипса с учетом ожиданий, традиционная 
кривая Филлипса проявляется в статистических данных? 

3. Как изменения в ожидаемом уровне инфляции объясняют поведение 
кривой Филлипса в США в 1960-х, 1970-х и 1980-х rr.? Какую роль игра
ют шоки предложения в объяснении поведения кривой Филлипса для 
США? 

4. Могут ли политики использовать взаимосвязь, выражаемую кривой 
Филлипса, для обмена более высокой инфляции на снижение безрабо
тицы в краткосрочном периоде? В долгосрочном периоде? Объясните 
две точки зрения по этому вопросу - кейнснанскую и классическую. 

5. Почему политики хотят удерживать инфляцию на низком уровне? Кто 
страдает от существования безработицы? 

6. Почему естественный уровень безработицы является важной макроэко
номической переменной? Какие факторы объясняют происходящие со 
временем изменения в естественном уровне безработицы в США и в Ев
ропе? Какие меры, если такие возможны, могло бы предпринять госу
дарство для снижения естественного уровня безработицы? 



7. Приведите два вида издержек ожидаемой инфляции и два вида издер

жек непроrнозируемой инфляции. Что произойдет с их величиной, если 

вместо умеренной инфляции возникнет гиперинфляция? 

8. Что представляют собой максимальные потенциальные издержки, свя

занные с дезинфляцией? Как реакция инфляционных ожиданий насе

ления влияет на величину этих потенциальных издержек? 

9. Обсудите хотя бы две стратегии быстрого снижения ожидаемой инфля

ции. В чем состоят доводы «за» и «против» этих стратегий? 

10. Почему ФРС серьезно работает над укреплением доверия к себе? Какие 

выгоды может получить население, если ФРС пользуется большим до

верием? 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. Возьмем экономику в состоянии долгосрочного равновесия с уровнем 

инфляции 1t = 12% (0,12) в год и естественным уровнем безработицы и= 
= 6% (0,06). Уравнение кривой Филлипса с учетом ожиданий имеет вид 

1t = 7t"- 2(u - и). 

Предположим, что закон Оукена утверждает, что рост уровня безрабо

тицы на 1%, продолжающийся в течение года, уменьшает ВВП на 2% от 
уровня выпуска при полной занятости. 

а) Рассмотрим двухгодичную дезинфляцию. В первый год 1t = 0,04, а 1t• = 
= 0,08. Во второй год 1t = 0,04, а 7t" = 0,04. Каким будет уровень безрабо

тицы в первом году? На сколько процентов от уровня полной занято

сти упадет выпуск? Каким будет уровень безработицы во второй год? 

На сколько процентов упадет выпуск? Каким будет коэффициент 

потерь при такой дезинфляции? 

б) Теперь возьмем четырехлетнюю дезинфляцию согласно следующей 

таблице: 

Год 

11 0,08 

0,10 

2 
0,04 

0,08 

3 

0,04 

0,06 

4 

0,04 

0,04 

Каким будет уровень безработицы в каждом году? На сколько про

центов от уровня полной занятости упадет выпуск в каждом году? 

Чему равен коэффициент потерь для данной дезинфляции? 

2. Рассмотрим следующую расширенную классическую модель экономи

ки (в которой выполняется теория неверных представлений): 

AD У= 300 + 10(М/Р); 

SRAS У= У + Р- ре_ 

Закон Оукена (У- Y)jY = -2(u- и). 

Выпуск при полной занятости У = 500. 

Естественный уровень безработицы и= 0,06. 

а) Допустим, что денежная массаМ= 1000 и что ожидаемый уровень цен 
ре= 50. Чему будут равны краткосрочные равновесные значения вы
пуска, У, уровня цен, Р, и уровня занятости, и? Чему будут равны рав

новесные значения этих трех переменных в долгосрочном периоде? 
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3. 

б) Теперь предположим, что неожиданное повышение увеличило номи
нальное предложение денег до величины М= 1200. Какими теперь 
будут краткосрочные равновесные значения выпуска, У, уровня цен, 
Р, и уровня занятости, и? Чему будут равны равновесные значения 
этих трех переменных в долгосрочном периоде? В целом, соответству
ют ли ваши результаты кривой Филлипса, расширенной с учетом 
ожиданий? 

В некоторой экономике кривая Филлипса с учетом ожиданий имеет вид 

1t = n• -2(и - и) и и= 0,06. 

а) Нарисуйте кривую Филлипса для этой экономики при ожидаемом 
уровне инфляции 0,10. Если ФРС решает сохранить фактический 
уровень инфляции на уровне 0,10, каким будет уровень безработицы? 

б) Шок совокупного спроса (возникающий в результате увеличения во
енных расходов) увеличивает ожидаемую инфляцию до О, 12 (при этом 
естественный уровень безработицы остается неизменным). Нарисуй
те новую кривую Филлипса и сравните ее с кривой , которую вы нари
совали в пункте (а) . Что произойдет с уровнем безработицы, если ФРС 
объявит, что после шока совокупного спроса она будет удерживать 
инфляцию на уровне 0,10, и население полностью доверяет этому за
явлению? 

в) Предположим, что шок предложения (засуха) поднял ожидаемую инф
ляцию до 0,12 и увеличил естественный уровень безработицы до 0,08. 
Повторите расчеты из пункта (б) . 

4. Экономика описывается следующими уравнениями: 

AD У= 4000 + 2(М/Р); 

SRAS У= У + 100(Р - Р). 

Закон Оукена (У- У) / У = -2(и - и). 

В этой экономике уровень выпуска при полной занятости У = 6000, а ес
тественный уровень безработицы и = 0,05. 
а) Предположим, что номинальная денежная масса М остается постоян

ной и равна 4000 и население ожидает, что она останется такой на
всегда. Чему будут равны равновесные значения уровня цен, Р, ожи
даемого уровня цен, Р, ожидаемой инфляции те", выпуска У и уровня 
безработицы и? 

б) Происходит совершенно неожиданный рост денежной массы, увели
чивающий ее с 4000 до 4488. Чему будут равны краткосрочные равно
весные значения уровня цен, ожидаемого уровня цен, вьmуска и уровня 

безработицы? Чему будут равны циклическая безработица и непро
гнозируемая инфляция? 

в) Чему равен наклон кривой Филлипса с учетом ожиданий (коэффи
циент -11 в уравнении 12.1) в этой экономике? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕЗАДАНИЯ 

1. Предположим, что правительство учреждает программу помощи безра
ботным, которая включает обучение новым специальностям, помощь 



в поиске новой работы и в случае необходимости содействие в переезде 

для получения новой работы. 

а) Если данная программа сокращает структурную безработицу, какое 

влияние она окажет на расширенную кривую Филлипса и долгосроч

ную кривую Филлипса? 

б) Правительственная программа дорого обходится, и критики утверж

дают, что более дешевым способом снизить безработицу будет денеж

но-кредитная экспансия. Прокомментируйте это утверждение. 

2. Две расширенные классические экономики (в которых действует теория 

неверных представлений) различаются только в одном. В экономике А 

рост денежной массы и инфляция находятся на низком уровне и стабиль

ны на протяжении многих лет, а в экономике В денежная масса и инф

ляция беспорядочно колеблются между очень высокими и очень низкими 

уровнями. Когда производители в экономике В видят изменения в ценах 

тех товаров, которые они производят, на основе прошлого опыта они обыч

но объясняют эти изменения колебаниями в общем уровне цен, а не из

менениями в относительных ценах своих товаров. 

Будет ли кривая краткосрочного совокупного предложения для эконо

мики В более пологой или более крутой, чем кривая для экономики А? 

Что можно сказать о наклоне кривой Филипса? 

3. Покажите, что учитывающая инфляционные ожиданиям кривая Фил

липса (построенная в тексте главы с использованием дополненной клас

сической модели) может быть получена путем использования кейнси

анекой модели. Рассмотрите кейнсианскую экономику, в которой объем 

производства при полной занятости является постоянным, и в которой 

номинальное предложение денег растет в течение какого-то времени на 

10% в год и будет увеличиваться таким же темпом в будущем. Чтобы 
избежать технических осложнений, предположим, что денежная масса 

растет не постепенно в течение года, а увеличивается каждый год 31 де
кабря на 10% и затем остается неизменной до следующего 31 декабря. 

Конкурирующие фирмы-монополисты отпускают цены 31 декабря каж
дого года на тот уровень, который, по их мнению, позволит поддержи

вать объем производства при полной занятости в течение наступающего 

года и продавать весь произведенный товар. Инфляция измеряется как 

процентное изменение цен между 1 января и 31 декабря каждого года. 

а) Покажите кривую AD, кривую SRAS, объем производства, уровень цен 
и ожидаемое изменение уровня цен в этой экономике. В чем ценность 

непредсказуемой инфляции и циклической безработицы? 

б) Теперь предположите, что 30 июня 2004 г. денежная масса неожидан-
но увеличивается дополнительно на 5%. 

Однако центральный банк объявляет (и компании верят этому), что до

полнительный выпуск денег в обращение является одноразовым и что 

31 декабря центральный банк вернется к политике увеличения предло
жения денег на 10%. (Таким образом, общее увеличение денежной мас
сы между 1 января и 31 декабря 2004 г. составит 15%.) Компании, как 
обычно, не меняют цены до 31 декабря, но когда такое изменение ими 
осуществляется, оно целиком отвечает новой информации о росте де

нежной массы. 

Каков действительный и непредвиденный уровень инфляции в течение 

2004 г.? Является ли циклическая безработица в 2004 г. положительной, 
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отрицательной или нулевой (в среднем)? Сопоставьте ваши результаты 
с учитывающей инфляционные ожидания кривой Филлипса. 

4. Некоторые экономисты полагают, что однажды мы будем жить в «обще
стве безналичных денег~. где весь бизнес (в том числе торговля) и бан
ки будут связаны единой централизованной системой учета. В такой 
системе можно будет осуществлять оплату прямо с банковского счета 
без использования наличности. Каковы издержки ожидаемой инфляции 
в безналичном обществе? Каковы издержки непредвиденной инфляции? 

5. Чтобы снизить существующую 10%-ную инфляцию, правительство 
объявляет незаконным увеличение заработной платы и цен. Однако пра
вительство продолжает увеличивать денежную массу (и соответствен
но совокупный спрос) на 10% в год. Экономика начинает работать с объ
емом производства при полной занятости, который остается постоянным. 

а) Используя кейнснанскую модель AD-AS, покажите влияние полити-
ки правительства на экономику. Предполагается, что компании удов
летворяют спрос при фиксированном уровне цен. 

б) После нескольких лет контроля, предотвращающего рост уровня цен, 
правительство объявляет победу над инфляцией и перестает осуще
ствлять такой контроль. Что произойдет? 

6. Какое воздействие на естественный уровень безработицы будет ока
зывать каждый из следующих пунктов? 

а) Новый закон запрещает лицам моложе 18 лет наниматься на работу . 
б) Новый интернет-сервис НайдиРаботу.соm облегчает поиск работы по 

стране. 

в) Период времени, в течение которого безработный может получать 
пособие по безработице от правительства, увеличивается с шести ме
сяцев до года. 

г) Изменение структуры спроса населения приводит к увеличению спро
са на сложную бытовую электронику, в то же время спрос на традици
онные потребительские товары и услуги (такие, как одежда, питание 
в ресторане и т. п.) снижается . 

д) Жесткая монетарная политика, проводимая в целях снижения инф
ляции, ведет экономику к рецессии. 

РАБОТА С МАКРОЭitОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕИ 

Для получения данных, необходимых для решения заданий, воспользуйтесь 
базой дттых FRED Федеральноzо резервноzо банка Сант-Льюиса, доступной 
через Интернет: research.stlouisfed.orgj fred 

1. Используя ежегодные данные начиная с 1956 г., постройте графики рас
сеяния следующих переменных: 

а) Уровня инфляции по индексу потребительских цен CPI (декабрь к де
кабрю) и среднегодового уровня безработицы. 

б) Уровня инфляции по индексу потребительских цен CPI и уровня цик
лической безработицы. (Уровень циклической безработицы опреде
ляется как разница между фактическим и естественным уровнем без
работицы ; последний измеряется по не ускоряемому инфляцией 
уровню безработицы NAIRU, а данные могут быть получены на web-



сайте Бюджетной службы конгресса США (Congressional Budget 
Office: www.cbo.gov, а также в публикации ~тhе Budget and Economic 
Outlook~.) 

в) Изменения уровня инфляции по индексу потребительских цен CPI 
к предшествующему году и уровня циклической безработицы. 

2. Целью данного задания является оценка того, как с течением времени 

изменяется естественный уровень безработицы различных демографи
ческих групп населения. Идея состоит в том, чтобы рассмотреть перио
ды, в течение которых фактический уровень инфляции равен ожидае

мому, когда, согласно концепции ожиданий-оценок кривой Филлипса, 
естественный и фактический уровень безработицы должны быть равны. 

Используя ежегодные данные, постройте кривую неожидаемой инфля
ции за период с 1972 г. по настоящее время. Определите неожидаемую 
инфляцию как разницу фактического уровня инфляции по индексу по
требительских цен CPI и средним уровнем инфляции по индексу потре
бительских цен CPI за предшествующие три года. 

Согласно теории, естественный уровень безработицы равен фактичес
кому при нулевом значении не ожидаемой инфляции. Определите два 

различных года (по меньшей мере, с 10-летней разбежкой), когда в со
ответствии с вашим графиком уровень неожидаемой инфляции равен 

или близок к нулю. Для каждого из этих лет найдите среднегодовой уро
вень безработицы (т. е., в данном случае, уровень естественной безрабо
тицы) для белого взрослого населения (отдельно для мужчин и женщин), 
белых подростков, черного взрослого населения (отдельно для мужчин 
и женщин) и черных подростков. Как, по вашей оценке, изменился за 

этот период времени уровень естественной безработицы в различных 
демографических группах? (Примечание: данные об уровнях безработи
цы в этих демографических группах вы можете найти на wеЬ-сайте Бюро 
трудовой статистики США www.Ыs.gov) 

3. Используя ежегодные данные начиная с 1972 г., постройте графики рас
сеяния уровня безработицы среди взрослого белого мужского населе
ния США и: 

а) взрослого белого женского населения; 

б) белых подростков; 

в) взрослого черного мужского населения; 

г) черных подростков. 

Данные об уровнях безработицы в этих демографических группах вы 
можете найти на wеЬ-сайте Бюро трудовой статистики США www.Ыs.gov 

Получив эти результаты, что вы можете сказать о чувствительности уров

ней безработицы различных демографических групп населения к цик
лическим колебаниям в сравнении с белыми мужчинами? (Подсказка: 
каков наклон прямой, отражающей взаимосвязь между переменными, 

на каждом графике?) 

4. Для каждого года начиная с 1948 г. рассчитайте долю безработных, не 
имеющих работу пятнадцать и более недель в году, в их общем количе
стве. Как это соотношение связано с деловым циклом (чтобы увидеть 
даты пиковивпадин цикла, см. табл. 8.1) и общим уровнем безработи
цы? Какое практическое значение может иметь этот результат для по

литиков, пытающихся оценить издержки рецессии? 
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ВАЛЮТНЫЕ КУРСЫ, ДЕЛОВЫЕ 

ЦИКЛЫ И МАКРОЭКОНОМИЧЕ

СКАЯ ПОЛИТИКА В ОТКРЫТОЙ 
ЭКОНОМИКЕ 

В главах 9-12 мы сосредоточили свое внимание на закрытой экономике, или 
экономике, которая не взаимодействует с экономиками других стран. Для не

которых целей игнорирование заграничного сектора упрощает анализ. Но ре

альность состоит в том, что сегодня мы более чем когда-либо живем в мировой 

экономической системе, которая отличается высокой степенью взаимозависи

мости. 

Существует два главных аспекта взаимозависимости экономик стран мира. 

Первый - это международная торговля товарами и услугами, объемы которой 

значительно возросли после Второй мировой войны. Сегодня фирмы произво

дят товары и услуги с прицелом на внешние и внутренние рынки, а также полу

чают многие виды сырья из отдаленных источников. Возросшая международ

ная торговля привела к росту производительности, позволяя экономикам 

специализироваться на производстве тех товаров и услуг, которые наилучшим 

образом соответствуют их природным и человеческим ресурсам. Однако ши

рокая международная торговля также подразумевает, что национальные эко

номики больше зависят от того, что происходит в других странах. Например, 

поскольку Япония продает очень много своей продукции в США, спад в эконо

мике США или изменения в макроэкономической политике могут повлиять 

и на японскую экономику. 

Второй момент заключается во всемирной интеграции финансовых рын

ков, которая позволяет заемщикам привлекать деньги, а тем, кто хочет сберечь 

средства, искать наилучшие возможности для кредитования почти по всему 

миру - не только в своих собственных странах. Позволяя сбережениям дви

гаться туда, где их использование приносит наибольший доход, независимо от 

того, где довелось жить сберегателям и инвесторам, интеграция мировых фи

нансовых рынков увеличивает общемировую производительность, как это де

лает развитие интегрированной мировой торговой системы. Но взаимосвязь 

финансовых рынков, подобно торговым связям, повышает чувствительность 

отдельных экономик к изменениям, происходящим за границей. Например, 

благодаря тесно взаимосвязанным финансовым рынкам меры макроэкономи

ческой политики, которые изменяют реальную процентную ставку в одной стра

не, могут повлиять на реальные ставки процента и экономическую активность 

в других странах. 

В этой главе мы опираемся на предыдущий анализ открытой экономики 

(глава 5) и циклических колебаний (главы 8-11), чтобы исследовать макроэко
номическое значение торговых и финансовых связей между странами. В част-
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ности, в этой главе мы рассматриваем вопрос о том, как открытость экономики 
влияет на налогово-бюджетную и денежно-кредитную политику и как измене
ния в макроэкономической политике воздействуют на экономику тех стран, 
которые являются традиционными торговыми партнерами данной страны. Мы 

начинаем наше обсуждение с введения двух новых переменных, которые игра
ют центральные роли в международной экономике: номинальный валютный 
(обменный) курс и реальный валютный (обменный) курс. 

13.1. ВАЛЮТНЫЕ КУРСЫ 
При обсуждении валютных курсов мы должны провести различие между но
минальным и реальным валютным курсом. Коротко говоря, номинальный ва
лютный курс отвечает на вопрос: ~сколько единиц иностранной валюты я могу 
получить в обмен на одну единицу моей национальной валютьt?'J? Реальный 
валютный курс отвечает на другой вопрос: ~сколько единиц иностранного то
вара я могу получить в обмен на одну единицу отечественного товара?'J? 

НОМИНАЛЬНЫЕ ВАЛЮТНЬIЕ КУРСЬI 

У большинства стран есть своя собственная национальная валюта: доллар США, 
японская иена, английский фунт и швейцарский франк - вот лишь некоторые 
хорошо известные валюты. (Исключениями является ряд европейских стран, 
которые заменили свои отдельные национальные валюты новой общей валю
той, евро, и Панама, которая в качестве своей официальной валюты использует 
доллар США.) Если некто в какой-то стране хочет купить товары, услуги или 
активы у кого-то из другой страны, обычно он сначала должен обменять валю
ту своей страны на валюту страны своего торгового партнера. 

Курс, по которому обмениваются две валюты, - это номинальный валют
ный курс между двумя валютами. Например, если номинальный валютный курс 
между долларом США и японской иеной составляет 110 иен за доллар, то на 
валюmом рынке (foreign exchange market), который представляет собой рынок 
для торговли международными валютами, за доллар можно купить 110 иен (без 
учета комиссионных за совершение сделки). Аналогичным образом за 110 иен 
на валютном рынке можно приобрести $1 . Более точно, номинальный валют
ный курс (nominal exchange rate) двух валют, enom' - это количество единиц 
иностранной валюты, которое можно купить на одну единицу национальной 
валюты. Для резидентов США национальной валютой является доллар США, 
а номинальный валютный курс между долларом США и японской иеной выра
жается как е пот= 110 иен за доллар. Номинальный валютный курс часто назы
вается просто валютным курсом (exchange rate), так что когда кто-то упоми
нает о валютном курсе, специально не указывая, номинальный он или реальный, 
считается, что речь идет о номиналыюм валютном курсе. 

Валютный курс доллар-йена не остается постоянным. Сегодня доллар мо
жет обмениваться на 110 иен, а на следующий день его стоимость может возра
сти до 112 иен или упасть до 108 иен. Такие изменения валютного курса явля
ются обычным делом в условиях системы гибких обменных курсов. В настоящее 
время по такой системе торгуются многие из ведущих мировых валют (вклю
чая доллар и иену). При системе гибких валютных курсов (flexiЬle-exchange
rate system), или системе плавающих валютных курсов (floating-exchange-rate 
system), обменные курсы официально не фиксируются, а определяются усло
виями спроса и предложения на валютном рынке. При системе гибких валют
ных курсов они находятся в постоянном движении и быстро реагируют на лю-



бые экономические и политические новости, которые могут повлиять на спрос 

и предложение на различные валюты. В блоке ~в контакте с макроэкономикой: 
валютные курсы~ обсуждаются данные о валютных курсах. 

Стоимости валют не всегда определялись системой гибких валютных кур
сов. В прошлом часто использовалась какая-нибудь разновидность системы 
фиксироваJПIЪIХ валютнъiХ курсов (fixed-exchange-rate system), при которой 
валютные курсы устанавливались на официально заданных уровнях. Обычно 
эти официальные курсы поддерживались обязательством национальных цент
ральных банков покупать и продавать свою собственную валюту по фиксиро
ванному обменному курсу. Например, в условиях международной системы зо
лотого стандарта, которая действовала в конце 1800-х и начале 1900-х гг. , 
центральный банк каждой страны поддерживал стоимость своей валюты в зо
лоте, соглашаясь покупать или продавать золото в обмен на валюту по фикси
рованному курсу обмена. Золотой стандарт был временно отменен во время 
Первой мировой войны, на время был восстановлен в конце 1920-х rr., а затем 
потерпел крах во время экономического и финансового кризиса 1930-х rr. 

Более близким примерам системы фиксированных валютных курсов была 
Бреттон-Вудская система, названная так по названию города в Нью-Хэмпшире, 

где в 1944 г. проходила конференция, на которой была создана эта система. При 
Бреттон-Вудской системе стоимости разных валют фиксиравались по отноше
нию к доллару США, а стоимость доллара была установлена в $35 за унцию 
золота. Бреттон-Вудская система действовала до начала 1970-х rr., когда инф
ляция в СоединенныхШтатах сделала предотвращение роста цены золота выше 

$35 за унцию практически невозможным (см. блок ~теория и практика: Провал 
политики координации ... ~ для дальнейшего обсуждения краха Бреттон-Будекой 
системы.). После развала Бреттон-Вудской системы никакая система фикси

рованных валютных курсов не объединяла все ведущие мировые валюты. В част
ности, политические деятели США не пытались сохранить фиксированную сто

имость доллара. 

Хотя никакой всемирной системы фиксированных валютных курсов в на

стоящее время не существует, фиксированные валютные курсы полностью не 

исчезли. Многие отдельные страны, особенно небольшие, пытаются зафикси
ровать свои валютные курсы по отношению к какой-то основной валюте. На

пример, несколько африканских стран привязали свои валюты к евро, а с 1991 
по 2002 г. Аргентина использовала систему, при которой ее валюта, песо, обме
нивалась на доллар США в соотношении один к одному. Фиксируя свои валют
ные курсы, страны надеются стабилизировать свои собственные валюты и умень
шить резкие колебания импортных и экспортных цен, которые могут возникать 
в результате колебаний валютных курсов. Мы обсудим фиксированные валют
ные курсы в п. 13.5. 

РЕАЛЬНЫЕ ВАЛЮТНЫЕ КУРСЫ 

Номинальный валютный курс не говорит вам всего, что вам требуется знать 
о покупательной способности валюты. Например, если вам говорят, что номи
нальный обменный курс между долларом США и японской иеной составляет 
110 иен за $1, но, кроме этого, вы ничего не знаете об американской или япон
ской экономике, вы можете прийти к выводу, что кто-нибудь из Канзас-Сити 
может задешево посетить Токио - в конце концов, 11 О иен всего за $1 представ
ляютел хорошей сделкой. Но даже при 110 иенах за доллар Япония- дорогая 
страна для туристической поездки. Причина этого заключается в том, что, хотя 

за $1 можно купить много иен, вам потребуется большое количество иен (ты
сячи или сотни тысяч), чтобы покупать в Японии повседневные товары. 
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Предположим, например, что вы захотели сравнить цену гамбургеров в То
кио и Канзас-Сити. Знание того, что валютный курс составляет 11 О иен за дол
лар, мало чем вам поможет. Но если вы также знаете, что гамбургер стоит $2 
в Канзас-Сити и 1100 иен в Токио, вы можете сравнить цену на гамбургер в этих 
двух городах, спросив себя, сколько долларов потребуется, чтобы купить гам
бургер в Японии. Так как гамбургер в Токио стоит 1100 иен, а 110 иен стоят $1 , 
цена гамбургера в Токио равна $10 (чтобы получить $10 за гамбургер, надо 
разделить цену японского гамбургера, 1100 иен, на 11 О иен/$1 ). Следовательно, 
цена американского гамбургера по сравнению с японским вариантом составля
ет ($2 за американский гамбургер)/($10 за японский гамбургер) = 0,20 япон
ского гамбургера за один американский. Японский гамбургер дорогой в том 
смысле, что (в данном примере) американский гамбургер равен всего одной 
пятой японского гамбургера. 

Цена отечественных товаров относительно иностранных товаров- или, 
иначе говоря, количество иностранных товаров, которые кто-то получает в об
мен на единицу отечественного товара - называется реальным валютным кур

сом (real exchange rates). В примере с гамбургерами реальный валютный курс 
между Соединенными Штатами и Японией составляет 0,20 японского гамбур
гера за один американский гамбургер. 

В целом реальный валютный курс связан с номинальным валютным кур
сом и ценами в двух странах. Чтобы записать эту зависимость, мы используем 
следующие символы: 

enom =номинальный валютный курс (110 иен за доллар); 
PFor = цена иностранных товаров, выраженная в иностранной валюте 

( 1100 иен за японский гамбургер); 
Р = цена отечественных товаров, выраженная в национальной валюте 

($2 за американский гамбургер). 

Реальный валютный курс, е, - это количество иностранных товаров (япон

ские гамбургеры), которые можно получить в обмен на одну единицу отече
ственного товара (американские гамбургеры). Общая формула реального ва
лютного курса имеет следующий вид: 

е= enomP/PFor = 
= [(110 иенj$1)($2/американский гамбургер)]/ 

(1100 иен/японский гамбургер)= (13.1) 
= 0,20 японских гамбургеров за один американский гамбургер. 

При определении реального валютного курса как такого количества ино

странных товаров, которое можно получить за каждый отечественный товар, 
мы предполагаем, что каждая страна производит единственный, уникальный 

товар. (Представьте Францию, производящую только бутылки с вином, и Сау
довскую Аравию, производящую только баррели нефти; тогда французский 
реальный валютный курс относительно Саудовской Аравии - это количество 
баррелей нефти, которое можно купить за одну бутылку вина.) Допущение о том, 
что каждая страна производит единственный товар (который отличается от 
товара, производимого в другой стране), упрощает теоретический анализ, про
водимый в данной главе. 1 

Разумеется, на практике страны производят тысячи разнообразных това
ров , поэтому реальные валютные курсы должны основываться на индексах цен 

1 Предположение о том, что разные страны производят разные товары, отличается от гла
вы 5, где мы неявно допускаем, что все страны производят одинаковый товар, который 
может использоваться для любых целей (потребление, инвестиции и т. д.). Допущение, 
что все страны производят один и тот же товар, подразумевает, что в том анализе, который 

приводится в данной главе, реальный валютный курс всегда равен 1. 



(таких, как ИПЦ), чтобы измерить Р и Р For· Поэтому реальные валютные курсы 
фактически не являются курсами обмена между двумя отдельными товарами, 

а вместо этого означают курс обмена между типичной корзиной товаров в од
ной стране и типичной корзиной товаров в другой стране. Изменения реальных 
валютных курсов во времени показывают, что в среднем товары в той стране, 

чей реальный валютный курс растет, становятся более дорогими по сравнению 
с товарами в другой стране. 

Сводная таблица 15. Терминология изменений валютных курсов 

Вид системы валютных курсов 
Валютные курсы ПОВЬIWЗЮТСЯ Валютные курсы снижаются 

(усиление валюты) (ослабление валюты) 

Гибкие валютные курсы Удорожание (appreciation) Обесценение (depreciation) 

Фиксированные валютные курсы Реваnьвация (revaluation) Деваnьвация (devaluation) 

ПОВЫШЕНИЕ И ПОНИЖЕНИЕ КУРСА 

Когда номинальный валютный курс, е пот ' падает так что, скажем, за доллар мож
но купить меньше единиц иностранной валюты, мы говорим, что доллар испы

тал номинальное обесценение (nominal depreciation). Это все равно что ска
зать, что доллар стал более ~слабым~ . Если номинальный валютный курс 

доллара, enom' повысился, доллар продемонстрировал номинальное удорожа

ние (nominal appreciation) . Когда доллар обесценивается, на него можно ку
пить больше единиц иностранной валюты и тем самым стать <<Сильнее~. 1 Тер
мины ~удорожание~ и ~обесценение~ ассоциируются с гибкими валютными 
курсами. При системе фиксированных валютных курсов, в которой валютные 

курсы изменяются только в результате официальных действий государства, 

используются другие термины . Вместо обесценения ослабление валюты назы
вается девальвацией (devaluation). Усиление валюты при фиксированных ва
лютных курсах называется ревальвацией ( revaluation) вместо удорожания. Для 
удобства эти термины перечисленыв сводной табл. 15. 

Рост реального валютного курса, е, называется реальным удорожанием (real 
appreciation) . При реальном удорожании одно и то же количество отечествен
ных товаров может обмениваться на большее количество иностранных това
ров, чем раньше, потому что е, цена отечественных товаров относительно цены 

иностранных товаров, возросла. Падение реального валютного курса, умень

шающее количество иностранных товаров, которое может быть куплено в обмен 
на прежнее количество отечественных товаров, называется реальным обесце

нением (real depreciation). 

ПАРИТЕТ ПОКУПАТЕЛЬНОЙ СПОСОБНОСТИ 
Как соотносятся между собой номинальные и реальные валютные курсы? Про
стой гипотетический пример, который позволяет нам продумать этот вопрос, -

1 Иногда вы можете увидеть, что валютный курс определяется как количество единиц на
циональной валюты за единицу иностранной валюты, которое является обратным нашему 

определению. Например, в таком виде обычно устанавливается обменный курс между бри
танским фунтом и долларом США (например, $1,60 за фунт). При таком альтернативном 

определении повышение курса доллара соответствует падению номинального валютного 

курса. Эти два способа определения валютного курса одинаково законны до тех пор, пока 
сохраняется соответствие. Мы решили определить валютный курс как количество единиц 

иностранной валюты за единицу отечественной валюты, потому что легче запоминать, что 

удорожание (когда стоимость доллара идет вверх) связано с ростом валютного курса. 
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это ситуация, когда все страны производят одинаковый товар (или одинако

вый набор товаров) и товары свободно перемешаются между странами. В этом 
случае никто не будет обменивать отечественные товары на иностранные, кро
ме как в пропорции один к одному, поэтому (отбрасывая трансакционные из
держки) реальный валютный курс, е, всегда был бы равен 1. Если е= 1, мы мо
жем воспользоваться уравнением 13.1, чтобы написать следующее: 

Р-Р je - Fo пот' (13.2) 

Уравнение 13.2 говорит, что цена отечественного товара должна равняться 
цене иностранного товара, если цена заграничного товара выражена в нацио

нальной валюте. (Чтобы выразить цену заграничного товара в национальной 
валюте, поделите ее на валютный курс.) Идея о том, что аналогичные зарубеж

ные и отечественные товары, или корзины товаров, должны иметь одинаковую 

цену в одной и той же валюте, называется паритетом покупательной способ
ности, ППС (purchasing power parity, РРР) . Аналогичным образом, как сле
дует из уравнения 13.2, паритет покупательной способности утверждает, что 
номинальный валютный курс должен равняться зарубежному уровню цен, де
ленному на национальный уровень цен, т. е. 

е пот= PFo/P. 

Имеются некоторые эмпирические доказательства того, что ППС существует 

в очень долгосрочном периоде, но (как предполагается в блоке 13.1) на протя
жении более коротких периодов ППС не очень хорошо описывает поведение 
валютного курса. Несостоятельность теории ППС в коротком и среднесроч

ном периоде возникает в силу разных причин. Например, страны производят 

очень разные корзины товаров и услуг, а не одинаковые товары, как предпола

гает теория ППС; некоторые виды товаров и большинство услуг не участвуют 
в международной торговле, а транспортные издержки и юридические барьеры 
для торговли могут мешать выравниванию цен на участвующие в торговле то

вары и услуги в разных странах. 

Чтобы найти соотношение между реальным и номинальным валютными 
курсами, которое выполняется в более общем случае, мы можем воспользоваться 
определением реального валютного курса из уравнения 13.1, е= enomP/PFor' что
бы рассчитать 11eje, процентвое изменение в реальном валютном курсе. Так как 
реальный валютный курс выражается как отношение, то его изменение в про

центах равно изменению в процентах числителя минус изменение в процентах 

знаменателя. 1 Изменение в процентах числителя выражения для расчета ре

ального валютного курса2 равно 11епотlепот + 11PjP, а процентвое изменение чис
лителя равно /1PFo/PFor· Таким образом, изменение в процентах реального ва
лютного курса равно 

11eje = 11eno"/enom + 11Р/Р- /1PFo,/PFor· 

В предыдущем уравнении выражение /1Р 1 Р, процентвое изменение в нацио
нальном уровне цен, - это то же самое, что национальный уровень инфляции 7t, 

а выражение /1PF
0
/PFor' изменение уровня цен за границей в процентах, равно 

уровню инфляции за границей, 1tFor· Произведя соответствующие замены и пе-

1 Приложение А, раздел А7, описывает, как рассчитывать темпы роста произведений и от-

ношений. 
2 Этот результат получается за счет использования правила о том, что процентвое измене

ние в произведении ХУ- это процентвое изменение в Х плюс процентвое изменение в У. 

См.: приложение А, раздел А7. 



&ЛОК 13.1 

Паритет по Макдоналдсу 

Если теория ППС верна, аналогичные товары, производимые в разных странах, должны 

стоить примерно одинаково, их цены выражаются в одинаковой валюте, например в дол

ларах США. В качестве проверки этой гипотезы журнал ~тье Economist• долго отсле
живал цены на гамбургеры бигмак в различных странах. Далее приводятся долларовые 
цены на бигмаки в отдельных странах, напечатанные в номере cThe Economist• за 26 апре
ля 2003 г. 

Бигмаки не являются совершенно одинаковыми по всему миру. Например, в Италии 

кетчуп дополнительно стоит примерно 50 центов, вместо того чтобы включаться в цену, 
как это делается в США и Канаде. Тем не менее цены говорят, что в случае с бигмаками 
теория ППС в лучшем случае выполняется лишь приблизительно. Долларовый экви
валент цен на бигмаки изменяется от низких $1,20 в Китае до высоких $4,52 в Швейца
рии. 

Хотя теория ППС и не выполняется строгим образом, ожидается, что цены на биг
маки в разных странах все же могут постепенно сблизиться друг с другом. Например, 
такая конвергенция могла бы возникнуть, если бы валюты в тех странах, где бигмаки 
относительно дороги, обесценились относительно валют тех стран, где бигмаки деше
вые. Такие расчеты предполагают, что английский фунт, евро и швейцарский франк ве

роятно, должны снизить свою стоимость относительно доллара (поскольку бигмаки в 
этих странах стоят дороже, чем в других местах). И напротив, индекс бигмака утверждает, 
что китайский юань, малазийский рингитт и российский рубль могут подорожать. 

Страна Долларовая цена бигмака 

Соединенные Штаты $2,71 
Аргентина 1,40 
Бразилия 1,44 
Канада 2,17 
Китай 1,20 
Еврозона 2,89 
Великобритания 3,08 
Япония 2,18 
Малайзия 1,33 
Мексика 2,14 
Россия 1,31 
Южная Корея 2,63 
Швейцария 4,52 

регруппировав члены уравнения, мы переписываем это уравнение следующим 

образом: 

(13.3) 

Уравнение 13.3 выполняет чисто определительную функцию и поэтому дол
жно выполняться всегда. Оно утверждает, что уровень удорожания номиналь

ного валютного курса, !J.enomleпom' равен уровню удорожания реального валют
ного курса, IJ.eje, плюс превышение зарубежной инфляции над национальной 
инфляцией, 1tFor- л. Соответственно в усиление валюты вносят вклад два фак
тора (номинальное удорожание): 1) повышение относительной цены на това
ры страны-экспортера (реальное удорожание), которое может возникнуть, если, 

например, за границей растет спрос на эти экспортные товары, и 2) более низ
кий уровень национальной инфляции, л, по сравнению с инфляцией в странах, 
которые являются торговыми партнерами данной страны. 

J:l 
m 
:::, 
о 

"' \!: 
m 



JS s ,. 
f
u 
:I: ,. 
,. 
< 
с:[ 
w 
0.. 
u 
w 
w 

< 
" ,. 
f,. 
с:; 

о 
с 

0:: 
< 
" u 
w 
:т ,. 
~ 
о 
:I: 
о 

" <1) 
о 
0.. 

" < 
:Е 

-4' 
.а 
1-
1.1 

"' :r 

Особый случай уравнения ( 13.3) возникает, когда реальный валютный курс 
остается постоянным, так что 

Б этом случае предыдущее уравнение выражает зависимость, которая на
зывается относительным паритетом покупательной способности. Согласно от
носительному паритету покупательной способности ( relative purchasing power 
parity) , уровень удорожания номинального валютного курса равен уровню за
рубежной инфляции минус уровень национальной инфляции. Относительный 
паритет покупательной способности обычно хорошо работает для стран с вы
сокой инфляцией, потому что в таких странах изменения в относительных уров

нях инфляции, как правило, значительно больше, чем изменения в реальном 
валютном курсе. 

РЕАЛЬНЫЙ ВАЛЮТНЫЙ КУРС И ЧИСТЫЙ ЭКСПОРТ 
Мы дали определение реального валютного курса, но до сих пор не указали, 

почему он важен для макроэкономического анализа. Одна из причин, из-за ко

торой политики и население беспокоятся о реальном валютном курсе, состоит 
в том, что он представляет собой курс, по которому могут обмениваться отече
ственные товары и услуги на товары и услуги, производимые за границей. Рост 

реального валютного курса, который иногда также называется условиями тор

говли (tenns of trade ) , представляет собой благо для страны в том смысле, что 
ее граждане в состоянии получить больше иностранных товаров и услуг в обмен 
на данное количество отечественной продукции. 

Вторая причина заключается в том, что реальный валютный курс влияет на 

чистый экспорт страны, или экспорт за вычетом импорта. Изменения в чистом 

экспорте, в свою очередь, прямо влияют на те отрасли отечественной промыш

ленности, которые работают на экспорт или конкурируют с импортными товара
ми на внутреннем рынке. Вдобавок, как мы покажем далее в этой главе, изме
нения в чистом экспорте влияют на общий уровень экономической активности 
в стране и являются основным каналом, через который нарушения экономи

ческой активности в ходе делового цикла и изменения в макроэкономической 

политике передаются в международном масштабе. 
Какая связь существует между реальным валютным курсом и чистым экс

портом? Основным фактором спроса на любой товар или услугу, скажем кофе 
или поездки на такси, является цена этого товара или услуги по сравнению 

с имеющимися альтернативами. Если цена кофе слишком высока, некоторые 

люди перейдут на чай ; если тарифы на такси вырастут, больше людей будут 
пользоваться автобусами. Аналогичным образом реальный валютный курс -
цена отечественных товаров относительно иностранных товаров - помогает 

определить спрос на отечественные товары как внутри страны, так и на зару

бежных рынках. 
Предположим, что реальный валютный курс является высоким, т. е . за одну 

единицу отечественного товара можно купить относительно много единиц за

граничных товаров. Например, допустим, что автомобиль отечественного про
изводства стоит в два раза дороже иностранного автомобиля (обе цены изме
ряются в одной и той же валюте) . Когда жители страны обнаружат, что 
иностранные автомобили стоят дешевле отечественных, то (при прочих рав
ных условиях) их спрос на импортные машины будет высоким. Напротив, ре
зиденты-иностранцы обнаружат, что автомобили местного производства стоят 
дороже произведенных в их собственной стране, поэтому они захотят по купать 
относительно мало экспортных автомобилей. Если за рубеж продается мало 



автомобилей и при этом много машин импортируется, чистый экспорт автомо
билей у этой страны будет низким, возможно даже отрицательным. 

Теперь предположим, что реальный валютный курс, наоборот, низкий. На
пример вообразим, что стоимость автомобиля отечественного производства 
составляет всего половину стоимости иностранной машины. Тогда, при про

чих равных условиях, США будут способны экспортировать относительно боль
шие объемы автомобилей, а импортировать будут сравнительно мало, поэтому 
показатель чистого экспорта автомобилей у них будет высоким. 

Следовательно, общий вывод состоит в том, что чем выше реальный валют
ный курс, тем ниже будет чистый экспорт страны при условии, что все другие 
факторы, влияющие на спрос на экспортные и импортные товары, остаются 

неизменными. Причина такого результата идентична причине, по которой бо
лее высокие цены уменьшают количество выпиваемого людьми кофе или со

кращают количество поездок на такси, которые они совершают. Так как реаль

ный валютный курс- это относительная цена товаров и услуг, производимых 

в стране, повышение реального валютного курса побуДит иностранцев и отече
ственных резидентов потреблять меньше отечественных товаров и покупать 
больше товаров и услуг, производимых за рубежом, что снижает чистый экс
порт. 

Кривая]. Хотя вывод о том, что (при прочих равных условиях) более высо

кий валютный курс уменьшает чистый экспорт в целом является справедли

вым, существует одна важная оговорка. В зависимости от того, как быстро им
портеры и экспортеры реагируют на изменения в относительных ценах, влияние 

изменений в реальном валютном курсе на чистый экспорт в краткосрочном пе

риоде может оказаться слабым и даже ~неправильным» . 
Чтобы понять, почему это так, рассмотрим страну, которая импортирует 

большую часть необходимой нефти и неожиданно сталкивается с резким по
вышением мировых цен на нефть. Так как теперь за товары данной страны мож

но купить меньше иностранного товара (нефти), реальный валютный курс стра

ны снизится. В долгосрочном периоде такое снижение реального валютного 
курса может увеличить чистый экспорт страны, так как высокие цены на нефть 

заставят отечественных резидентов сократить импорт нефти, а относительная 

дешевизна отечественных товаров будет стимулировать экспорт (например, 
в нефтепроизводящие страны) . Однако в краткосрочном периоде трудно пе
рейти на другой вид топлива и увеличить внутреннее производство нефти, по

этому количество баррелей импортируемой нефти может сократиться лишь не
значительно. По этой причине, а также потому, что реальная стоимость каждого 

барреля нефти (в пересчете на отечественные товары) возросла, в течение не
которого периода времени после повышения нефтяных цен общие реальные 

издержки импорта страны (измеренные в отечественных товарах) могут выра

сти. Таким образом, в краткосрочном периоде падение реального валютного 
курса может связываться со снижением, а не с ростом чистого экспорта в про

тивоположность нашему более раннему выводу. (Задача 2 в конце главы пред
лагает пример того, как реальное обесценение может вызвать падение чистого 
экспорта. ) 

Рисунок 13.1 показывает схему типичной реакции чистого экспорта страны 
на снижение реального валютного курса (реальное обесценение) . Перваначаль
но экономика сталкивается с отрицательным чистым экспортом, когда реальный 

валютный курс обесценивается. В краткосрочном периоде реальное обесцене
ние скорее уменьшает, чем увеличивает, чистый экспорт, потому что снижение 

реального валютного курса вынуждает страну больше платить за свой импорт. 

Однако со временем, когда более низкий реальный валютный курс приводит 
к более крупным объемам экспорта и меньшему объему импорта, чистый экс-
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]-кривая показывает схему реакции чистого экс

порта на реальное обесценение. Чистый экспорт 
в момент времени О, когда реальный валютный курс 

подвергается обесценению, является отрицатель-
ным. В краткосрочном периоде чистый экспорт ста-

Чистый экспорт, NX 

Время 

РИ С УНОК 

J-кривая 

новится еще отрицательнее, так как снижение реального валютного курса повышает ре

альные издержки импорта (измеренные в экспортных товарах). Однако со временем воз

росший экспорт и сократившиеся объемы импорта более чем компенсируют возросшие 
издержки импорта и чистый экспорт возрастает выше своего первоначального уровня. 

порт начинает расти (даже с учетом более высоких относительных издержек 
импорта). В конце концов, чистый экспорт страны растет по сравнению с пер

воначальной ситуацией. Эта схема типичной реакции чистого экспорта на ре

альное обесценение называется]-кривой (j curve), потому что график чистого 
экспорта во времени напоминает лежащую на боку букву J. 

Макроэкономический анализ в данной главе основывается на предположе

нии, что период времени достаточно длителен для того, чтобы (при прочих рав
ных) реальное обесценение увеличило чистый экспорт, а реальное удорожание 
сократило чистый экспорт. Помните, однако, что это допущение может не дей

ствовать для более коротких периодов - а в некоторых случаях даже для про
межутка в несколько лет (см. блок<< Теория и практика: Стоимость доллара и чи
стый экспорт США~>). 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

СТОИМОСТЬ ДОЛЛАРА И ЧИСТЫЙ ЭКСПОРТ США 
В начале 1970-х rr. ведущие промышленно развитые страны мира перешли от 
фиксированных валютных курсов к системе гибких валютных курсов. Рису
нок 13.2 показывает реальный валютный курс и реальный чистый экспорт США 
начиная с 1973 г. Так как американский реальный валютный курс представля
ет собой относительную цену американских товаров, то реальные стоимости 

доллара и чистого экспорта США должны двигаться в противоположных на-
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Реальный чистый экспорт США с первого квар
тала 1973 г. до первого квартала 2003 г. измеряется 
по левой вертикальной оси, а реальный валютный 
курс (реальная стоимость доллара США) отклады
вается на правой вертикальной оси. Резкое повыше
ние реального валютного курса в первой половине 
1980-х rr. сопровождалось падением чистого экспор-
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та США. Снижение доллара после 1985 г. стимулировало американский чистый экспорт, 
но с некоторой задержкой, которая, возможно, отражает эффект ]-кривой. 

ИСТОЧНИК: реальный валютный курс: широкий индекс долларовых цен в США, Совет ФРС, 
www.federalreserve.gov, чистый экспорт (млрд долларов в ценах 1996 г. ) , база данных Федерального 
резервного банка Сент-Луиса FRED, тesearr;h.stlouisfed.org/fred 

правлениях (предполагается, что изменение реального валютного курса явля
ется основным источником изменений в чистом экспорте). 

Наглядное подтверждение того, что реальный валютный курс и чистый экс
порт двигаются в противоположных направлениях, имело место в начале 

1980-х rr. С 1980 по 1985 г. реальная стоимость доллара выросла на 50%. Этот 
резкий рост последовал после небольшой задержки вслед за большим сниже
нием американского чистого экспорта. В это время многие американские фир
мы жаловались, что сильный доллар в результате ценовой конкуренции вытес
нил их товары с зарубежных рынков, а также сократил их продажи внутри 
страны, сделав импортные товары дешевыми для американских потребителей. 

После достижения пикового значения в марте 1985 г. реальная стоимость 
доллара резко упала почти на три года. Несмотря на это стремительное паде
ние, объемы чистого экспорта США продолжали падать до конца 1987 г., когда 
они наконец снова начали расти. В течение двух с половиной лет, когда чистый 
экспорт США продолжал снижаться, несмотря на быстрое обесценение долла
ра, население и политики выражали растущий скептицизм в отношении пред
сказаний экономистов о том, что обесценение приведет к увеличению чистого 
экспорта. Сначала экономисты отвечали на это, говоря, что из-заj-кривой бу
дет существовать некоторый зазор между обесценением доллара и улучшени
ем состоянием чистого экспорта. Однако к 1987 г. даже самые преданные сто-
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ронники]-кривой начали задаваться вопросом: а начнется ли когда-нибудь рост 

чистого экспорта? В конце концов реальный чистый экспорт США в значи

тельной степени восстановился, хотя его значение так и оставалось отрицатель

ным. 

Почему потребовалось так много времени? Одно из объяснений говорит, что, 

поскольку доллар был таким сильным в первой половине 1980-х rr. (что сдела
ло американские товары очень дорогими по сравнению с зарубежными товара

ми), американские фирмы потеряли множество своих иностранных клиентов. 

Однажды потеряв заграничных покупателей, вернуть их обратно или заполу

чить новых клиентов оказалось трудно, особенно в условиях, когда многие аме

риканские экспортеры в период высокой стоимости доллара уменьшили свои 

производственные мощности и сократили зарубежные торговые операции. 

Кроме того, сильный доллар дал шанс зарубежным производителям, включая 

и тех, кто раньше не продавал свою продукцию в США, выйти на внутренний 

рынок США. После создания сети продаж в США и налаживания отношений 

с клиентами эти иностранные компании стали способны лучше, чем прежде, 

конкурировать с американскими компаниями , когда в 1985 г. доллар начал сла

беть. Идея о том, что сильный доллар постоянно увеличивает проникновение 

на американский рынок иностранных производителей, одновременно снижая 

способность американских фирм продавать продукцию на зарубежных рынках, 

получила название 4эффекта плацдарма~.* 

Реальный валютный курс США и чистый американский экспорт вновь дви

гались в противоположных направлениях с 1997 по 2001 г., когда доллар уси

лился, а чистый экспорт резко упал. В частности, это падение чистого экспорта 

отражало более высокую стоимость доллара. Однако главным фактором в этом 

эпизоде, возможно , был медленный экономический рост или обычный спад, 

переживаемый большинством торговых партнеров США в это время. Когда 

доходы за рубежом стагнируют или падают, спрос на предметы американского 

экспорта падает вместе с ними. Мы обсудим влияние национального дохода на 

импорт и экспорт в следующем параграфе. 

• Эмпирическое свидетельство сэффекта плацдарма• представлено в статье: Richard Е. 
Baldwin. Hysteresis in lmport Prices: The Beachhead Effect 11 American Economic Review. 1988 
(сентябрь). С. 773- 785. 

13.2. КАК ОПРЕДЕЛЯЮТСЯ ВАЛЮТНЫЕ 
КУРСЫ: АНАЛИЗСПРОСА 
И ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

При системе гибких валютных курсов курсы валют постоянно изменяются. В си

стемах фиксированных валютных курсов курсы валют по определению боль

шую часть времени остаются стабильными; но даже при системе фиксированных 

курсов крупные девальвации или ревальвации не являются чем-то обычным. 

Какие экономические силы вызывают рост или падение курса национальной 

валюты? В этом параграфе мы ответим на этот вопрос, используя спрос и пред

ложение для анализа процесса определения валютного курса в системе гибких 

валютных курсов (мы вернемся к системе фиксированных курсов в п. 13.2). 
Для простоты наш анализ спроса и предложения фокусируется на номи

нальном валютном курсе вместо реального валютного курса. Однако вспом

ним из уравнения 13.1, что для любых данных уровней отечественных и за
граничных цен реальный валютный курс пропорционален номинальному 

валютному курсу. Поскольку в данном параграфе мы предполагаем, что уровни 



ПРИКАСАЯСЬ К МАКРОЭКОНОМИКЕ 

Валютные курсы 

Валютные курсы определяются на валютных рынках, где покупаются и продаются ва

люты разных стран. Основные валютные рынки находятся в Нью-Йорке, Лондоне, То
кио и других финансовых центрах. Поскольку валютные рынки широко разбросаны по 
разным часовым поясам, хотя бы один из этих рынков открыт почти в любое время на 
протяжении дня, поэтому торговля валютой по существу ведется круглосуточно. 

Об обменных курсах основных валют часто ежедневно сообщается по радио и телевиде
нию, а ежедневные котировки валют печатаются в ведущих газетах и ежедневных фи
нансовых изданиях. Курсы валют, приводимые в прялагаемой таблице, были опубликова
ны в •Wal\ Streetjournal• от 11 июля 2003 г. и использовались в сделках, заключенных 
10 июля 2003 г. 

В таблице приводятся четыре курса валют относительно доллара США для каждой 
страны или зоны: наличный курс (курс спот) и три форвардных курса. Все они выражают
ся в количестве единиц иностранной валюты за доллар США. Наличный курс- это курс, 
по которому иностранная валюта может быть немедленно продана за доллары США. 
Например, наличный обменный курс для Великобритании 0,6114 означает, что 10 июля 
2003 г. за $1 можно было купить 0,6114 фунта стерлингов с немелленной поставкой. 

Форвардные валютные курсы - это цены, по которым вы можете сегодня согласиться 
купить иностранную валюту в определенный день в будущем . Например, 10 июля 2003 г. 
вы могли бы согласиться купить или продать японскую иену через 30 дней по курсу 117,4 7 иен 
за доллар. Заметим, что для двух указанных в списке валют, швейцарского франка и япон
ской иены, 30-дневный форвардный обменный курс ниже, чем наличный обменный курс, 
и что форвардные валютные курсы снижаются для более отдаленных дат (90 и 180 дней). 
Такая структура снижающихся форвардных курсов показьшает, что 10 июля 2003 г. участ
ники валютного рынка ожидают, что стоимость доллара относительно франка и иены за 

следующие шесть месяцев снизится. Для английского фунта и канадского доллара 30-днев
ный форвардный курс выше, чем наличный обменный курс, а для более длительных сроков 
форвардные курсы повышаются еще больше. Эти растущие форвардные курсы демонстри
руют, что участники рынка ожидают роста стоимости доллара относительно фунта и ка
надского доллара в течение следующего полугодия. 

Валютные курсы по доллару США 

Страна/зона Сn от 
Форвард Форвард Форвард 
ЗОдней 90 дней 180 дней 

Великобритания (фунтов за доллар США) 0,6114 0,6126 0,6150 0,6164 
Канада (канадсхих долларов за доллар США 1,3818 1,3843 1,3893 1,3961 
Швейцария (франков за доллар США) 1,3805 1,3594 1,3576 1,3550 
Яnония (иен за доллар США) 117,58 117,47 117,25 116,92 

цен остаются постоянными, все выводы о номинальном валютном курсе в равной 
степени применимы и к реальному валютному 1q1pcy. Номинальный валютный курс, 
е пот' представляет собой стоимость валюты, скажем доллара. Стоимость долла
ра, подобно стоимости любого другого актива, определяется спросом и предложе
нием на соответствующем рьmке. Для долларов таким рынком является валют
ный рынок, на котором банки и валютные трейдеры постоянно торгуют 
долларами и другими валютами. 

Рисунок 13.3 показывает предложение и спрос на доллары. По горизонталь
ной оси откладывается объем спроса или объем предложения долларов, а по 
вертикальной оси - стоимость доллара, выраженная в других валютах, или но
минальный валютный курс, е пот· Кривая предложения долларов, S, показывает 
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Равновесное 
количество 

долларов 

Предложение 
долларов,S 

Спрос на доллары, D 

Количество 
долпаров 

График иллюстрирует определение стоимости 

доллара на валютном рынке. Кривая предложения 

долларов, S, показывает количество долларов, кото
рое люди готовы продать на валютном рынке при 

любом значении номинального валютного курса дол-

РИСУНОК 

Предложение и спрос 

на доллары 

лара США, е пат· Кривая спроса на доллары, D, ото-
бражает количество долларов, которое люди хотят купить при любом значении номи
нального валютного курса. В состоянии равновесия в точке Е стоимость доллара, е1 , 

равна номинальному валютному курсу, при котором объем предложения долларов р";
вен объему спроса на них. 

количество долларов, которое люди хотят купить на валютном рынке при каж

дой ~цене~ (номинальный валютный курс). Предложить доллары на валютном 

рынке означает предложить обменять доллары на какую-то другую валюту. Ког
да стоимость доллара в других валютах высока, люди согласны предложить на 

рынке больше долларов; поэтому кривая предложения имеет восходящий на
клон. Аналогичным образом кривая спроса на доллары, D, показывает то коли
чество долларов, которое люди хотят купить на валютном рынке при каждом 

валютном курсе. Когда доллар, выраженный в других валютах, стоит дороже, 

люди требуют меньше долларов, поэтому кривая спроса имеет отрицательный 

наклон. Равновесная стоимость доллара в точке Е равна е1 пот' валютному кур
су, при котором объем спроса и объем предложения долларов равны. 

Рисунок 13.3 помогает объяснить те силы, которые определяют обменный 
курс доллара или любой другой валюты. Но, чтобы продвинуться дальше, мы 
должны спросить себя, почему люди решают предъявить предложение или спрос 

на доллары. В отличие от яблок люди ценят доллары не сами по себе, а из-за того, 
что могут на них что-то купить. В частности, иностранцы или фирмы предъяв

ляют спрос на доллары на валютном рынке по двум причинам: 

1) чтобы купить американские товары и услуги (экспорт США) и 

2) чтобы купить американские реальные или финансовые активы (приток 
финансовых ресурсов в США). 

Заметим, что эти два вида сделок, для которых иностранцам нужны долла

ры (для покупки американского экспорта и американских активов), соответ-



ствуют двум основным компонентам платежного баланса: счету текущих операций и счету финансовых операций. 1 
Аналогичным образом существуют две причины, по которым американские резиденты создают предложение долларов на валютном рынке, посредством 

этого приобретая иностранные валюты: 
1) чтобы купить иностранные товары и услуги (импорт США) и 2) чтобы купить реальные и финансовые активы в иностранных государствах (отток финансовых ресурсов из США). 
Поэтому факторы, которые увеличивают спрос со стороны иностранцев на предметы экспорта и активы в США, также повысят и спрос на доллары на валютном рынке, тем самым поднимая обменный курс доллара. Таким же образом стоимость доллара возрастет, если резиденты США снизят спрос на иностранные товары и активы, потому что в этом случае они будут предлагать меньше долларов на валютном рынке. 
Например, предположим, что качество американских товаров улучшилось и поэтому спрос на них со стороны иностранцев увеличился. Это повышение спроса на предметы американского экспорта приведет к росту спроса на доллары. 

На рис. 13.4 спрос на доллары смещается вправо, из D1 в D2, и равновесная стоимость доллара вырастает с е 1 пот ДО е2 пот· Тогда при прочих равных условиях улучшения в качестве американских товаров приведут к подорожанию доллара.2 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ФАКТОРЫ ВАЛЮТНОГО КУРСА И СПРОС НА ЧИСТЫЙ ЭКСПОРТ 
В нашем предыдущем анализе модели IS-LMмы особо выделяли две ключевые макроэкономические переменные: реальный выпуск (доход), У, и реальную процентную ставку, r. В преддверии версии модели IS-LM для открытой экономики, представленной в п. 13.3, сейчас мы посмотрим, как связаны изменения в реальном объеме выпуска или реальной ставке процента (внутри страны или за рубежом) с валютным курсом и чистым экспортом. И вновь, поскольку мы считаем внутренний и внешний уровни цен постоянными, результаты, которые мы здесь обсуждаем, в равной степени применимы и к номинальному, и к реальному валютному курсу. 

Результаты изменений в вьшуске (доходе). Представим, что объем выпуска внутри страны (или, что то же самое, национальный доход), У, вырос, но при этом все другие факторы (вроде реальной ставки процента) остались неизменными. Как рост У повлияет на валютный курс и чистый экспорт? Для начала легче будет посмотреть, как это повлияет на чистый экспорт. Мы знаем, что расходы потребителей зависят, в частности, от их текущих доха-
1 Мы дали определение и обсудили счет текущих операций и счет финансовых операций 
в главе 5. В этой главе мы игнорируем счет движения капиталов, третий компонент пла
тежного баланса, из-за его незначительности. Мысль о том, что иностранцы должны иметь 
доллары для покупки американских товаров или активов, не совсем верна, потому что 
многие сделки между США и инострющами совершюотся без того, чтобы кто-то буквально 
предлагал доллары или инострюшую валюту. Тем не менее такой способ мышле1rия в во
просе определения валютных курсов достаточно прост и дает те же самые ответы, что и более 
сложный анализ. 
2 Улучшения в качестве американских товаров также могут nобудить жителей США ис
пользовать американские товары вместо импортных, что сокращает объем американского 
импорта и уменьшает количество долларов на валютном рынке при каждом уровне обмен
ного курса. Такой левосторонний сдвиг кривой предложения придает доnолнительнуюсилу 
выводу об удорожании доллара, сделанному в тексте. 
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Повышение качества э
кспортных товаров пов

ы

шает спрос на пр
едметы американ

ского экспорта с
о 

стороны иностра
нцев и соответст

венно их спрос н
а 

доллары США, которые 
необходимы для покупки

 

американских товаров.
 Кривая спроса на дол

лары 

сдвигается из D
1 в D2, повышая стоимость дол

лара 

(номинальный обменный ку
рс) с e\om до e2nom· 

Предложение 

долларов,S 

1 . Повышение 
качества 

экспорта США 

Спрос 

на доллары, D 1 

Количество 

долларов 

р и с у н о к 13.4 

Влияние роста качества 

экспортных товар
ов 

на стоимость долл
ара 

дов. Когда внутренние до
ходы растут, потребители

 будут больше тратить на
 

все товары и услуги, В1U
iючая импорт. Таким обр

азом, когда внутренний 
вы

пуск (доход) растет, чи
стый экспорт (экспорт

 минус импорт) долже
н падать, 

если все другие факторы 
остаются неизменными.

1 

Чтобы определить влияни
е возросшего объема отеч

ественного производ

ства на валютный курс, в
спомним, что для увелич

ения объемов покупки им


порта резиденты данной
 страны должны получи

ть иностранную валюту
. Это 

означает, что местные
 жители должны увел

ичить предложение на
циональной 

валюты на валютном рын
ке. Рост предложения н

ациональной валюты вы
зовет 

падение ее стоимости, т. е
. валютный курс обесцени

тся. 

Мы также можем проана
лизировать последствия

 роста реального объема
 

производства, YFor' в странах, которые явл
яются торговыми партн

ерами дан

ной страны (заграничный
 выпуск или доход). Рост 

YFor заставляет зарубежных 

потребителей увеличивать
 свои расходы на все товар

ы и услуги, включая экспор
т 

из нашей страны. Так, 
например, рост дохода 

в Германии и Японии у
величит 

спрос этих госуд
арств на товары 

американского э
кспорта и повыси

т показа

тель чистого экспорта С
ША. Рост спроса со сто

роны заграницы на амер
икан

ские товары также увел
ичит и спрос со стороны

 иностранцев на доллар
ы США, 

повышая стоимость дол
лара. Заметим, что посл

едствия изменений в до
ходах 

других стран противоп
оложны результатам из

менений в отечественн
ом доходе. 

Результаты изменений
 в реальных процентн

ых ставках. Второй кл
юче

вой макроэкономическ
ой переменной, котору

ю следует учитывать, я
вляется 

реальная ставка процента
. Представим себе, что р

еальная процентная став
ка 

в США, r, растет, при этом вс
е другие факторы (включ

ая зарубежные реальные
 

1 Кажется, что вывод о том,
 что рост объема выпуска

 уменьшает чистый экспор
т, противо

речит результату, получе
нному в главе 5, - что рост выпуска, вызван

ный благоприятным 

шоком предложения, ув
еличивает чистый экспо

рт. Но здесь нет никак
ого противоречия, 

потому что шок 
предложения не 

оставляет посто
янными другие п

еременные, кром
е вы

пуска, как мы предполаг
аем в данном случае. См

.: Аналитические задани
я N2 4 в конце 

данной главы. 



процентные ставки) остаются постоянными. 1 В этом случае реальные и финансовые активы страны станут более привлекательными как для отечественных, так и для зарубежных владельцев денег, стремящихся получить самый высокий доход на свой капитал. Так как национальная валюта может использоваться только для покупки отечественных активов, рост отечественной реальной ставки процента также увеличивает спрос и сокращает предложение национальной валюты. В свою очередь, возросший спрос и сократившееся предложение национальной валюты ведут к повышению валютного курса. Рост национальной реальной ставки процента, r, не оказывает прямого воздействия на чистый экспорт, но все же оказывает косвенное влияние через обменный курс. Повышение r увеличивает валютный курс, в результате чего национальный экспорт становится дороже, а импортные товары дешевле. Если все другие факторы остаются постоянными, рост r сокращает чистый национальный экспорт страны. 
Последствия изменения иностранной реальной ставки процента, rFor' противоположны изменению в национальной реальной ставке процента. Если, например, иностранная реальная ставка процента растет, заграничные активы станут более привлекательными для национальных и зарубежных покупателей. Чтобы получить иностранную валюту, необходимую для покупки иностранных активов, отечественные вкладчики будут предлагать национальную валюту на валютном рынке. Иностранные вкладчики также будут предъявлять меньший спрос на нашу национальную валюту. Возросшее предложение и снизившийся спрос на национальную валюту приведет к обесценению валютного курса. Обесценение валютного курса, вызванное ростом rFor' в свою очередь, увеличит чистый экспорт нашей страны. 
Сводные табл. 16 и 17 перечисляют последствия различных макроэкономических факторов для валютного курса и чистого экспорта. 

13.3. МОДЕЛЬ IS-LM В ОТКРЫТОЙ 
ЭКОНОМИКЕ 

Теперь мы готовы выяснить, как взаимодействуют валютные курсы и международная торговля с поведение экономики в целом. Чтобы сделать это, мы расширим модель IS-LM, включив в нее международную торговлю и кредитные операции между странами. Алгебраическая версия этого анализа представлена в приложении 13А. Мы используем график IS-LM вместо графика AD-AS, потому что хотим сосредоточить внимание на реальной ставке процента, которая играет ключевую роль при определении валютных курсов и потоков товаров и активов. 

Напомним, что составляющими модели IS-LM являются: кривая IS, описывающая равновесные состояния на рынке товаров; кривая LM, описывающая равновесные состояния на рынке активов, и линия FE, которая описывает со-
'Заметим, что, nризнавая неизменность зарубежных nроцентных ставок, мы более не предполагаем (как делали это в главе 5), что США и зарубежные страны сталкиваются с одинаковыми мировыми nроцентными ставками. В целом реальные ставки процента в разных странах необязательно должны быть одинаковыми, если страны nроизводят разные товары, как мы предполагаем в настоящей главе. Причина этого заключается в том, что реальные ставки процента в разных странах измеряют разные вещи. Например, японская реальная ставка процента измеряет рост покупательной сnособности активов с точки зрения японских товаров, в то время как реальная nроцентмая ставка в Германии nоказывает рост покуnательной сnособности активов в немецких товарах. Если реальный обменный курс между Японией и Германией изменяется, эти две реальные ставки nроцента не обязательно будут одинаковыми. 
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Сводные таблица 16. Факторы, влияющие на валютный курс
 (реальный 

или номинальный) 

Рост фактора 

Национального выnуска 

(дохода) , У 

Иностранного выnуска (доход), 

YF<x 

Национальной реальной ставки 

nроцента, r 

Иностранной реальной ставки 

nроцента, ГF<х 

Мирового спроса на отечествен

ные товары 

характер изменения 

валютного курса 

Падение 

Рост 

Рост 

Падение 

Рост 

Объяснение 

Более высокий национальный выnуск у
величивает спрос 

на имnортные товары и nовышает nр
едложение нашей 

национальной валюты 

Более высокий объем выnуска за рубе
жом увеличивает 

спрос на эксnорт и nовышает
 спрос на нашу националь

ную валюту 

Более высокая реальная ставка nроцен
та делает оте

чественные активы более nривлекате
льными, увеличи

вает спрос и сокращает nредложение
 нашей нациюналь

ной валюты 

Более высокая иностранная реальная с
тавка процента 

делает заграничные активы более nрив
лекательными, 

увеличивает nредложение и с
нижает спрос на нашу 

национальную валюту 

Более высокий спрос на отечественные
 товары увеличи

вает спрос на нашу национа
льную валюту 

Сводные таблица 17. Факторы, влияющие на чистый экспор
т 

Рост фактора 

Национального выnуска 

(дохода) , У 

Иностраниюго выnуска (дохода), 

YF<x 
Национальной реальной ставки 

процента, r 

Иностранной реальной ставки 

nроцента, ГF<х 

Мирового спроса на отечествен

ныетовары 

Характер изменения 

чистого эксnорта 

Падение 

Рост 

Падение 

Рост 

Рост 

Объяснение 

Более высокий национальный выnуск уве
личивает спрос 

на имnортные товары 

Более высокий объем выnуска за рубежо
м увеличивает 

иностранный спрос на наш эксnорт 

Более высокая реальная ставка процен
та сnособствует 

удорожанию реального валютн
ого курса и делает 

отечественные товары относ
ительно дороже 

иностранных товаров 

Более высокая иностранная реальная с
тавка nроцента 

обесценивает реальный валютный курс и
 делает 

отечественные тоеары дешевл
е иностранных товаров 

Более высокий спрос на отечественные
 товары 

неnосредственно увеличивает объем
 чистого эксnорта 

стояния равновесия на рынке труд
а. Ничто из обсуждающегося в эт

ой главе не 

влияет на наш анализ п
редложения и спроса н

а деньги на отечествен
ном рынке 

активов, поэтому, создавая модел
ь IS-LM для открытой экономики, мы исполь

зуем ту же самую кривую LM, которую использовали для модели зак
рытой эко

номики. Аналогичным образом меж
дународные факторы напрямую не

 затра

гивают рынок труда и производ
ственную функцию, поэтому линия FE также 

остается без изменений.
1 

Однако, поскольку чистый экспорт предс
тавляет собой часть спроса на тов

а

ры, мы должны изменить кривую IS, чтобы описать открытую экономику. Е
сть 

три главных момента, которые не
обходимо отметить в отношении 

кривой IS 

для открытой экономики: 

1. Хотя кривая IS для открытой экономики выводится не
много иначе, чем 

кривая IS для закрытой экономики, существует 
обратная зависимость 

1 Ситуация, при которой линия FE все-таки зависит от международных фак
торов, имеет 

место в случае импорта некоторы
х видов сырья (таких, как нефть)

. В этом учебнике мы 

описали шоки нефтяных цен ка
к шоки производительности, ко

торые затрагивают основ

ные национальные макроэкономи
ческие результаты. Полный анал

из, который включает 

все международные аспекты шока
 нефтяных цен, является достаточ

но сложным, поэтому 

мы не приводим его зде
сь. 



между объемом выпуска и реальной ставкой процента, как и в случае 
кривой IS для закрытой экономики. 

2. Все факторы, которые сдвигают кривую IS в закрытой экономике, та
ким же образом сдвигают кривую IS и в открытой экономике. 

3. В открытой экономике факторы, которые изменяют чистый экспорт, так
же сдвигают и кривую IS. В частности, для любых данных значений на
ционального выпуска и реальной национальной ставки процента те фак
торы, которые увеличивают чистый экспорт страны, смещают кривую 
IS для открытой экономики вверх; факторы, которые снижают чистый 
экспорт страны , сдвигают кривую IS вниз. 

После обсуждения каждого из пунктов мы используем модель IS-LM для 
открытой экономики, чтобы проанализировать международное распростране
ние деловых циклов и проведение макроэкономической политики в открытой 
экономике. 

КРИВАЯ IS В ОТКРЬIТОЙ ЭКОНОМИКЕ 
При любом данном уровне выпуска кривая IS определяет реальную ставку про
цента, которая приводит в равновесие рынок товаров. В закрытой экономике 
условие равновесия товарного рынка состоит в том, что желаемый уровень на
циональных сбережений, S<i, должен равняться желаемому объему инвести
ций, Jd, или S<i - Jd = О . В открытой экономике, как мы показали в главе 5, усло
вием равновесия на рынке товаров является равенство желаемых сбережений, 
S<i, и желаемых инвестиций , Jd, плюс чистый экспорт, NX. Записав условие рав
новесия рынка товаров для открытой экономики, мы получаем: 

(13.4) 

Чтобы интерпретировать выражение 13.4, вспомним, что S<i- Jd, превыше
ние национальных сбережений над инвестициями, - это та сумма, которую 
отечественные резиденты хотят дать в долг загранице. Также напомним, что 
чистый экспорт NX (который, если чистые выплаты факторам производства 
и чистые односторонние трансферты равны нулю, равен текущему счету пла
тежного баланса) равняется той сумме, которую иностранцы хотя занять у оте
чественных владельцев свободных средств. Таким образом, выражение 13.4 
показывает, что для того, чтобы рынок товаров оказался в равновесии, креди
тование заграницы должно равняться заграничным заимствованиям. 

С другой стороны, мы можем описать условие равновесия на рынке това
ров следующим образом: 

(13.5) 
Мы получили выражение 13.5 из выражения 13.4 путем замены желаемых 

сбережений, S<i, в соответствии с их определением, У - ()1 - G, и перегруппи
ровки членов уравнения. Выражение 13.5 утверждает, что рынок товаров нахо
дится в равновесии, когда предложение товаров, У, равно спросу на товары, 
()1 + Jd + G + NX. Заметим, что в открытой экономике общий спрос на товары 
включает расходы на чистый экспорт. 

Рисунок 13.5 изображает ситуацию равновесия на товарном рынке в откры
той экономике. По горизонтальной оси откладываются желаемые сбережения 
минус желаемые инвестиции, S<i - Jd, и чистый экспорт, NX. Заметим, горизон
тальная ось включает как положительные, так и отрицательные значения. По 
вертикальной оси измеряется национальная реальная ставка процента, r. 
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Желаемые сбережения минус 

желаемые инвестиции, S -/ 

Чистый экспорт, NX 

Желаемые инвестиции минус желаемые 

инвестиции, s<J_ fl, и чистый экспорт, NX 

Восходящая кривая показывает желаемые сбере

жения Sd минус желаемые инвестиции Jd. Эта кривая 
имеет восходящий наклон, потому что более высо

кая национальная реальная ставка процента увели

чивает превышение сбережений над инвестициями. 

Кривая NX связывает чистый экспорт с националь-

ной реальной ставкой процента. Эта кривая имеет 

р и с у н о к 13.5 

Равновесие на товарном 

рынке в открытой 

экономике 

отрицательный наклон, так как более высокая реальная процентная ставка внутри стра

ны вызывает повышение реального валютного курса, сокращая чистый экспорт. Равно

весие на рынке товаров наступает в точке Е, где превышение желаемых сбережений над 

желаемыми инвестициями равняется величине чистого экспорта (или, иначе говоря, когда 

желаемые кредиты загранице равны желаемым заимствованиям иностранцев). Реаль

ная процентная ставка, которая уравновешивает рынок товаров, равна r1
. 

Восходящая кривая, S- !, отражает разницу между плановыми национальны

ми сбережениями и плановыми инвестициями при каждом значении реальной 

ставки процента, r. У этой кривой такой наклон, потому что, если объем выпуска 

остается постоянным, повышение реальной ставки процента увеличивает пла

новые национальные сбережения и снижает плановые инвестиции, увеличи

вая кредитование страной заграницы. 

Кривая с отрицательным наклоном, NX, на рис. 13.5 отражает зависимость 

между чистым экспортом страны и национальной реальной ставкой процента, 

при этом другие факторы остаются постоянными. Как обсуждалось в п. 13.2, 

рост реальной ставки процента ведет к повышению обменного курса, что, в свою 

очередь, сокращает чистый экспорт (см. сводную табл. 17). Поэтому кривая NX 

имеет отрицательный наклон. 

Равновесие на товарном рынке требует, чтобы избыток плановых сбереже

ний над плановыми инвестициямиравнялся чистому экспорту (уравнение 13.4 ). 

Это условие выполняется при пересечении кривых S - 1 и NX в точке Е. Таким 

образом, внутренняя реальная ставка про цента, которая приводит рынок в рав

новесие, - это процентпая ставка в точке Е, или r1. 

Чтобы вывести кривую IS для открытой экономики, нам необходимо знать, 

что произойдет с равновесной реальной процентной ставкой при росте текуще

го уровня национального выпуска (рис. 13.6). Предположим, что перваначаль

но национальный выпуск равен У1 и что равновесие на рынке товаров соответ
ствует точке Е, когда реальная ставка процента равна r1• Теперь допустим, что 

выпуск возрастает до величины У2• Повышение текущего объема выпуска уве

личивает плановые национальные сбережения, но не влияет на плановые ин-
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Желаемые инвестиции минус 

желаемые инвестиции, tfl - 1 d1 

и чистый экспорт, NX 

а) Равновесие на рынке товаров 

Исходное равновесие на товарном рынке на рисун

ках а) и б) nредставлено точкой Е. 

а) Б точке Е национальный выnуск равен У,, 

а внутренняя реальная ставка nроцента равна r,. Рост 
национального выnуска с У1 до У2 увеличивает же-
лательные национальные сбережения nри каждом 

1 
1 
1 
1 

----------~--------1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

IS 

о ~------~-----L-----
y1 у2 

Национальный 
выпуск, У 

6) Кривая /S в открытой 
экономике 

РИСУНОК 13.6 

Вывод кривой IS 
в открытой экономике 

значении реальной nроцентной ставки и не влияет на nлановые инвестиции. Следова

тельно, кривая S- I сдвигается вnраво, из nоложения (S- /) 1 в nоложение (S- /)2. Уве
личение выnуска также nовышает расходы отечественных nотребителей на имnорт, сни
жая чистый эксnорт и заставляя кривую NX сместиться влево, от NX1 к NX2. Б новой 
точке равновесия, F, реальная ставка nроцента равна r2• 

б) Так как увеличение выnуска с У, до У2 снижает реальную равновесную ставку nро
цента с r

1 
до r2, кривая IS имеет отрицательный наклон. 

вестиции , так что превышение сбережений над инвестициями возрастает при 
любой реальной ставке процента. Таким образом, кривая, отражающая изли
шек плановых сбережений над плановыми инвестициями, смещается вправо, 
из положения (S- !) 1 в положение (S- !)2 на рис. 13.6, а. 

А что с кривой NX? Рост дохода внутри страны побуждает отечественных 
потребителей больше тратить на импортные товары, что (если все другие фак
торы остаются постоянными) сокращает чистый экспорт (см. сводную табл. 17). 
Таким образом, когда выпуск возрастает с У1 до У2, чистый экспорт падает и кри
вая NX смещается влево, из N)(1 в NX.2. 

После увеличения выпуска с У1 до У2 новое равновесие на товарном рынке 
устанавливается в точке F на рис. 13.6, а с реальной ставкой процента r2• Кри

вая IS на рис. 13.6, б показывает, что, когда объем выпуска равен У" реальная 
равновесная ставка процента равна r" а когда выпуск равен У2 , реальная ставка 
процента равна r2. Так как более высокий текущий объем выпуска снижает ре
альную процентную ставку, которая приводит в равновесие товарный рынок, 

кривая IS в открытой экономике имеет отрицательный наклон, как и в закры
той экономике. 
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ФАКТОРЫ, ВОЗДЕЙСТВУЮЩИЕ НА КРИВУЮ l'S 
В ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКЕ 
Как и в закрытой экономике, в открытой экономике любой фактор, который 
повышает реальную равновесную ставку процента при постоянном уровне вы

пуска, сдвигает кривую IS вверх. Эта ситуация иллюстрируется на рис. 13.7, 
который показывает последствия временного роста государственных закупок 

для кривой IS в условиях открытой экономики. Если выпуск остается постоян
ным на уровне У1 , первоначальное равновесие находится в точке Е, где реальная 

ставка процента равна r1. Временное увеличение государственных закупок сни

жает желаемые национальные сбережения при каждом уровне выпуска и любой 
реальной процентной ставке. Поэтому кривая S- 1 сдвигается влево из (S- [) 1 

в (S - [)2, как показано на рис. 13.7, а. Новое равновесие на товарном рынке 
устанавливается в точке F, где реальная ставка процента равна r2• 

Рисунок 13.7, б показывает результаты для кривой IS. При объеме выпуска 
У1 рост государственных закупок увеличивает реальную равновесную ставку 
процента с r1 до r2• Поэтому кривая IS сдвигается вверх и вправо, из положения 
!5 1 в положение IS2. 

В целом любой фактор, который сдвигает кривую IS для закрытой эконо
мики, делает это посредством сокращения желаемых национальных сбереже-
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Жеnаемые сбережения 

минус жеnаемые 

инвестиции , ffl - fl , 
и чистый экспорт, NX 

а) Равновесие на рынке товаров 
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Исходное равновесие на рисунках а) и б) нахо
дится в точке Е, где выпуск равен У" а реальная став

ка процента r1• 

а) Временный рост rocy дарственных закупок с ни

жает желаемый уровень национальных сбережений 
при любых уровнях национального выпуска и реаль
ной ставки процента. Поэтому кривая S - I сдвига-
ется влево из положения (S- !)1 в положение (S - !)2• 

r2 

Гt 

Национаnьный 

выпуск, У 

б) Кривая /S в открытой 
экономике 

РИСУНОК 13.7 

Влияние увеличения 

госуда рственн ых закупок 

на кривую IS в открытой 
э кономике 

б) При выпуске У1 реальная равновесная ставка процента в точке F на графиках а) 
и б) теперь равна r2• Так как реальная равновесная ставка процента выросла, кривая IS 
смещается вверх и вправо, из /51 в IS2. 



ний относительно плановых инвестиций. Поскольку изменение, которое сни
жает национальные сбережения относительно желаемых инвестиций, сдвигает 
кривую S- 1 влево (рис. 13.7, а), такое изменение также смещает вверх и кри
вую /S для открытой экономики. 

В дополнение к стандартным факторам, которые сдвигают кривую /S в за
крытой экономике, на положение кривой /S в открытой экономике влияют не
которые новые факторы. В частности, все, что повышает чистый экспорт страны, 
при данном уровне национального выпуска и данной внутренней реальной став
ке процента, будет смещать вверх кривую /S для открытой экономики . Эта си
туация иллюстрируется на рис. 13.8. 

В точке первоначального равновесия Е на рис. 13.8, а и б объем выпуска 
в стране составляет У1 , а реальная процентная ставка равна r1. Теперь предпо
ложим, что в результате каких-то изменений чистый экспорт страны повыша
ется при любом уровне национального объема выпуска и реальной ставки про
цента. Этот рост чистого экспорта отражается сдвигом вправо кривой NX на 
рис. 13.8, а, от NX1 к N)(l. В новой точке равновесия на товарном рынке, F, ре
альная процентмая ставка выросла до r2• Так как реальная равновесная ставка 
процента возросла при постоянном объеме выпуска, кривая /S сдвигается вверх 
и вправо, от /51 в /S2, как показано на рис. 13.8, б. 

Что может вызвать рост чистого экспорта страны при любых данных значе
ниях национального выпуска и внутренней реальной ставки процента? В этой 
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На графиках а) и б) в точке первоначальноrо рав
новесия Е вьmуск равен У" а реальная равновесная 
ставка процента равна r

1. 

а) Если в результате каких-то изменений чистый 
экспорт страны при любых уровнях национального 
выпуска и внутренней реальной ставки процента 
увеличивается, кривая NX смещается вправо, из по-
ложения NX1 в положение NX'. 

/52 

Национальный 
выпуск, У 

б) Кривая /S в открытой 
экономике 

р и с у н о к 13.8 

Влияние увеличения 

чистого экспорта на кривую 

IS в открытой экономике 

6) При выпуске У1 внутренняя реальная равновесная ставка процента на графиках а) 
и 6) возрастает с r1 до r2 в точке F. Таким образом, кривая IS смещается вверх и вправо, из 
IS1 вiS2. 
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главе в разных местах мы обсуждали три возможности для этого: рост объема 

выпуска в других странах, повышение реальной ставки процента в других странах 

и сдвиг мирового спроса в пользу отечественных товаров (см. сводную табл. 17). 

• Рост объема вътуска в других странах, У,0,, увеличивает покупки отече
ственных товаров иностранцами, напрямую увеличивая чистый экспорт 

страны и сдвигая кривую IS вверх. 

• Повышение реальной ставки процента в других странах, r,o" делает ино
странные активы относительно более привлекательными для отечествен

ных сберегателей , приводя к увеличению предложения национальной 

валюты и вызывая обесценение валютного курса. Более низкий реальный 

обменный курс стимулирует чистый экспорт, сдвигая вверх кривую IS 

для нашей экономики. 

• Сдвиг мирового спроса в пользу отечественных товаров, который может 

произойти в результате повышения качества отечественных товаров, уве

личивает чистый экспорт и поэтому также сдвигает кривую IS вверх. Ана

логичный эффект может возникнуть, если, например, США вводит тор

говые ограничения, которые сокращают объемы импорта (тем самым 

увеличивая чистый экспорт); см. аналитическое задание 1 в конце главы. 
Факторы, которые сдвигают кривую IS в открытой экономике, перечис

лены в сводной табл. 18. 

Сводная таблица 18. Международные факторы, сдвигающие кривую IS 

Рост фактора 

Объема выпуска в других стра

нах, YF<x 

Иностранной реальной ставки 

процента, fF<x 

Спроса на отечественные това

ры по сравнению со спросом на 

заграничные товары 

Характер сдвига 

кривой /S 

Вверх 

Вверх 

Вверх 

Объяснение 

Более высокий объем выпуска в других странах увели

чивает спрос на товары нашего экспорта 

Более высокая реальная ставка процента в других стра

нах обесценивает реальный валютный курс и увеличи-

вает чистый экспорт 

Более высокий спрос на отечественные товары увеличи

вает чистый экспорт 

МЕЖДУНАРОДНОЕ РАСПРОСТРАНЕНИЕ ДЕЛОВЫХ 

циклов 

Во введении к данной главе мы кратко обсудили, как торговые и финансовые 

связи между странами способствуют передаче циклических колебаний через 

государственные границы. Приводимый здесь анализ показывает, что влияние 

экономических условий в других странах на реальный валютный курс и чис

тый экспорт является одним из главных способов распространения циклов 

в международном масштабе. 

Например, рассмотрим влияние рецессии в Соединенных Штатах на эко

номику страны, для которой США является важным экспортным рынком, ска

жем на экономику Японии. В модели IS-LM снижение объема выпуска в США 

сокращает спрос на чистый экспорт Японии, что вызывает сдвиг вниз япон

ской кривой IS. В кейнснанекой версии модели этот сдвиг вниз кривой IS ввер

гает японскую экономику в состояние спада, при котором выпуск падает ниже 

своего уровня при полной занятости, пока корректировка цен не восстановит 

полную занятость (см., например, рис. 11.7). В классической модели с невер

ными Представлениями также предсказывается падение объема производства 

в Японии, потому что падение чистого экспорта предполагает снижение япон

ской кривой совокупного спроса (AD) , а краткосрочная кривая совокупного 



предложения (SRAS) имеет восходящий наклон. Однако в базовой классиче
ской модели без неверных представлений выпуск остается на своем уровне при 
полной занятости, поэтому снижение чистого экспорта не повлияет на объем 
производства в Японии. 

Аналогичным образом отечественная экономика может оказаться чувстви
тельной к изменениям в международных вкусах на различные товары. Напри
мер, изменение в спросе на японские товары - вызванное, например, торговы

ми ограничениями в отношении японских товаров - сдвинет вниз японскую 

кривую IS с тем же самым понижательным эффектом, как и в случае с умень
шением объема выпуска в другой стране (США). 

13.4. МАКРОЭКОttОМИЧЕСКАЯ ПОЛИТИКА 
В ОТКРЫТОМ ЭКОНОМИКЕ С ГИ&КИМИ 
ВАЛЮТНЫМИ КУРСАМИ 

Основная цель разработки модели IS-LM для открытой экономики состоит в том, 
чтобы определить, как займы и торговые связи между странами влияют на на
логово-бюджетную и денежно-кредитную политику. В условиях гибких ва
лютных курсов последствия макроэкономической политики для таких нацио

нальных переменных, как выпуск и реальная ставка процента, с присоединением 

международной торговли в основном остаются неизменными. Однако включе
ние международной торговли ставит два новых вопроса: 1) как фискальная 
и монетарная политика влияет на реальный валютный курс и чистый экспорт 

страны и 2) как макроэкономическая политика одной страны влияет на эконо
мики других стран? Используя модель IS-LM для открытой экономики, мы от
ветим на оба эти вопроса. 

Чтобы исследовать международные последствия различных мероприятий 
макроэкономической политики , мы поступим следующим образом: 

1. Мы используем график IS-LM для национальной экономики, чтобы опре
делить последствия макроэкономической политики для национального 

выпуска и внутренней реальной ставки процента. Этот шаг похож на наш 
анализ закрытой экономики в главах 9- 11. 

2. Мы применяем выводы п. 13.2 (в частности, см. сводные табл. 16 и 17) для 
определения того, как изменения в национальном выпуске и внутренней 
реальной ставке процента влияют на валютный курс и чистый экспорт. 

3. Мы воспользуемся графиком IS-LM для зарубежной экономики, чтобы 
определить последствия нашей макроэкономической политики для вы
пуска и реальной ставки процента в других странах. Наша внутренняя 
макроэкономическая политика, которая меняет спрос на чистый экспорт, 
сдвигает чужую кривую IS. 

ФИСКАЛЬНАЯ ЭКСПАНСИЯ 

Чтобы обсудить результаты фискальной политики в открытой экономике, да
вайте снова рассмотрим временное повышение государственных закупок внутри 
страны. Для анализа данного изменения экономической политики мы исполь
зуем классическую версию модели IS-LM (при отсутствии неверных представ
лений), а также обсудим результаты, которые получились бы в рамках кейнси
анекого подхода. 

Рисунок 13.9 показывает два графика IS-LM, один для нашей страны (где 
происходит изменение фискальной политики) и один для иностранного госу-
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дарства, которое является нашим важным торговым партнером. Предположим, 

что нерваначальное равновесие находится в точке Е на рис. 13.9, а. Как обычно, 
рост государственных закупок сдвигает нашу кривую IS вверх и вправо, из по
ложения IS1 в положение IS2. В дополнение к этому в классической модели 
линия FE смещается вправо, от FE1 к FF. Этот сдвиг происходит потому, что 
рост государственных закупок увеличивает текущее или будущее налоговое 
бремя; поскольку более высокие налоги делают работников беднее, они отве
чают на это увеличением предложения труда, что увеличивает объем выпуска 

при условии полной занятости. Новое равновесие представлено точкой F, пере-

а) Наша страна а: .. 
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Результаты: 

• Национальный выпуск t 
• Внутренняя реальная 
ставка процента t 

• Чистый экспорт J, 
• Внутренние цены t 

Национальный выпуск, У 

б) Зарубежная 
страна 
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Результаты: 

• Зарубежный доход 
в классической модели 

не меняется, краткосрочный 
рост в кейнсианской модели 

• Иностранная реальная 
ставка процента t 

• Иностранные цены t 

Иностранный выпуск, YFor 

а) В классической модели IS-LM рост внутрен
них государственных закупок сдвигает нашу кривую 

IS вверх и вправо, из !51 в !52. Это повышение также 
сдвигает линию FE для нашей экономики вправо, из 
FE' к FP. Соответственно внутренний выпуск и внут
ренняя реальная ставка процента возрастают. Их 
повышение сокращают чистый экспорт, но оказьша-

РИСУНОК 13.9 

Последствия роста 

внутренних 

государственных закуnок 

ют неопределенное воздействие на реальный валютный курс. В кейнснанекой модели 

результаты аналогичны. 

б) Так как наш экспорт является импортом для другой страны и наоборот, снижение 
чистого экспорта нашей страны эквивалентно росту чистого экспорта другой страны, это 
повышение сдвигает кривую IS для иностранной экономики вверх, из !51 Fот в !52 m· В клас
сической модели цены быстро корректируются, сдвигая кривую LM из положения LМ' Fo' 

в положение LAfl Fo,. Новое равновесие находится в точке F, где иностранная реальная 
ставка nроцента и уровень цен выше, но объем иностранного выпуска остается неизмен
ным. В кейнсианской модели жесткость цен вызовет временное повышение иностранно

го выпуска до точки Н, прежде чем корректировка цен восстановит общее равновесие 

в точке F. 



сечением кривой !5'2 и линии FW. Внутренний уровень цен повышается, сдви
гая нашу кривую LM вверх и влево, от Lмt к LМ2, пока она не пройдет через 
точку F. Сравнение точки Е с точкой F показывает, что рост государственных 
закупок увеличивает как объем выпуска, У, так и реальную ставку процента, r, 
в США. До сих пор наш анализ совпадает с классическим анализом закрытой 
экономики (глава 10). Также заметим, что налогово-бюджетная экспансия уве
личивает выпуск и реальную ставку процента, -такие же результаты мы полу

чили бы и в кейнсианской модели. 
Чтобы исследовать роль международной торговли, мы сначала рассмотрим, 

как влияют на валютный курс рост национального выпуска и повышение внут

ренней реальной ставки процента. Вспомним, что рост объема выпуска, У, вы

зывает повышение спроса на импортные товары со стороны отечественных ре

зидентов и тем самым увеличивает предложение национальной валюты на 

валютном рынке. Следовательно, рост национального выпуска обесценивает 
валютный курс. Однако рост внутренней реальной ставки процента делает оте

чественные активы более привлекательными , заставляя иностранных сберега
телей предъявлять спрос на нашу национальную валюту и удорожая валютный 

курс. Общий эффект роста государственных закупок с точки зрения валютно

го курса является неоднозначным: мы не можем точно сказать, к чему приведет 

увеличение государственных закупок- к росту валютного курса или к его сни

жению. 

Для чистого экспорта страны результат фискальной экспансии не является 

неоднозначным. Вспомним, что рост объема выпуска внутри страны (который 
увеличивает спрос отечественных потребителей на импортные товары) и по
вышение реальной ставки процента (которое имеет тенденцию повышать об
менный курс) вместе приводят к падению чистого экспорта. Таким образом, 
общий результат фискальной экспансии явно должен приводить к дефициту 
торгового баланса страны. Этот вывод согласуется с анализом «двойного де
фицита» (дефицит государственного бюджета и дефицит торгового баланса) 

в главе 5. 
Во взаимосвязанном мире последствия макроэкономической политики в од

ной стране не ограничиваются только одной этой страной, но также ощущаются 

и за рубежом. Основываясь на только что законченном анализе, ветрудно сде

лать еще один шаг и посмотреть, как политика фискальной экспансии в США 

влияет на экономику стран, которые являются нашими основными торговыми 

партнерами. 

Последствия внутренней фискальной экспансии - представленные графи

ком IS-LM для зарубежной страны на рис. 13.9, б- распространяются на весь 

остальной мир через изменение чистого экспорта. Так как наш импорт являет

ся для другой страны ее экспортом и наоборот, снижение чистого экспорта на

шей страны эквивалентно повышению чистого экспорта другой страны. По

этому кривая IS для другой страны сдвигается вверх из /51 For в 15'2 For· 
В классической модели IS -LM смещение вверх кривой IS не влияет на объем 

выпуска иностранного государства; вместо этого для восстановления состоя

ние общего равновесия немедленно повышается уровень цен (кривая LM сдви
гается из LWFor в LМ2For). Зарубежная экономика оказывается в точке F, где 
реальная ставка процента и уровень цен выше, чем были первоначально. 

В случае жестких цен, как в кейнсианской модели, последствия сдвига кри

вой IS для иностранной экономики будут немного отличаться. Если в краткосрочном 
периоде цены не корректируются, сдвиг кривой IS означает, что в иностранной 
экономике временно будет более высокий уровень выпуска, соответствующий 

точке пересечения кривых IS и LM в точке Н на рис. 13.9, б. Только после того, 
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как фирмы скорректируют свои цены, экономика придет в точку F. Во всем 
остальном выводы классического и кейнснанекого анализа совпадают. 1 

Следовательно, в классической и кейнснанекой моделях открытой эконо
мики временный рост государственных закупок увеличивает наш национальный 

доход и внутреннюю реальную ставку процента, как и в закрытой экономике. 

Б дополнение к этому падает чистый экспорт; таким образом, рост государствен
ных закупок сокращает, или вытесняет, инвестиции и чистый экспорт. Послед

ствия для реального валютного курса являются неопределенными: он может 

вырасти или упасть. Б зарубежной экономике реальная ставка процента и уро
вень цен растут. Б кейнснанекой версии модели зарубежный объем выпуска 
также растет, но только в краткосрочном периоде. 

СОКРАЩЕНИЕ ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ 
Мы также можем использовать модель IS-LM для открытой экономики, чтобы 
изучить последствия денежно-кредитной политики в условиях системы гибких 
валютных курсов. С помощью кейнснанекой версии модели IS-LM мы анали
зируем последствия сокращения денежной массы в краткосрочном и долгосроч

ном периодах. Поскольку эффекты монетарной политики в базовой классиче
ской модели (без неверных представлений) и в долгосрочной кейнснанекой 
модели одинаковы, наш анализ подходит и для классической модели. 

Краткосрочные последствия для экономики США и зарубежных стран . 
Результаты сокращения денежной массы показаны на рис. 13.10, который изоб
ражает графики IS-LM соответственно для нашей и другой страны. Предполо
жим, что первоначальное равновесие находится в точке Е и что уменьшение 

денежной массы сдвигает нашу кривую LM вверх и влево, из LM1 в LМl на 
рис. 13.10, а. Б кейнсманекой модели уровень цен в краткосрочном периоде яв
ляется жестким, поэтому краткосрочное равновесие устанавливается в точке F, 
на пересечении кривых IS и LМl. Сравнение точек Е и F показывает, что в крат
косрочном периоде наш национальный выпуск падает, а внутренняя реальная 
ставка процента растет. Такой же результат мы получили и в случае закрытой 
экономики. 

После сокращения денежной массы валютный курс в краткосрочном перио
де повышается, чему есть две причины. Во-первых, падание национального 
дохода сокращает внутренний спрос на импортные товары, заставляя отече
ственных потребителей предъявлять меньший спрос на иностранную валюту 
для покупки предметов импорта. Во-вторых, рост внутренней реальной ставки 
процента делает отечественные активы более привлекательными для иностран
ных сберегателей, увеличивая с их стороны спрос на нашу национальную ва
люту. 

Что происходит с нашим чистым экспортом? Здесь возможны два конкури
рующих эффекта: 1) падение национального дохода, вызванное сокращением 
денежной массы, уменьшает внутренний спрос на иностранные товары и тем 
самым ведет к росту чистого экспорта страны, но 2) рост реальной ставки про
цента, который ведет к удорожанию валютного курса, имеет тенденцию сокра
щать чистый экспорт. Теория однозначно не говорит, по какому из вариантов 
произойдет изменение чистого экспорта. Однако в ходе нашего обсуждения 

1 В принципе, мы можем продолжить анализ рассуждениями о том, как изменения в загра

ничном объеме выпуска и реальных процентных ставках, в свою очередь, влияют на нашу 
экономику. Однако эти так называемые эффеюпы обратной связи (jeedback effects) в це
лом невелики и поэтому ничего не меняют в наших выводах, так что мы пропускаем это 

обсуждение. 



а) Наша страна Результаты: 

• Краткосрочный период: 

- Национальный выпуск о 
- Внутренняя реальная 

ставка процента t 
- Чистый экспорт, вероятно, t 

• Долгосрочный период: 
- Никаких последствий для 
реальных показетелей 

- Внутренние цены о 

Национальный еыnуск, У 

б) Зарубежная 
страна 

IS~or 

Результаты: 

• Краткосрочный период: 
- Иностранный выпуск О 
- Иностранная реальная 

ставка процента о 

• Долгосрочный период: 
- Никаких последствий для 
реальных показетелей 

- Иностранные цены 
не меняются 

Иностранный выпуск, YFor 

а) Сокращение денежной массы в США сдвига
ет отечественную кривую LM вверх, из LМI в LМJ. 
Краткосрочное равновесие в кейнснанекой модели 
соответствует точке F на пересечении кривых IS 
и LМJ. Уменьшение предложения денег сокращает 
отечественный выпуск и увеличивает внутреннюю 

РИСУНОК 13.10 

Последств ия сокращения 

денежно й ма ссы в США 

реальную ставку процента. Падение националыюго объема выпуска и рост реальной став
ки процента вызывает повышение реального валютного курса. Воздейсtвие на чистый 
экспорт потенциально является неопределенным; если мы предполагаем, что последствия 

снижения национального дохода для чистого экспорта сильнее, чем последствия удоро

жания валютного курса, чистый экспорт увеличивается, так как отечественные резиден
ты сокращают свой спрос на иностранные товары. 

6) Так как национальный чистый экспорт возрастает, чистый экспорт дру1'0Й страны 
падает и иностранная кривая IS смещается вниз, из !51 For в IS' For· Поэтому выпуск и реаль
ная ставка процента заграницей в краткосрочном периоде падают. 

В долгосрочном периоде отечественные цены падают и обе экономики возвращаются 
к равновесию в точке F. Поэтому в долгосрочном периоде деньги нейтральны. 

}-кривой мы отмечали, что в краткосрочном периоде влияние изменений в ре
альном обменном курсе на чистый экспорт может оказаться слабым. Основы
ваясь на этом анализе, мы предполагаем, что в краткосрочном периоде воздей
ствие валютного курса на чистый экспорт слабее, чем последствия изменений 
в национальном доходе, поэтому в целом чистый экспорт страны возрастет. 

Следующий вопрос звучит так: как национальное ограничение денежной 
массы влияет на экономики стран- нащих торговых партнеров? Результа
ты этого процесса для типичной зарубежной экономики иллюстрируются на 
рис. 13.10, 6. Если чистый экспорт нащей страны в результате сокращения де
нежной массы увеличивается, чистый экспорт другой страны должен снизиться, 
поскольку отечественный экспорт для зарубежной экономики означает ее им
порт. Таким образом, кривая IS для зарубежной страны сдвигается вниз и влево, 
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из IS1For в IS'lFor· Краткосрочное равновесие находится в точке F, где пересека
ются кривые IS'l For и LMFor· Выпуск зарубежной страны снижается, а иностран
ная реальная ставка процента падает. 

Эти результаты показывают, что сокращение денежной массы в США так

же ведет к рецессии и за границей. Такая передача рецессии происходит потому, 

что снижение отечественного объема выпуска также уменьшает внутренний 

спрос на иностранные товары . Удорожание нашего валютного курса работает 

в противоположном направлении, делая иностранные товары относительно де

шевле, что ведет к росту чистого экспорта иностранного государства. Однако 

мы предположили, что отрицательный эффект от снижения нашего националь

ного дохода для чистого экспорта другой страны сильнее, чем возможный по

ложительный эффект удорожания внутреннего валютного курса. Поэтому с01сра

щение дене.ж:н.ой массы в США ведет к рецессии и в США, и за границей. 
Долгосрочные последствия для экономики США и зарубежных стран. 

В долгосрочном периоде после сокращения денежной массы зарплаты и цены 

в США снижаются, так как фирмы обнаруживают, что они продают меньше 

продукции, чем хотят. Национальная кривая LM возвращается в свое исходное 
положение LM на рис. 13.10, а, поэтому в долгосрочном периоде деньги нейт
ральны. Так как все реальные переменные в нашей экономике возвращаются 

к своим первоначальным уровням, реальный валютный курс и отечественный 

спрос на заграничные товары также возвращаются на свои исходные уровни. 

В результате иностранная кривая IS смещается обратно в свое первоначальное 
положение IS\

0
, на рис. 13.10, 6 и зарубежная экономика тоже возвращается 

к своей исходной точке равновесия Е. В точке Е все зарубежные макроэконо

мические переменные (включая уровень цен) оказываются на своих первона

чальных уровнях. Следовательно, в долгосрочном периоде изменения в нашей 

денежной массе не влияют на реальные переменные ни у нас в стране, ни за 

границей. В частности, ни реальный валютный курс, ни чистый экспорт в долго

срочном периоде не затрагиваются сокращением денежной массы. 

Хотя нейтральность денег в кейнснанекой модели существует только в дол

госрочном периоде, в базовой классической модели она выполняется немед

ленно . Поэтому в базовой классической модели изменения в денежно-кредит

ной политике не оказывают никакого воздействия на реальный валютный курс 

или торговые потоки; они влияют только на уровень цен. В случае сокращения 

денежной массы внутренний уровень цен упадет (уровень цен за границей оста

нется неизменным) . 

Хотя деньги не могут повлиять на реальный валютный курс в долгосрочном 

периоде, они все же воздействуют на номинальный валютный курс в результате 

изменения внутреннего уровня цен. (Это один из случаев, когда реакции ре

ального и номинального валютного курса на изменения в макроэкономических 

условиях различаются.) Как мы показали, долгосрочная нейтральность денег 

подразумевает, что сокращение номинальной денежной массы на 10% снизит 
внутренний уровень цен на 10%. Заметим, что уравнение 13.1 говорит, что но
минальный валютный курс, enom' равен ePFo/ P, гдее - это реальный валютный 

курс, Р For - уровень цен за границей, а Р - внутренний уровень цен. Так как 

реальный валютный курс, е, и заграничный уровень цен, PFor' в долгосрочном 
периоде не изменяются в результате сокращения нашей денежной массы, паде

ние на 10% внутреннего уровня цен Р повышает номинальный валютный курс, 
епот (примерно) на 10%. Таким образом, сокращение денежной массы снижает 
внутренний уровень цен и повышает номинальный обменный курс на столько 

же процентов, на сколько сокращается предложение денег в экономике. 



13.5. СИСТЕМА ФИКСИРОВАННЫХ 
ВАЛЮТНЫХ КУРСОВ 

В Соединенных Штатах после отмены Бреттон-Вудской системы фиксирован

ных валютных курсов в начале 1970-х rr. используется механизм гибкого ва
лютного курса. Однако системы фиксированных валютных курсов, в которых 

валютные курсы официально устанавливаются на основе международного со

глашения, важны с исторической точки зрения и до сих пор используются мно

гими странами. Давайте теперь посмотрим на системы фиксированных валютных 

курсов и ответим на два вопроса: 1) как влияет на экономику и макроэкономи
ческую политику использование системы фиксированного валютного курса 

и 2) какая система в конечном итоге лучше - с гибкими или с фиксированны

ми валютными курсами? 

ФИКСИРОВАНИЕ ВАЛЮТНОГО КУРСА 

В противоположность системам гибких валютных курсов - где валютные кур

сы определяются в результате взаимодействия предложения и спроса на валют

ных рынках - в системе фиксированного валютного курса величина номиналь

ного обменного курса официально устанавливается правительством, возможно 

в результате консультации или соглашения с другими странами . 1 

Потенциальная проблема систем фиксированных валютных курсов состо

ит в том, что величина валютного курса, установленная правительством, мо

жет оказаться не тем валютным курсом, который определяется предложением 

и спросом на валюту. Рисунок 13.11 показывает ситуацию, когда официальный 
валютный курс, enom' выше, чем фундаментальное значение валютного курса 

s 

Официальный 
курс 

------------------- Фундаментальное 

о 

Рисунок изображает ситуацию, при которой офи

циально зафиксированный номинальный валютный 

курс, е""'", выше, чем фундаментальное значение 

валютного курса, е 'пот' которое определяется соотно

шением спроса и предложения на валютном рынке. 

В такой ситуации говорят, что валютный курс завы-

значение 

Количество валюты 

РИСУНОК 13.11 

Завышенный валютный 

курс 

шен. Центральный банк страны может сохранить валютный курс на его официальном 

уровне, каждый раз используя свои резервы для покупки собственной национальной 

валюты на валютном рынке в объеме АВ. Эта потеря резервов также известна как дефи

цит платежного баланса страны. 

1 В некоторых системах фиксированного валютного курса валютному курсу разрешается 

колебаться в узких, заранее установленных пределах. Для простоты в этом параграфе мы 

будем считать, что валютный курс фиксируется на одном уровне. 
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(fundamental value of the exchange rate), e1nom' или то значение, которое бы 
установилось в результате действия свободных рыночных сил без государствен
ного вмешательства. Если валютный курс выше своего фундаментального зна
чения, он называется завышенный валютный курс ( overvalued exchange rate) 
(в таком случае часто говорят о переоцененной валюте). 

Что делает страна в ситуации, когда ее официальный валютный курс отли
чается от его фундаментального значения? Есть несколько возможных страте
гий. Во-первых, страна может просто изменить официальное значение своего 
валютного курса так, чтобы он сравнялся или был близок к своему фундамен
тальному значению. Например, в случае завышенной оценки, изображенном 
на рис. 13.11, страна может просто девальвировать (снизить) свой номиналь
ный фиксированный обменный курс с епот до е1 пот· Однако, хотя в системах 
фиксированных валютных курсов редкие девальвации или ревальвации впол
не возможны, если страна постоянно корректирует свой валютный курс, она 
могла бы с тем же успехом перейти к системе гибкого валютного курса. 

Во-вторых, правительство может ограничить международные трансакции
например, путем ограничения или налогообложения импорта или оттока фи
нансовых ресурсов. Такие меры снижают предложение национальной валюты 
на валютном рынке, посредством этого повышая фундаментальное значение 
валютного курса по отношению к его фиксированному значению. Некоторые 
страны идут еще дальше и запрещают людям без разрешения государства по
купать и продавать иностранную валюту; валюта, которая не может свободно 
обмениваться на другие валюты, называется неконвертируемой валютой 
(inconvertiЬle currency). Однако прямое государственное вмешательство в меж
дународные операции порождает множество экономических издержек, вклю

чая снижение доступа к иностранным товарам и кредитам. 

В-третьих, само правительство может стать продавцом или покупателем 
национальной валюты на валютном рынке - подход, используемый большин
ством промышленно развитых стран, применяющих фиксированный валютный 
курс. Например, в случае с переоцененной валютой, изображенном на рис. 13.11, 
предложение национальной валюты на валютном рынке (точка В) превышает 
частный спрос на эту валюту (точка А) при официальном обменном курсе на ве
личину АВ. Чтобы сохранить стоимость валюты на официальном уровне, пра
вительство может выкупать обратно свою собственную валюту в объеме АВ 
в каждый из периодов . 

Обычно такие покупки валюты совершает национальный центральный банк, 
использующий для этого официальные резервы. Вспомним (глава 5), что офи
циальные резервы - это активы, не являющиеся национальной валютой или 
ценными бумагами, которые могут быть использованы для совершения меж
дународных платежей (примерами служат золото, зарубежные банковские 
депозиты или специальные активы, созданные международными организация

ми, такими как Международный валютный фонд (МВФ)). Например, во вре
мена золотого стандарта золото было основным видом официальных резервов 
и центральные банки предлагали обменивать золото на свои собственные ва
люты по фиксированному курсу. Если бы рис. 13.11 описывал страну с золо
тым стандартом, отрезок АВ представлял бы то количество золота, которое дол
жен использовать центральный банк для выкупа своей валюты в любой период, 
чтобы уравновесить объемы спроса и предложения национальной валюты при 
официальном валютном курсе. Также напомним, что снижение официальных 
валютных резервов страны в течение года равно дефициту nлameЖ'Itoгo балан
са. Таким образом, величина АВ показывает те резервы, которые центральный 
банк должен использовать для поддержки национальной валюты, и соответ
ствует дефициту платежного баланса страны. 



Хотя центральный банк в течение некотороrо времени может поддерживать 

завышенный валютный курс, предлагая выкупить свою собственную валюту 

по фиксированной цене, он не может делать этого бесконечно, поскольку он 

обладает лишь ограниченным объемом официальных резервов. Например, 

в период действия золотого стандарта центральные банки не владели собствен

ными неограниченными запасами золота. Попытка поддержать переоцененную 

валюту в течение длительного периода времени истощила бы ограниченные 

золотые резервы центрального банка, не оставляя стране другого выбора, кро

ме как девальвировать свою валюту. 

Попытки Центрального банка поддержать завышенный курс национальной 

валюты могут быстро и самым драматическим образом завершиться из-за спе

кулятивного натиска. Спекулятивный натиск (speculative run), также извест

ный как спекулятивная атака (speculative attack), возникает в том случае, ког
да финансовые инвесторы начинают бояться, что переоцененная валюта вскоре 

может подвергнуться девальвации, в результате чего стоимость активов, номи

нированных в этой валюте, снизится относительно активов, номинированных 

в других валютах. Чтобы избежать убытков , финансовые инвесторы бешено 

продают активы, демоминированные в переоцененной валюте. Панические про

дажи отечественных активов, связанные со спекулятивным натиском на валюту, 

сдвигают кривую предложения этой валюты резко вправо (рис. 13.12), увели

чивая разрыв между объемом спроса и объемом предложения валюты с величины 

АВ до величины АС. Этот расширившийся разрыв повышает тот курс, по кото

рому центральный банк должен тратить свои официальные валютные резервы 

для поддержки завышенного валютного курса, ускоряя девальвацию и оправ

дывая ожидания финансовых инвесторов. Например, в декабре 1994 г. Мексика 
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Спекулятивный натиск 

на переоцененную валюту 

натиск возникает в том случае, когда владельцы отечественных активов начинают бо

яться девальвации, которая снизит стоимость их активов (выраженную в иностранной 

валюте). Панические продажи номинированных в национальной валюте активов ведут 

к увеличению предложения национальной валюты на валютном рынке, которое сдвига

ет кривую предложения национальной валюты вправо, из S1 в SJ. Центральный банк те
перь должен покуnать свою валюту и терять резервы в объеме АС. Эта более быстрая 

потеря резервов может заставить центральный банк прекратить поддержку переоценен

ной валюты и девальвировать ее, подтверждая ожидания рынка. 
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столкнулась именно с таким кризисом, когда инвесторы потеряли доверие 

к мексиканской экономике и распродавали песо (см. блок <1:Теория и практи
ка: Мексиканский кризис 1994 года~). Другой драматический пример-это ази
атский кризис 1997-1998 rr., предмет обсуждения в блоке <1:Теория и практика: 
Азиатский кризис~. 

Без введения серьезных ограничений в международной торговле и финан
сах (которые сами по себе связаны с большими экономическими издержками) 
можно сделать вывод, что завышенный валютный курс не может сохраняться 
в течение длительного времени. Если валютный курс завышен, такая страна 
должна или девальвировать свою валюту, или как-то изменить свою экономи

ческую политику, чтобы поднять фундаментальное значение валютного курса. 
В следующем параграфе мы показываем, что основным инструментом измене
ния фундаментального значения валютного курса является денежно-кредит
ная политика. 

Мы сконцентрировали свое внимание на завышении валютного курса, но 
он также может быть заниженным, или недооцененным. Как показывается на 
рис. 13.13, заниженный валютный курс (undervalued exchange rate) (или не
дооцененная валюта) имеет место, когда официально установленный курс мень
ше, чем величина, определенная в результате взаимодействия спроса и предло
жения на валютном рынке. В этом случае вместо покупки собственной валюты 
центральный банк продает национальную валюту на валютном рынке и при этом 
каждый раз увеличивает свои резервы на величину АВ. При отсутствии огра
ничений на объем официальных резервных активов (золота, например), кото
рые может накопить центральный банк, заниженный валютный курс может, 
вероятно, поддерживаться бесконечно долго. Однако страна с недооцененной 
валютой может накапливать резервы только за счет тех своих торговых парт
неров, кто имеет завышенный валютный курс и, следовательно, теряет свои 
резервы. Поскольку торговые партнеры такой страны не могут бесконечно те
рять свои резервы, в конце концов они могут оказать политическое давление 

на данную страну с целью привести фундаментальное значение ее валютного 
курса в соответствие с официальным курсом. 
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РИСУНОК 13.13 Валютный курс занижен, когда официально уста
новленный номинальный валютный курс, е...,, 
меньше, чем фундаментальное значение валютного 
курса, определяемое в результате взаимодействия 
спроса и предложеt1ия на валютном рынке, e' •• m· Что-

Заниженный валютный 

курс 

бы поддержать валютный курс на его официальном 
уровне, центральный банк каждый раз должен предлагать свою собственную нацио
нальную валюrу на валютном рынке в объеме АВ, посредством этого накапливая валют-
ные резервы в иностранной валюте. 



ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

АЗИАТСКИЙ КРИЗИС 
В период с 1960-х до середины 1990-х гг. ХХ в. страны Восточной Азии пере

живали одни из наиболее впечатляющих темпов экономического роста в мире. 

Но этот захватывающий рост пришел к неожиданному концу в 1997 г., когда 

волна спекулятивных атак ударила по национальным валютам стран региона. 

Первой страной, попавшей под огонь, оказался Таиланд: тайекая валюта, бат, 

была успешно привязана к доллару США на протяжении более 10 лет, но па
нические продажи бата быстро привели к угрозе истощения валютных резер

вов Таиланда и заставили 2 июня 1997 г. объявить о девальвации бата. После 
Таиланда атака перекинулась на другие азиатские страны, включая Южную 

Корею, Индонезию и Малайзию. (Тенденция спекулятивной атаки распрост

раняться от страны к стране называется ~заразой~ (contagion).) Каждая из пе

речисленных стран девальвировала свою валюту. 

Атака на азиатские валюты не только привела к их девальвации, но и нанесла 

серьезный экономический ущерб. Панические продажи азиатских активов вы

звали в этих странах резкое падение цен на ценные бумаги и на землю, уничтожив 

финансовые активы на миллиарды долларов. В некоторых странах произошли 

набеги на банки, так как вкладчики стали беспокоиться, что растущая неспо

собиость заемщиков погасить свои займы приведет к банкротству банков. Дру

гая проблема состояла в том, что многие азиатские банки и корпорации привлекли 

крупные зарубежные кредиты, которые были номи'нированы в иностранных 

валютах, например в долларах. Крупномасштабные девальвации серьезно уве

личили издержки вьшлаты процентов и основной суммы по этим кредитам, выра

женные в местных валютах. В конечном итоге многие азиатские банки и фирмы 

были вынуждены объявить о своем банкротстве, что привело к росту безрабо

тицы. 

Что вызвало этот азиатский кризис? В то время некоторые наблюдатели, ука

зывая на впечатляющие рекорды роста экономик Восточной Азии, утвержда

ли, что никаких фундаментальных экономических причин для кризиса не было. 

Более того, заявляли они, неоправданная потеря доверия международных фи

нансовых инвесторов стала ~самовыполняющимся пророчеством~, когда пани

ческая продажа азиатских активов некоторыми финансовыми инвесторами так 

напугала других инвесторов, что они тоже начали продавать. Когда началась 

паника, она повлияла на все страны без исключения, в том числе неазиатские 

страны, такие как Россия и Бразилия, которые тоже столкнулись со спекуля

тивными атаками. Эти наблюдатели сравнивали ситуацию с переполненным 

театром, в котором кто-то по ошибке кричит: ~пожар!~ Даже если нет никако

го пожара, может возникнуть паника, в которой пострадают невинные люди. 

Однако задним умом большинство экономистов сегодня, возможно, согла

сятся с тем, что фундаментальные проблемы воеточноазиатских экономик все

таки значительно способствовали возникновению этого кризиса. Наиболее се

рьезные вопросы вращаются вокруг банковских систем региона. На протяжении 

начала 1990-х rr. азиатские банки получили большой приток иностранных ин
вестиций, отражающий международное возбуждение, вызванное сильным эко

номическим ростом в Азии. Большой приток финансовых ресурсов и связан

ные с ним дефициты счетов текущих операций не обязательно превратились 

бы в проблему, если бы полученные средства инвестировались производитель

но. К сожалению, многие местные банкиры выдавали кредиты на основе друж

бы, семейных отношений или политических связей вместо тщательных эконо-
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мических обоснований - феномен, который стал известен как ~кумовской ка
питализм» (~дружеский капитализм» , ~crony capitalism» ). Б результате имели 
место небольшие доходы от инвестиций и растущее число дефолтов среди за
емщиков. Понимание финансовыми инвесторами, что их доходы от азиатских 
кредитов и инвестиций будут значительно меньше ожидаемых, спровоцирова
ло продажи азиатских активов и вызвало валютный кризис. 

К 1999 r. в экономиках Босточной Азии уже появились признаки восста
новления, в частности благодаря помощи со стороны Международного валют
ного фонда и других организаций. Из этого опыта следует несколько уроков. 
Во-первых, сочетание фиксированного валютного курса и большого притока 
финансовых ресурсов потенциально является очень опасным, так как создает 
основания для спекулятивной атаки. Во-вторых, банковский рынок и меры по 
его регулированию в развивающихся экономиках должны быть сконструиро
ваны так, чтобы обеспечивать экономически обоснованный процесс кредито
вания, а не ~кумовской капитализм». 1 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА 
И ФИКСИРОВАННЫЙ ВАЛЮТНЫЙ КУРС 
Предположим, что страна хочет избавиться от переоцененной валюты путем 
повышения фундаментального значения своего номинального валютного кур
са до тех пор, пока он не сравняется с фиксированным значением валютного 
курса. Как она может достигнуть этой цели? Долгое время экономисты счита
ли, что лучший способ для этого - сокращение денежной массы в стране. 

Чтобы показать, почему сокращение денежной массы повышает фундамен
тальное значение номинального обменного курса, мы сначала перепишем урав
нение 13.1, которое описывало взаимосвязь реального и номинального валют
ных курсов: 

(13.6) 

Выражение 13.6 говорит, что для любого данного зарубежного уровня цен, 
PFor' номинальный валютный курс, enom' пропорционален реальному валютно
му курсу, е, и обратно пропорционален внутреннему уровню цен, Р. 

Б нашем более раннем обсуждении денежно-кредитной политики в кейн
сианской модели с гибкими валютными курсами мы показали, что сокращение 
денежной массы в краткосрочном периоде вызывает повышение реального ва
лютного курса из-за снижения национального выпуска и повышения реальной 
ставки процента. Поскольку краткосрочные уровни цен внутри страны и за ру
бежом в кейнснанекой модели фиксированы, уравнение 13.6 показывает, что 
краткосрочное удорожание реального валютного курса также подразумевает 

краткосрочное удорожание и номинального валютного курса. Б долгосрочном 
периоде деньги нейтральны; соответственно сокращение денежной массы не 
окажет никакого влияния на реальный валютный курс, но оно все же вызовет 
падение уровня цен внутри страны . Б долгосрочном периоде внутренний уро
вень цен, Р, падает, но реальный валютный курс, е, остается незатронутым, по
этому уравнение 13.6 предполагает, что номинальный обменный курс растет 
(дорожает) как в долгосрочном, так и в краткосрочном периоде. Таким обра
зом, и в долгосрочном, и в краткосрочном периоде сокращение денежной мае-

1 Полезными источниками по азиатскому кризису являются следующие работы: Paul 
Krugman. The Return of Depression Economics // New York: W. W. Norton & Со. , 1999; 
Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roublni. What Caused the Asian Currency and 
Financial Crisis? j / ]арап and the World Economy. 1999. С. 305- 373. 



сы повышает фундаментальное значение номинального валютного курса, или 

величину номинального курса, определяемую спросом и предложением на ва

лютном рынке. 1 И наоборот, расширение денежной массы снижает фундамен
тальное значение номинального валютного курса в долгосрочном и в кратко

срочном периодах. 

Рисунок 13.14 иллюстрирует взаимосвязь между номинальным валютным 
курсом и денежной массой в стране с фиксированным валютным курсом.2 Кри
вая с отрицательным наклоном показывает зависимость между денежной мас

сой и фундаментальным значением номинального валютного курса. Эта кри
вая имеет отрицательный наклон, потому что при прочих равных условиях рост 

денежной массы уменьшает фундаментальное значение номинального валют

ного курса. Горизонтальная линия на рис. 13.14 означает официально установ
ленный валютный курс. Значение М1 на горизонтальной оси - это денежная 

масса, при которой фундаментальное значение валютного курса равно его офи

циально установленной величине. Если предложение денег больше М!' страна 
сталкивается с проблемой переоценки (фундаментальное значение валютного 
курса ниже его официального значения}, а если денежная масса меньше М1 , то 

страна сталкивается с проблемой недооценки ее валюты. 

Рисунок 13.14 показывает, что при системе фиксированного валютного курса 
отдельные страны обычно НЕ могут свободно расширять свою денежную мас
су, чтобы попытаться увеличить выпуск и занятость. Действительно, денежная 
масса определяется условием, согласно которому официальное и фундамен-

Заниженный Завышенный 
валютный курс 

Фундаментальное 
значение валютного 

курса 

М1 Предложение денег , М 

Отрицательно наклоненная кривая фундамен

тального значения показывает, что более высокое 
предложение денег внутри страны служит причиной 

более низкого фундаментального значения валют
ного курса. Горизонтальная линия показывает офи

циально зафиксированный номинальный валютный 

курс. Только когда денежная масса в стране равна 

РИСУНОК 13.14 

Определение денежной 

массы при фиксированных 

вал ют н ых курсах 

м .. фундаментальное значение валютного курса равно официально установленному кур
су. Если центральный банк увеличивает предложение денег выше м .. валютный курс 
станет завышенным. Денежная масса меньше М1 приведет к недооценке валюты. 

1 Так как в базовой классической модели деньги нейтральны всегда, сокращение денежной 
массы также увеличивает фундаментальное значение номинального валютного курса и в этой 

модели. 

2 Денежная масса (предложение денег) страны- зто количество денег в обращении внут

ри страны: это НЕ предложение валюты на валютном рынке, которое зависит только от 
спроса отечественных резидентов на иностранные товары и активы. 
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тальное значения валютного курса одинаковы. Если страна, представленная на 
рис. 13.14, захочет увеличить свое предложение денег в интересах борьбы с ре
цессией, например, она сможет сделать это только за счет создания проблемы 
завышенной оценки национальной валюты (что, скорее всего, приведет к буду
щей девальвации) или путем немедленной девальвации своей валюты. Следо
вательно , при фиксированном валютном курсе центральный банк не может 
использовать денежно-кредитную политику для достижения целей макроэко

номической политики. 

Хотя ни одни из участников группы стран в системе с фиксированным ва

лютным курсом сам по себе не может свободно использовать денежно-кредит
ную политику, группа в целом способна делать это, если ее члены скоординиру
ют свои действия. Например, предположим , что Аргентина и Бразилия имеют 
фиксированный валютный курс между двумя своими валютами и что из-за ре

цессии в обеих странах они обе хотят увеличить предложение денег. Если Бра
зилия попытается самостоятельно осуществить денежную экспансию, увели

чив денежную массу с М1 до М2 на рис . 13.15, ее валютный курс станет 
завышенным (его фундаментальное значение в точке пересечения М1 и _FV1, 
будет ниже, чем официальный валютный курс). Б результате Центральный банк 
Бразилии будет терять свои резервы, что в конечном итоге вынудит Бразилию 
прекратить затеянную ей денежную экспансию. 

Допустим, однако, что Аргентина первой начинает свое собственное увели
чение денежной массы. Если денежная масса в Бразилии останется неизмен
ной, рост предложения денег в Аргентине уменьшит фундаментальное значе

ние (номинального) валютного курса Аргентины, которое равно растущему 
фундаментальному значению валютного курса Бразилии при любом уровне ее 
денежной массы, как показано на рис. 13.15. Кривая фундаментального значе-

1. Аргентина увеличивает 
свою денежную массу 

Первоначально фундаментальное значение ва

лютного курса Бразилии изображается кривой FJ!I, 
а уровень денежной массы, соответствующий офи
циальному обменному курсу, равен М1 • Если Брази
лия увеличивает свою денежную массу до величи-

ны М2, фундаментальное значение ее валютного кур-

f".l Фундаментальное 
значение валютного 

FV1 курса Бразилии 

Предnоженив денег 
в Бразилии , М 

РИСУНОК 

Скоординированная 

13.15 

монетарная эксnансия 

са упадет ниже официально зафиксированного уровня и бразильская валюта будет пере
оцененной. 

Рост денежной массы в Аргентине уменьшит фундаментальное значение аргентин
ского валютного курса и повысит фундаментальное значеtiие валютного курса Брази
лии. Кривая, изображающая фундаментальное значение валютного курса Бразилии, сдви
гается вверх, от F1f1 к FV2. Теперь Бразилия может увеличить свою денежную массу до 
величины М2 без возникновения проблемы завышенной оценки валюты. 



ния на рис. 13.15 смещается вверх, из FV1 в FV2. Теперь Бразилия может увели
чить собственное предложение денег с М1 до М2 без возникновения каких либо 
проблем, связанных с завышением курса валюты (фундаментальное значение 
бразильского валютного курса в точке пересечения М2 и FV2 равно официаль
ному обменному курсу). Таким образом, если Аргентина и Бразилия скоопе
рируются в деле изменения своих объемов денежной массы в одном направле
нии, обе страны смогут достигнуть поставленных стабилизационных целей без 
того, чтобы столкнуться с ситуацией завышенной оценки любой из валют. 

Как показывает данный пример, фиксированные валютные курсы, скорее 

всего, будут хорошо работать в тех случаях, когда страны, входящие в эту си
стему, имеют похожие макроэкономические цели и могут сотрудничать вобла
сти денежно-кредитной политики. Как будет видно из следующего приложе
ния, неспособиость стран сотрудничать в рамках системы фиксированных 
валютных курсов может привести к серьезным проблемам, включая потенци
альный распад данной системы. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ПРОВАЛ ПОЛИТИКИ КООРДИНАЦИИ И КРАХ 

ФИКСИРОВАННЫХ ВАЛЮТНЫХ КУРСОВ: ОПЫТ 
БРЕПОН-ВУДСА И ЕВС 

После Второй мировой войны мировые индустриальные державы создали Брет

тон-Будекую систему, при которой валютные курсы были зафиксированы (сред
кими корректировками). 1 Соединенные Штаты, к тому времени ставшие круп
нейшей экономикой мира, играли центральную роль в этой системе, а доллары 

США широко использовались другими странами в качестве официальных ре

зервных активов. Другие страны согласились с таким положением, потому что 

Соединенные Штаты обязались поддерживать обменный курс между долла
ром и золотом на уровне $35 за унцию. Другими словами, американский дол
лар был «так же хорош, как золото~. В итоге казалось, что Бреттон-Вудская 
система работает достаточно хорошо. В период полноценного функционирова
ния системы (1959-1971 rr.)2 большинство стран характеризовались сильным 
экономическим ростом и стабильностью. Однако неспособиость основных 
стран-членов координировать свою макроэкономическую политику вызвала 

серьезные деформации в системе и в конечном итоге привела к ее краху. В эпо

ху Бреттон-Вудской системы произошло несколько международных дискуссий 

по вопросам денежно-кредитной политики, но та из них, которая окончательно 

подтвердила смертельный диагноз, была запущена монетарной политикой США 
в период 1960-х rr. Денежная масса в США росла все быстрее и быстрее, отра
жая агрессивные попытки ФРС обеспечить рост объема выпуска и занятости 
и ее желание поддерживать низкие процентные ставки, несмотря на меры экс

пансионистской фискальной политики. (В 1960-х гг. государственные расходы 

США значительно выросли из-за войны во Вьетнаме и реализации социальных 
программ «Великого общества~ .) Усиливающийся рост денежной массы и по
следовавшая после этого инфляция послужили причиной того, что курс долла

ра начал становиться все более и более завышенным. 

1 Для подробного изучения Бреrrон-Вудской системы см. : Michael D. Bordo, Barry Eichen
green. А Retrospective on the Bretton Woods System. Chicago: University of Chicago Press for 
NBER, 1993. 
2 До 1959 r. не все валюты, входящие в систему, были конвертируемыми. 
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Обычно при системе фиксированного валютного курса потеря страной меж
дународных резервов делает невозможным поддержание переоцененной валю

ты. Однако Соединенные Штаты временно избежали потери своих резервов, 
убеждая зарубежные центральные банки покупать избыток предложения дол
ларов на валютных рынках. Иностранные центральные банки сначала согла
шались использовать свои собственные валюты для покупки американских 
долларов, потому что они могли использовать доллары в качестве междуна

родных резервов. Однако в конце концов иностранным центральным банкам 
надоело аккумулировать доллары, и они стали жаловаться на то, что США, на 

их взгляд, проводят чрезмерно экспансионистскую денежно-кредитную поли

тику. Решение, предложенное американскими политиками другим членам Ерет

тон-Вудекой системы, заключалось в том, что они должны увеличить свои де

нежные массы, посредством этого устраняя проблему переоцененного доллара. 
Однако некоторые страны отказались смириться с инфляционными послед
ствиями этого предложения и начали требовать, чтобы США вместо этого вы
купили их доллары за золото . Боясь серьезного вымывания своих золотых ре

зервов, Соединенные Штаты неохотно шли на выкуп долларов. Последовала 

серия кризисов на валютных рынках, и в августе 1971 г. президент Никсон объ
явил, что США прекращают обмен долларов на золото. Это заявление факти
чески означало конец Бреттон-Будекой системы и оставило ведущие мировые 

валюты в свободном плавании относительно друг друга. 
Два десятилетия спустя другая разновидность дискуссии о денежно-кре

дитной политике угрожала Европейской валютной системе (ЕВС), системе 

фиксированных валютных курсов между государствами Западной Европы. Из

за больших размеров своей экономики Германия была самой влиятельной стра
ной в ЕВС. В 1992 г., беспокоясь об увеличившейся после объединения Германии 
инфляции, Бундесбанк ужесточил немецкую монетарную политику, существен
но повысив процентные ставки. Это действие привело к занижению марки и за

вышенной оценке других валют ЕВС, что оказало значительное давление на 

других участников ЕВС в сторону ужесточения их собственной денежно-кре
дитной политики. Однако Великобритания и другие страны в это время завяз
ли в серьезных рецессиях и не захотели поддержать немецкую ограничительную 

политику. 

В сентябре 1992 г. участники валютного рынка стали убеждаться, что Вели
кобритания не будет ужесточать свою монетарную политику и что в результате 
этого Банк Англии в конечном итоге будет вынужден девальвировать фунт стер
лингов . Боязнь девальвации привела к спекулятивному натиску на фунт. Пос

ле потери большого количества своих валютных резервов в попытках удержать 
стоимость фунта стерлингов относительно других валют ЕВС Великобрита
ния решила покинуть систему фиксированных валютных курсов и позволить 

стоимости фунта упасть. Некоторые другие страны также отказались следовать 

жесткой монетарной политики Германии и были вынуждены девальвировать 
свои валюты или покинуть систему. Кризис ЕВС 1992 г. существенно замед

лил прогресс в достижении конечной цели в виде создания единой европей

ской валюты. И действительно, летом 1993 г. произошли новые спекулятивные 

кризисы. 

В случае с Бреттон-Будекой системой доминирующая в системе страна про

водила денежно-кредитную политику, которая была экспансионистской в боль
шей степени, чем этого хотели другие члены; в случае с ЕВС основная страна 

проводила монетарную политику, которая была более жесткой, чем предпочи
тали другие члены системы. Однако в обоих случаях международные разно
гласия в вопросе подходящего темпа роста денежной массы создавали серьез

ную угрозу самому существованию системы фиксированных валютных курсов. 



ФИКСИРОВАННЫЕ ИЛИ ГИБКИЕ ВАЛЮТНЫЕ 

КУРСЫ? 

Мы обсудили некоторые проблемы, которые возникли в Бреттон-Будекой си
стеме и в ЕВС -двух системах с фиксированными валютными курсами. Одна
ко системы гибких валютных курсов имеют свои собственные проблемы, в пер
вую очередь это волатильность валютных курсов , которые порождают 

неопределенность для населения и предприятий в их сделках с другими стра

нами. Если у каждого типа системы существуют свои собственные проблемы, 
то какая из них предпочтительнее? 

Сторонники системы фиксированных валютных курсов подчеркивают два 

основных преимущества. Во-первых, по сравнению с ситуацией, когда валют

ные курсы постоянно колеблются, фиксированные валютные курсы (если они 
стабильны и не подвержены частым изменениям или спекулятивному кризи

су) могут сделать торговлю товарами и активами между странами более легкой 
и менее затратной. Поэтому система фиксированных курсов может способство
вать экономической и финансовой интеграции и повысить экономическую эф
фективность. Во-вторых, фиксированные валютные курсы могут улучшить 

«дисциплину~ денежно-кредитной политики в том смысле, что страны с фик

сированными валютными курсами обычно в меньшей степени способны про
водить чрезвычайно экспансионистскую монетарную политику; в результате 

в долгосрочном периоде можно получить более низкую инфляцию. 
Другой стороной аргумента о денежно-кредитной дисциплине является то, 

что фиксированные валютные курсы отбирают у страны способность гибко 
использовать монетарную политику для борьбы с рецессиями. 1 Эта неспособ
ность особенно важна, если разные страны в системе фиксированных валют
ных курсов преследуют разные цели в экономической политике и сталкиваются 

с различными видами экономических шоков. Как уже было показано, разно
гласия между странами в системе фиксированных валютных курсов в отноше

нии проведения денежно-кредитной политики могут даже привести к развалу 

этой системы. 

Какая из систем лучше, зависит от обстоятельств . Фиксированные валют
ные курсы среди группы стран полезны, когда от увеличения торговли и интег

рации могут быть получены крупные выгоды и когда страны-участницы си
стемы тесно согласовывают свою денежно-кредитную политику. Страны, 

которые ценят возможность независимого использования монетарной поли

тики - возможно, потому что они чаще сталкиваются с различными видами 

макроэкономических шоков, чем другие страны, или придерживаются различ

ных взглядов на относительные издержки безработицы и инфляции, - долж
ны использовать плавающий валютный курс. 

ВАЛЮТНЫЕ СОЮЗЫ 

Альтернативой фиксированным валютным курсам для группы стран является 

формирование валютного союза (currency union) , при котором они соглаша
ются участвовать в создании общей валюты. Члены валютного союза обычно 
также сотрудничают в экономической и политической сферах. Соглашение 

между тринадцатью бывшими колониями, подписавшими Конституцию США, 
об отмене своих собственных валют и создании единой валюты является од
ним из ранних примеров валютного союза. 

1 Кейнсианцы считают, что эта неrибкость означает издержки, а классики считают, что это 

не так. 
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Эффективный валютный союз обычно требует больше, чем просто сотруд
ничество центральных банков . Чтобы валютный союз заработал, общая моне
тарная политика должна контролироваться одним институтом. Так как страны 

обычно неохотно отказываются от своих собственных валют и денежно-кре
дитной политики, валютные союзы являются редкостью. Однако если он воз
можен с политической точки зрения, валютный союз обладает по крайней мере 
двумя преимуществами перед фиксированными валютными курсами. Во-пер
вых, издержки торговли товарами и активами между странами в случае единой 

валюты еще ниже, чем при фиксированных валютных курсах. Во-вторых, если 
национальные валюты уступают место общей валюте, спекулятивные атаки на 
национальные валюты больше невозможны. 

Однако валютный союз разделяет основной недостаток системы фиксиро
ванных валютных курсов. Он требует от всех своих членов следовать общей 
денежно-кредитной политике. Поэтому, если один из членов валютного союза 
переживает рецессию, в то время как другой беспокоится об инфляции, общая 
денежно-кредитная политика не может справиться с проблемами двух стран 
одновременно. Напротив, при гибких валютных курсах каждая страна могла 
бы независимо от другой проводить свою собственную денежно-кредитную 
политику. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ЕВРОПЕЙСКОЕ ВАЛЮТНОЕ ОБЪЕДИНЕНИЕ 
В декабре 1991 г. на встрече в Маастрихте, Нидерланды, страны- члены Евро
пейского сообщества (ЕС) приняли Договор о Европейском союзе, обычно на
зываемый Маастрихтским договором. Этот договор вступил в силу в ноябре 
1993 г., после ратификации (с некоторым сопротивлением) на всенародном го
лосовании в странах - членах Союза. Одним из наиболее важных положений 
договора было то, что те страны, которые удовлетворяют определенным крите
риям (включающим достижение низких уровней инфляцииинебольшие де
фициты государственного бюджета), одобрят введение единой валюты, полу
чившей название евро. Общая валюта начала действовать с 1 января 1999 г. 
Одиннадцать стран с общим населением и ВВП, похожими на аналогичные 
показатели США, оказались подготовленными к тому, чтобы стать частью но
вого валютного союза. 1 

Общую денежно-кредитную политику стран зоны евро определяет Управ
ляющий совет Европейского центрального банка (ЕЦБ), международного инсти
тута, расположенного во Франкфурте, Германия. В число семнадцати членов 
Совета входят шесть членов Исполнительного совета, назначаемых коллектив

ным решением стран-членов, плюс 11 управляющих национальных централь
ных банков стран-участниц. Помимо представительства в Совете национальным 
центральным банкам, таким как немецкий Бундесбанк и Банк Франции, на 
случай необходимости оставлены их полномочия проводить денежно-кредит
ную политику в своих странах. 

Валютное объединение Европы является важным шагом вперед, но его дол
госрочные последствия все же остаются неизвестными. Возможные преиму
щества валютного союза включают более легкое движение товаров, капитала 

1 Греция присоединилась к nервоначальным одиннадцати членам валютного союза в 2001 г. 
Планируется, что еще 10 дополнительных стран станут членами союза в 2004 г. 



и рабочей силы между европейскими странами; более низкие издержки финан

совых трансакций; усиление политического и экономического сотрудничества. 

Объединенный европейский рынок будет конкурировать с рынком США по 

размерам и богатству, а евро может стать для международных сделок такой же 

предпочтительной валютой, какой сегодня является доллар. Основной же риск 

валютного объединения заключается в том, что страны-участницы могут не 

прийти к согласию в вопросе о том, должна ли общая политика в любой конк

ретный момент времени быть экспансионистской или ограничительной. Идей

ствительно, в период введения евро спад в Европе в разной степени повлиял на 

экономику отдельных стран-участниц. Поэтому ЕЦБ столкнулся с непростым 

решением: следует ли ему смягчить общую денежно-кредитную политику, что

бы помочь тем странам, по которым рецессия ударила наиболее сильно, или 

оставить монетарную политику неизменной, как хотели те страны, которые 

чувствовали себя относительно лучше других. ЕЦБ остановился на компро

миссном решении, умеренно смягчив политику в 1999 г. 1 

Евро разбило свой дебют на два этапа. Было решено, что на первом этапе, 

продолжавшемся три года, евро будет ~виртуальной валютой~. т. е. в обраще

нии не будет никаких наличных евро в виде банкнот или монет. Вместо этого 

люди продолжали в повседневном обращении пользоваться традиционными 

валютами европейских стран (такими, как немецкая марка или французский 

франк) . На втором этапе, который начался 1 января 2002 г., в обращение были 
введены банкноты и монеты евро, а различные национальные валюты бьти ис

ключены из обращения. 
На протяжении первого этапа, ~виртуальной валюты•, стоимость евро мог

ла определяться только по отношению к другим существовавшим национальным 

валютам. В частности , 11 стран договорилисЪ придать смысл идее евро путем 
установления постоянного обменного курса между евро и каждой существую

щей европейской валютой. Некоторые из официальных курсов приводятся 

ниже: 

1 евро = 40,3399 бельгийского франка; 

= 6,5596 французского франка; 

= 1,95583 немецкой марки; 

= 1936,27 итальянской лиры; 

= 166,386 испанской песеты. 

Главным преимуществом фиксирования значений национальных валют 

в евро было то, что цены в странах-участницах могли устанавливаться как в ев

ро, так и в местной валюте, обслуживая торговлю и экономическую интегра

цию. (Здесь возникла редкая ситуация, при которой функция денег как ~сред

ства обращения~ могла выполняться одной валютой - франком или маркой, -
а функция ~меры стоимости~ выполнялась другой валютой, евро; см. главу 7.) 

Другие преимущества новой системы относились к валютным курсам. Во

первых, с 1 января 1999 г. обменные курсы между любыми двумя валютами 
в Европейском валютном союзе были фактически зафиксированы; например, 

так как и 6,5596 французского франка, и 1,95583 немецкой марки равнялись 
одному евро, то в этом случае 1 марка равна 6,5596/ 1,95583 = 3,354 француз

ского франка. Во-вторых, после введения евро больше не нужно было устанав

ливать отдельный валютный курс для каждой европейской валюты к валютам 

стран, находящихся за пределами европейской валютной зоны, таким как дол-

1 Для подробного обсуждения Европейского валютного союза см. : Carol С. Bertaut, Murat F. 
Iyigun. The Launch of the Euro 11 Federal Reserve Bulletin. 1999 (октябрь). С. 655- 666. 
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лар США. Вместо этого знания обменного курса между евро и долларом было 
достаточно, чтобы узнать обменный курс между каждой национальной валю
той и долларом. Например, предположим, что доллар обменивалея на 0,90 евро. 
Тогда количество французских франков, которые можно обменять на $1, мож
но рассчитать следующим образом: 

французских франков за доллар = французских франков за евро х 
х евро за доллар = 6,5596 х 0,90 = 5,9036. 

Когда евро было официально введено в 1999 г., его рыночная стоимость была 
на уровне 1 евро = $1,16 (США). Однако к удивлению многих европейцев, сто
имость евро на валютном рынке начала стабильно падать (см. рис. 13.16). К мо
менту введения в обращение банкнот и монет евро 1 января 2002 г. стоимость 
евро упала до уровня 1 евро = $0,89, т. е. евро обесценилось относительно дол
лара почти на четверть всего за три года. Резкое падение евро сделало импорт 
для европейцев более дорогим (тогда как для американских туристов отдых 
в Европе был очень выгодным делом!); это также создало политические труд
ности для нового европейского Центробанка, который пообещал, что евро бу
дет ~сильной~ валютой. 

Предлагалось несколько объяснений неожиданного снижения курса евро. 
Одно из них на первое место ставило привлекательность американских акти
вов для европейских финансовых инвесторов. В период введения евро эконо
мика и фондовый рынок США переживали стадию бума, особенно в секторе 
высоких технологий. Согласно этому объяснению, европейцам было легче ин
вестировать в высокодоходные американские активы. Чтобы купить американ
ские активы, европейские финансовые инвесторы продавали евро и покупали 
доллары, опуская вниз стоимость евро относительно доллара. Это объяснение 
согласуется с крупным притоком финансовых ресурсов, который испытывали 
Соединенные Штаты в этот период времени, а также с усилением доллара от-
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На графике показано изменение курса доллара по 
отношению к евро в период с января 1999 по июнь 
2003 г. Б начале 1999 г. за 1 евро давали $1 ,16, но 
затем до конца 2000 г. происходило устойчивое сни
жение курса обмена, после чего до начала 2002 г. он 
колебался от $0,85 до $0,90 за евро. Почти с самого 
начала 2002 г. евро начал крепнуть, а курс его обме
на к июню 2003 г. поднялся до $1, 17 за евро. 

2002 2003 

РИСУНОК 

Курс доллара 

13.16 

по отношению к евро 

в 1999-2003 rr. 

Годы 



носительна практически всех валют (а не только евро). Однако если все объяс
нение сводилось бы к буму в экономике США и на фондовом рынке, то евро должно было до некоторой степени укрепиться после ослабления американской экономики и падения цен на ценные бумаги в течение 2000 г., но этого не 
произошло. 

Альтернативное объяснение причин падения евро было предложено немецкими экономистами Хан сом-Вернером Цинном и Франком Вестерманном. 1 

Цинн и Вестерманн указывали, что большая часть спроса на стабильные валю
ты, такие как доллар США и немецкая марка, исходит из-за границ стран, кото
рые эмитируют эти валюты. В частности, доллары и марки - часто хранимые в 
чемоданах или матрасах - долгое время были привлекательными средствами 
сбережения в странах с высокой инфляцией или отличающихся политической нестабильностью (см. блок 7.2 •Где бродят доллары?~). В то время как доллары США были особенно популярны в России и Латинской Америке, марки были той валютой, которую выбирали многие восточноевропейские страны, особенно после падения коммунизма, по причине своей близости к Германии. Так, Босния в августе 1997 г. объявила марку своей официальной валютой. 

По мнению Цинна и Вестерманна, введение евро в январе 1999 г. создало 
проблему для иностранных держателей марок. Услышав, что от марки отказы
ваются в пользу евро, многие владельцы марок на черном рынке за пределами 
Германии начали беспокоиться, что их наличные валютные запасы могут ока
заться просто бесполезными бумажками. Более опытные владельцы марок понимали, что их наличность будет конвертироваться в евро, но беспокоились, 
что процесс конвертации будет трудным или может заставить их раскрыть свои запасы марок перед властями. Если бы такое было возможно, многие держатели марок могли обменять свои марки на евро на черном рынке; однако евро в фи
зическом виде еще не существовало, что делало такие сделки невозможны
ми. Согласно Цинну и Вестерманну, владельцы марок вместо этого решили 
продать свои марки и получить доллары, что привело к повышению стоимости доллара и снижению стоимости марки. Так как марка официально была привя
зана к евро, падение марки означало и падение евро, как по казана на рис. 13.16. С таким объяснением согласуется значительное увеличение количества долларов в обращении в этот период и соответствующее сокращение количества об
ращающихся марок. 

С введением в обращение новых европейских банкнот и монет в январе 2002 г. 
стало возможным хранить свои накопления в наличных евро с той же легкостью, что и в долларах. В самом деле, поскольку банкноты евро выпускаются в отно
сительно крупных номиналах, для целей сбережения евро могут оказаться бо
лее привлекательными, чем доллары. Рост стоимости евро с января 2002 г., изоб
раженный на рис. 13.16, соответствует объяснению Цинна-Вестерманна. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

КРИЗИС В АРГЕНТИНЕ 

В 2002 г. экономика Аргентины начала выправляться после нескольких лет глубокой рецессии, высокой безработицы и большой международной задолжен-

1 См.: Hans-Werner Sinn, Frank Westermann. Why Has the Euro Been Falling? An Investigation into the Determinations of the Exchange Rate 11 National Bureau of Economic Research working paper 8352. 2001 (июль). 
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ности, которые вывели на улицы тысяч
и аргентинцев с протестами против по

литики правительства. Как же все это случилось? 

Аргентинская история была историей перемежающегося эко
номического 

прогресса, прерываемого периодическими кризисами.
 На протяжении 1970-х 

и 1980-х гг. основной экономической проблемой Аргентины была постоя
нная 

экстремально высокая инфляция. К четвертому кварталу 1990 г. ИПЦ в Арген

тине более чем в 10 млрд раз превышал свой уровень 1975 г.! В 1980-х гг. Ар

гентина дважды меняла свою валюту в безуспешных попытках 
остановить оше

ломляюще высокую инфляцию. Вскоре после того, как
 Рауль Альфонсин 

в декабре 1983 г. был избран президентом страны, Аргентина ввела новое ~ар

гентинское песо» ( ~peso Argentino» ), равное 10 000 старых песо. Менее чем че

рез два года, в июне 1985 г., Аргентина ввела еще одну новую национальную 

валюту, аустрал (austral), объявив каждый аустрал эквивалентным 1000 арген

тинских песо. Изменения в валютной сфере сопровожда
лись другими измене

ниями в экономической политике, но ни одна из попыт
ок остановить инфля

цию не завершилась успехом. 

Третья попытка обуздания инфляции в апреле 1991 г. сработала значитель

но лучше; в самом деле, после изменений в экономическо
й политике в 1991 г. 

инфляция в Аргентине фактически отсутствовала на протяж
ении более десяти 

лет. Одним из элементов антиинфляционной политики 1991 г. было создание 

еще одной новой валюты, названной новым песо, стоимо
стью 10 000 аустралов. 

Однако гораздо более важным, чем новая валюта, был обшир
ный пакет реформ, 

разработанный министром экономики Доминго Кавальо и под
держанный пре

зидентом Аргентины Карлосом Менемом. Пакет Кавал
ьо сократил величину 

дефицита государственного бюджета и внедрил меры, напра
вленные на увели

чение международной конкурентоспособности аргентинской э
кономики. Де

фицит бюджета был снижен за счет сокращения государств
енных расходов, 

реформирования налоговой системы и пресечения уклоне
ния от уплаты нало

гов. Чтобы открыть аргентинскую экономику для междуна
родной конкурен

ции, правительство снизило тарифы и ликвидировало раз
личные ограничения 

на импорт. 

Однако главным элементом успешной реформы 1991 г. был так называемый 

Закон о конвертируемости (ConvertiЬility Law), по которому в Аргентине со

здавался валютный совет. Валютный совет ( currency board)- это такой поря

док организации денежного обращения, при котором количес
тво националь

ной валюты в обращении строго ограничивается объемом валют
ных резервов, 

которые находятся в распоряжении Центрального банка. Цель
ю валютного со

вета является обеспечение соблюдения дисциплины со сторон
ы Центрального 

банка. Ограничивая власть Центрального банка в вопросе создан
ия денег, валют

ный совет тем самым воздействует на общественное мнение
, а также вселяет 

уверенность, что денежная масса пе будет необоснованно увел
ичиваться. Стабиль

ное предложение денег, в свою очередь, 
должно гарантировать, что отечествен

ная инфляция будет находиться под контролем и что значе
ние номинального 

валютного курса может поддерживаться 
на постоянном уровне. 

В 1991 г. Зцкон о конвертируемости зафиксировал валютный к
урс нового 

аргентинского песо на уровне $1 за песо и ограничил общее количество песо 

в обращении количеством долларов США в резервах Централ
ьного банка Ар

гентины. (На практике отдельные дыры в законе позвол
яли долларовым акти

вам быть несколько меньшими, чем количество песо в обращении.) Так как 

предполагалось, что аргентинские песо полностью, один к
 одному обеспечены 

долларами США, валютный совет давал держателям пе
со уверенность, что их 

песо могут быть легко и быстро конвертированы в доллары
 и соответственно 

что ~песо так же хорош, как доллар». 



Казалось, что учреждение валютного совета и другие реформы, проведеи
ные Кавальо в 1991 г., были успешными. Валютный совет достиг своей цели, 
а именно стабильности цен. В течение второй половины 1990-х гг. уровень инф
ляции в Аргентине был практически нулевым - и действительно, ИПЦ в чет
вертом квартале 1999 г. был немного ниже, чем в четвертом квартале 1995 г. 
Реальная экономика на протяжении 1990-х rr. также функционировала вполне 
хорошо: реальный ВВП в среднем рос на 5,8% в год с 1990 по 1998 г., впечатля
ющий уровень, который представляется еще более впечатляющим, если срав
нить его со средним темпом роста в Аргентине с 1975 по 1990 г., когда он со
ставлял 0,2% в год. К середине 1990-х rr. пакет реформ 1991 г. расценивалея 
всеми как несомненный успех. 

Однако во второй половине1990-х rr. Аргентина сползла в рецессию, при 
этом рост реального ВВП в 1999 г. упал на 3,4%, а уровень безработицы суще
ственнно вырос. Более того, на горизонте появились другие экономические тучи. 
Дефицит государственного бюджета, традиционная проблема для Аргентины, 
снова начал расти, отражая попытки властей стимулировать экономику за счет 
увеличения расходов, более высоких зарплат работников государственных пред
приятий и высоких издержек, возникших при реализации серьезной реформы 
системы социального страхования. Столкнувшись с быстро растущей потреб
ностью в заимствованиях, правительство стало собирать средства, принуждая 
частные коммерческие банки кредитовать правительство. Вкладчики, встрево
женные тем, что насильственные займы могли угрожать финансовому здоро
вью банков, начали забирать свои деньги. Чтобы замедлить отrок депозитов из 
банков, 1 декабря 2001 г. правительство ввело corralito (запрет), который огра
ничивал изъятие денег вкладчиками суммой в $1000 в месяц. Хотя эта мера и 
сократила отток депозитов, она также сильно подорвала торговлю. 

Вдобавок к своим внутренним проблемам Аргентина страдала от послед
ствий все более завышенного реального валютного курса, особенно по сравнению 
с такими ее торговыми партнерами, как Бразилия. В январе 1999 г. бразиль
ский реал обесценился почти на 40% относительно доллара США и аргентин
ского песо. Это 40%-ное повышение стоимости песо относительно реала еще 
больше обострило проблемы аргентинского текущего платежного баланса. 

На протяжении большей части 1990-х гг. Аргентина имела большой дефицит 
текущего платежного баланса, что привело к увеличению объема ее междуна
родного долга до почти половины годового ВВП страны. Одним из ответов на 
завышенный фиксированный валютный курс является его девальвация, при
ближающая его официальную стоимость ближе к фундаментальному значению 
валютного курса. В случае с Аргентиной более низкий валютный курс мог бы 
помочь сократить дефицит текущего платежного баланса за счет стимулирования 
экспорта и ограничения импорта. Однако существовавшее в Аргентине Поло
жение о валютном совете, который поддерживал фиксированный обменный 
курс песо к доллару США, не позволяло провести легкую девальвацию. Аргенти
на сопротивлялась девальвации песо, потому что она не хотела подрывать ва
лютный совет, который рассматривался всеми как источник стабильности цен. 

Но углубляющийся спад, огромные процентные выплаты по зарубежным 
долгам и толпы бунтовщиков на улицах нанесли стране тяжелый урон. Арген
тина объявила, что она прекращает выплаты по своей зарубежной задолженно
сти в $155 млрд, это был крупнейший подобный дефолт в истории. Позднее, 
в январе 2002 г., Аргентина отменила валютный совет и позволила номиналь
ной стоимости песо плавать относительно доллара. К 10 января 2002 г. песо 
потерял 29% своей стоимости, упав с уровня $1 за песо до 0,71 доллара за песо. 
К 1 февраля песо потерял почти половину своей стоимости, продаваясь по цене 
0,49 доллара за песо. Уменьшение стоимости песо наполовину удвоило коли-
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чество песо, необходимых для оплаты любой долларовой суммы долга, принад

лежащего иностранцам. Это неожиданное удвоение стоимости в песо, номи
ни

рованного в долларах зарубежного долга, заставило множество заемщиков объ

явить о дефолте по кредитам. Но позднее в 2002 г. экономика снова начала расти, 

и к июлю 2003 г., хотя песо стоило 0,36 доллара, ВВП и промышленное произ

водство росли с хорошей скоростью, сигнализируя о том, что экономика 
Арген

тины способна выйти из затруднительной ситуации. Однако уровень инфля


ции вернулся к двузначным цифрам, поэтому в конечном итоге цель валютного 

совета осталась невыполненной. 

выводы 

1. Номинальный валютный курс - это то количество единиц иностранной 

валюты, которое можно получить за одну единицу национальной вал
ю

ты. Реальный валютный курс - это то количество иностранных това

ров, которое можно получить за одну единицу от
ечественного товара. 

Идея о том, что схожие иностранные и отечественные товары должны 

иметь одинаковые цены в одной и той же валюте, называется паритетом 

покупательной способности (ППС) . 

2. Существуют два основных типа систем валютных курсов: системы гиб

ких, или плавающих, валютных курсов, в которых
 значение номиналь

ного валютного курса определяется рыночными силами; и системы фик

сированных валютных курсов, в которых значен
ие валютного курса 

официально устанавливается правительством или группой правительст
в. 

В системе гибких валютных курсов увеличение валютного курса назы

вается удорожанием, а снижение валютного курса называется обесцене

нием. 

3. Реальный валютный курс важен потому, что он влияет на чистый экс

порт, или разницу между экспортом и импортом. Если другие факторы 

остаются постоянными, снижение реального валютн
ого курса делает 

отечественные товары более дешевыми по сравнению с иностранными 

товарами и поэтому имеет тенденцию в долгосрочном
 периоде увеличи

вать чистый экспорт. Однако так как падение реального обменного кур

са увеличивает издержки импорта, это может вызват
ь падение чистого 

экспорта в краткосрочном периоде, потому что физическим потокам 

экспорта и импорта потребуется некоторое время, чтобы приспоеобиться 

к новой ситуации. Характерная схема реакции чистого экспорта на падение 

реального валютного курса- падение чистого экспорта в краткосрочном 

периоде и его рост в долгосрочном периоде - называется }-кривой. 

4. При системе гибких валютных курсов величина (номинального) валют

ного курса определяется спросом и предложением
 на валютном рынке. 

Иностранцы предъявляют спрос на нашу национальную валюту, чтобы 

купить наши товары и активы. Отечественные резиденты предлагают 

национальную валюту, чтобы получить иностранную валюту, необхо

димую для покупки иностранных товаров и активо
в. 

5. Если все другие факторы постоянны, рост национального выпуска за

ставляет отечественных резидентов приобретать больше импортных то

варов, сокращая чистый экспорт страны и обесценивая ее валютный курс. 

Рост внутренней реальной ставки процента делает отечественные акти· 

вы более привлекательными, увеличивая спрос на национальную валю-

1 



ту и удорожая валютный курс; более высокий валютный курс, в свою 
очередь, сокращает чистый экспорт. Последствия изменений в зарубеж
ном выпуске и иностранной реальной ставке процента для отечествен

ного чистого экспорта и валютного курса противоположны результатам 

изменений в отечественном объеме выпуска и внутренней реальной став
ке процента. 

6. Модель /S-LM для открытой экономики похожа на модель для закры
той экономики. Принципиальное отличие заключается в том, что в мо

дели /S-LM для открытой экономики те факторы, которые увеличивают 
чистый экспорт страны (кроме объема выпуска и реальной ставки про
цента), вызывают сдвиг кривой /S вверх. К факторам, которые вызывают 
рост чистого экспорта, относятся рост выпуска за рубежом, рост иност
ранной реальной ставки процента и сдвиг в структуре мирового спроса 

в пользу отечественных товаров. Экономические шоки или изменения 
в экономической политике передаются от страны к стране с помощью из

менений в чистом экспорте, которые ведут к сдвигу кривой /S вверх. 

7. В открытой экономике с гибкими валютными курсами налогово-бюд
жетная экспансия увеличивает национальный выпуск, внутренние цены 
и внутреннюю реальную ставку процента, как и в закрытой экономике. 
Ее последствия для валютного курса являются неясными. Рост выпуска 
увеличивает спрос на импортные товары, что ослабляет валютный курс, 
но более высокая реальная ставка процента делает отечественные акти
вы более привлекательными, что усиливает валютный курс. Так как воз
росший объем выпуска увеличивает спрос на импорт, чистый экспорт 
страны падает. Фискальная экспансия распространяет свое действие на 
другую страну посредством повышения спроса на предметы ее экспорта. 

8. В открытой экономике с гибкими валютными курсами в базовой клас
сической модели изменения в денежной массе имеют нейтральный ха

рактер. Изменения в предложении денег также нейтральны в долгосроч
ном периоде и в кейнснанекой модели . Однако в краткосрочном периоде 
в кейнснанекой модели сокращение национальной денежной массы 
уменьшает отечественный выпуск и повышает внутреннюю реальную 

ставку процента, вызывая удорожание текущего реального валютного 

курса. Чистый экспорт нашей страны растет, если эффект более низкого 
объема выпуска (который увеличивает чистый экспорт) сильнее, чем 
эффект роста реального валютного курса (который имеет тенденцию со
кращать чистый экспорт) . Сокращение денежной массы влияет на дру
гую страну через уменьшение ее чистого экспорта. 

9. В системе фиксированных валютных курсов номинальные обменные 
курсы определяются в официальном порядке. Если официально уста
новленный валютный курс больше, чем фундаментальное значение ва
лютного курса, определяемое результатом взаимодействия спроса и пред

ложения на валютном рынке, говорят, что такой валютный курс является 

завышенным. Центральный банк может временно поддерживать валют
ный курс на завышенном уровне за счет использования официальных 
резервов (таких, как золото или депозиты в иностранной валюте), поку
пая свою национальную валюту на валютном рынке . Страна, которая 

пытается слишком долго поддерживать завышенный валютный курс, 

столкнется с нехваткой резервов и будет вынуждена девальвировать 
свою валюту. Если финансовые инвесторы ожидают девальвации, они 
могут продать большое количество отечественных активов ( спекулятив-
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ный натиск) . Спекулятивный натиск увеличивает предложение нацио
нальной валюты на валютном рынке и повышает скорость, с которой цент

ральный банк должен отдавать свои резервы. 
10. Чтобы повысить фундаментальное значение своего валютного курса, 

центральный банк сожжет ужесточить денежно-кредитную политику. 

Существует только одно значение национальной денежной массы, при 
котором фундаментальное значение валютного курса равно его офици

ально зафиксированной величине. В условиях фиксированных валют
ных курсов отдельные страны не в состоянии свободно использовать 
экспансионистскую денежно-кредитную политику для борьбы с рецес
сиями, потому что подобные меры имеют своим результатом завышен
ный валютный курс. Однако группа стран в системе фиксированных 
валютных курсов может эффективно использовать экспансионистскую 

монетарную политику, если они будут согласовывать свои действия. 

11. Преимущества системы фиксированного валютного курса заключаются 

в том, что она может способствовать экономической и финансовой ин
теграции между странами, а также она навязывает отдельным странам 

дисциплину в области монетарной политики. Система фиксированных 
валютных курсов не работает как следует, если участвующие в ней стра
ны имеют разные цели в области макроэкономической политики или 
сталкиваются с разными макроэкономическими нарушениями в ходе раз

вития и поэтому неспособны или не хотят координировать свою денеж
но-кредитную политику. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Валютный совет 

Валютный союз 

Девальвация 

Валютный (обменный) курс 
Система фиксированных валютных 

курсов 

Система гибких валютных курсов 

Система плавающих валютных 

курсов 

Валютный рынок 

Фундаментальное значение 

валютного курса 

Неконвертируемая валюта 

]-кривая 

Номинальное удорожание 

Номинальное обесценение 
Номинальный валютный курс 

Завышенный валютный курс 

Паритет покупательной способности 
Реальное обесценение 
Реальное удорожание 

Реальный валютный курс 

Относительный паритет 

покупательной способности 
Ревальвация 

Спекулятивный натиск 

Условия торговли 

Заниженный валютный курс 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

(13.1) 

Реальный валютный курс, е, или количество единиц иностранных товаров, ко

торые можно получить за один отечественный товар, определяется через но

минальный валютный курс е пот (сумма иностранной валюты, которую можно 
получить за одну единицу национальной валюты), внутренний уровень цен Р 

и уровень цен за границей, Р For: 

(13.3) 



Изменение в процентах номинального валютного курса, l'!..enorrlenom' равня
ется изменению в процентах реального валютного курса, l'!..eje, птос превышение 
заграничного уровня инфляции над внутренним уровнем инфляции, 1tFor - 1t: 

Sd - Jd =NX. (13.4) 

В открытой экономике равновесие на товарном рынке (кривая IS) требует, 
чтобы превышение желаемых внутренних сбережений над желаемыми инве
стициями равнялось чистому экспорту. Уравнение 13.4 эквивалентно условию, 
что выпуск, У, должен бьггь равен совокупному спросу на товары, (J1 + Jd + G + NX, 
уравнение 13.5. 

ОБЭОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Дайте определения номинального и реального валютного курса. Как взаи
моевязаны изменения в реальном и номинальном валютном курсе? 

2. Назовите два основных типа системы валютных курсов. Какой тип си
стемы в настоящее время устанавливает стоимости основных валют, та

ких как доллар, иена и евро? 

3. Дайте определение паритета покупательной способности, или ППС. Ра
ботает ли теория ППС на практике? Объясните. 

4. Что такоеj-кривая? Какие примеры поведения чистого экспорта опи
сывает ]-кривая? 

5. Как отражается рост дохода внутри страны на состоянии чистого экс
порта при данном значении реального валютного курса? Как отражает
ся рост дохода за границей? Как рост внутренней реальной ставки про
цента влияет на реальный валютный курс и чистый экспорт? Объясните. 

6. Почему иностранцы предъявляют спрос на доллары на валютном рынке? 
Почему американские резиденты предлагают доллары на валютном рын
ке? Приведите два примера изменений, которые приведут к росту спро
са на доллары, и два примера изменений, которые приведут к росту пред
ложения долларов на валютном рынке. 

7. Чем модель IS-LM для открытой экономики отличается от модели IS-LM 
для закрытой экономики? Проиллюстрируйте использование модели 
IS-LM для открытой экономики при описании того, как рецессия в одной 
стране может распространиться на другие страны. 

8. Как экспансионистская налогово-бюджетная политика отражается на чи
стом экспорте? Как влияет на него экспансионистская денежно-кредит
ная политика? В чем заключается потенциальнаянеоднозначность при 
определении этих эффектов? 

9. Какие последствия имеет экспансионистская монетарная политика для 
номинального валютного курса в краткосрочном и в долгосрочном пе

риодах? Объясните. 
10. Что такое фундаментальная cтoU.lltocть валюты? Что имеется в виду, 

когда говорят, что валюта переоценена? Почему переоцененная валюта 
является проблемой? Что может сделать страна с переоцененной валютой? 

11. Почему в системе фиксированного валютного курса ограничиваются воз
можности страны по ее изменению денежной массы? Объясните, как со
гласование экономической политики между странами в системе фикси
рованных валютных курсов может увеличить степень использования 
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денежно-кредитной политики для достижения макроэкономических 

целей. 

12. Обсудите относительные преимущества и недостатки гибких валютных 
курсов, фиксированных валютных курсов и валютного союза. 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. West BubЬle производит обыкновенные бруски мыла, которые продают
ся по 5 гульденов каждый. East BubЬle производит мыло •люкс~. кото
рое продается по цене 100 флоринов за брусок. Реальный обменный курс 
между West и East BubЬle составляет два куска обычного мыла за один 
кусок мыла •люкс~ . 

а) Чему равен номинальный обменный курс между двумя этими стра

нами? 

б) В течение следующего года West ВиЬЬ/е сталкивается с 10%-ной внут
ренней инфляцией, а у East BubЬle внутренняя инфляция равна 20%. 
Два куска обыкновенного мыла по-прежнему продаются за один ку
сок мыла •люкс~. Что произошло в конце года с номинальным обмен
ным курсом? В какой стране произошло номинальное удорожание? 

В какой стране произошло номинальное обесценение? 

2. Япония производит и экспортирует только видеокамеры, а Саудовская 

Аравия производит и экспортирует только баррели нефти. Первоначаль
но Япония экспортирует 40 камер в Саудовскую Аравию и импортирует 
64 барреля нефти. Реальный обменный курс составляет 4 барреля не
фти за 1 видеокамеру. Ни одна из стран не имеет никаких других торго
вых партнеров. 

а) Чему первоначально равна стоимость японского чистого экспорта, 

измеренная в ее национальных товарах? (Подсказка: вам надо восполь
зоваться реальным валютным курсом, чтобы выразить японский не

фтяной импорт в эквивалентном количестве камер. Затем рассчитай
те чистый экспорт Японии как количество экспортированных 

видеокамер минус реальная стоимость ее импорта в камерах.) 

б) Реальный обменный курс падает до 3 баррелей нефти за одну камеру. 
Хотя снижение реального обменного курса делает нефть более доро
гой в пересчете на камеры, в краткосрочном периоде происходит отно

сительно небольшое изменение в объемах импорта и экспорта, так как 
экспорт Японии вырастает до 42 камер, а ее импорт падает до 60 бар
релей нефти. Что произойдет теперь с реальной стоимостью чистого 

экспорта Японии? 

в) В более длительном периоде объемы экспорта и импорта еще больше 
приспосабливаются к падению реального обменного курса с 4 до 3 
и японский экспорт вырастет до 45 камер, а импорт нефти снизится до 
54 баррелей. Каким теперь будет реальный чистый экспорт Японии? 

г) Сравните свои ответы в пунктах (б) и (в) с концепцией]-кривой. 

3. Рассмотрим следующую классическую экономику: 

Желаемое потребление ()1 = 300 + 0,5 У- 200r. 

Желаемые инвестиции 

Государственные закупки 

Чистый экспорт 

Jd = 200 - 300r. 

G= 100. 
NX = 150- 0,1 У- O,Se. 



Реальный валютный курс 

Выпуск при полной занятости 

е= 20 + 600r. 

у =900. 

а) Чему равны равновесные значения реальной ставки процента, реаль
ного обменного курса, потребления, инвестиций и чистого экспорта? 

б) Теперь предположим, что объем выпуска при полной занятости воз
растает до 940. Чему равны равновесные значения реальной ставки 
процента, реального обменного курса, потребления, инвестиций и чис
того экспорта? 

в) Допустим, что уровень выпуска при полной занятости остается рав
ным 940, а государственные закупки возрастают до 132. Чему равны 
равновесные значения реальной ставки процента, реального обмен
ного курса, потребления, инвестиций и чистого экспорта? 

4. Рассмотрим следующую кейнснанскую экономику: 

Желаемое потребление О'= 200 + 0,6( У- 1) - 200r. 
Желаемые инвестиции 

Налоги 

Государственные закупки 

Чистый экспорт 

Спрос на деньги 

Денежная масса 

Выпуск при полной занятости 

Jd = 300 - 300r. 

Т= 20 + 0,2У. 
G= 152. 

NX = 150 - 0,08 У - 500r. 

L = 0,5У - 200r. 

М=924. 

у= 1000. 

а) Чему равны значения выпуска, реальной ставки процента, потребле
ние, инвестиции, чистый экспорт и уровень цен в состоянии общего 
равновесия (т. е. в долгосрочном периоде)? 

б) Начиная с ситуации полной занятости государственные закупки уве
личиваются на 62 единицы, до 214. Какими будут последствия этого 
изменения для выпуска, реальной ставки процента, потребления, ин
вестиций, чистого экспорта и уровня цен в краткосрочном периоде? 
В долгосрочном периоде? 

в) Когда государственные закупки остаются на своем первоначальном 
уровне 152, чистый экспорт увеличивается на 62 единицы при любом 
уровне дохода и реальной ставке процента, так что теперь NX = 212-
- 0,08У - 500r. Какими будут последствия этого изменения для вы
пуска, реальной ставки процента, потребления, инвестиций, чистого 
экспорта и уровня цен в краткосрочном периоде? В долгосрочном пе
риоде? Сравните ваш ответ с ответом из пункта (б). 

5. Классическая экономика описывается следующими уравнениями: 

AD У= 400 + 50MjP; 

AS У= У = 1000. 

Наша экономика производит только вино, ее валюта- франки. Она тор
гует со страной, которая производит только сыр, и валютой второй страны 
являются кроны. Реальный валютный курс, е, составляет 5 кусков сыра 
за 1 бутылку вина. Зарубежный уровень цен равен 20 крон за кусок сыра, 
а денежная масса в США равна 48 франкам. 
а) Чему равен внутренний уровень цен? Чему равно фундаментальное 

значение (номинального) валютного курса? 
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6. 

б) Предположим, что США фиксирует свой валютный курс на уровне 

50 крон за франк. Является ли наша валюта завышенной, заниженной 
или никакой из них? Что произойдет с величиной официальных ре

зервов нашего центрального банка, если он будет поддерживать ва
лютный курс на уровне 50 крон за франк? 

в) Допустим, что США хочет иметь такой уровень денежной массы, кото

рый выравнивает фундаментальное значение валютного курса и фик

сированный курс 50 крон за франк. При каком уровне денежной мас
сы США достигнет этой цели? (Подсказка: какой внутренний уровень 
цен соответствует официальному валютному курсу при данном реаль

ном валютном курсе и зарубежном уровне цен? Какой объем денеж
ной массы даст нам такой уровень цен?) 

(Приложение 1ЗА) 

а) Для экономики, описанной в задаче 4, найдите величины всех пара
метров уравнений 1ЗА.1, 1ЗА.2 и 1ЗА.З. Используйте уравнения 1ЗА.8 

и 1ЗА.9 для выведения кривой IS для этой экономики. 

б) Выведите кривую LM для этой экономики. 

в) Найдите выпуск, реальную ставку процента и уровень цен, если эко

номика находится в состоянии общего равновесия. 

г) Постройте кривую AD для этой экономики. Предположим, что чис
тый экспорт увеличивается на 62 единицы при любом уровне отече
ственного выпуска и внутренней процентной ставки. Как это повлия

ет на кривую AD? 

д) Найдите последствия роста чистого экспорта для выпуска в этой эко

номике, предполагая, что уровень цен зафиксирован на уровне значе

ния в состоянии общего равновесия, которое вы нашли в пункте (в). 
(Подсказка: это допущение эквивалентно предположению о том, что 

кривая SRAS имеет вид горизонтальной прямой.) 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 

1. Рецессии часто ведут к призывам ввести протекционистские меры с це

лью сохранить рабочие места внутри страны. Предположим, что страна, 
которая находится в рецессии, вводит ограничения, которые резко со

кращают количество импортируемых страной товаров. 

а) Используя кейнснанскую модель IS-LM, проанализируйте послед
ствия импортных ограничений для отечественной занятости, выпуска, 

реальной ставки процента и реального валютного курса, имея в виду, 

что страна первоначально находилась в состоянии спада. 

б) Какими будут последствия такого поведения нашей страны для зару

бежной занятости, выпуска, реальной ставки процента и реального 

валютного курса? Что произойдет, если другая страна предпримет 

ответные меры, введя ограничения на товары, экспортируемые нашей 

страной? 

в) Предположим, что отечественная экономика находится в состоянии 

полной занятости, когда она вводит ограничения на импорт. Используя 

базовую классическую модель без неверных представлений, опреде

лите, как скажется введение подобных мер на отечественной занято
сти, выпуске, реальной ставке процента и реальном валютном курсе. 



2. Боспользуемся классической моделью IS-LM для двух стран, чтобы про
анализировать идею о том, что Соединенные Штаты в начале 1980-х гг. 
стали относительно более привлекательным местом для инвестиций . 
Предположим, что благодаря более благоприятному налоговому законо
дательству издержки использования капитала в США упали и что из-за 
долгового кризиса в развивающихся странах ожидаемый будущий пре
дельный продукт капитала за границей падает. Покажите, что эти измене

ния ведут к удорожанию нашего реального валютного курса и падению 

нашего чистого национального экспорта. Что происходит с финансовыми 

потоками? Почему? 

3. Основным торговым партнером East ВиЬЬ/е является West ВиЬЬ/е. Что
бы победить инфляцию, West ВиЬЫе проводит политику сжатия денеж
ной массы. 

а) Каким будет эффект ограничительной денежно-кредитной политики 
West BubЬle для реального валютного курса East BubЬle в краткосроч
ном периоде при предположении, что экономическая политика East 
ВиЬЬ/е остается неизменной? Б долгосрочном периоде? Воспользуй
тесь кейнсианской моделью с гибкими валютными курсами. 

б) Какими будут последствия ограничения денежной массы в West ВиЬЬ/е 
на номu1ЮЛыtый валютный курс East ВиЬЬ/е в краткосрочном и в долго
срочном периодах? 

в) Теперь предположим, что East ВиЬЬ/е имеет фиксированный валют
ный курс с West ВиЬЬ/е. Если East ВиЬЫе хочет сохранить валютный 
курс равным его фу1щаментальному значению, как East ВиЬЫе долж
на будет ответить на ужесточение денежно-кредитной политики West 
ВиЬЬ/е? Что произойдет с выпуском, реальным валютным курсом и чи
стым экспортом East ВиЬЬ/е в краткосрочном периоде, если она будет 
поддерживать фиксированный валютный курс на уровне его фунда

ментального значения? Сравните ваш ответ с ответом из пункта (б) . 

г) Предположим, что после ужесточения монетарной политики West 
ВиЬЬ/е East ВиЬЬ/е решает ничего не менять в своей собственной мак
розкономической политике (валютный курс остается фиксирован
ным). Что произойдет? Опишите некоторые альтернативные сцена
рии. 

4. Используйте график, как на рис. 13.6, для анализа влияния на чистый 
экспорт страны благоприятного шока предложения, который временно 
увеличивает уровень выпуска при полной занятости на 100 единиц на 
человека. Допустим, что применяется базовая классическая модель, по
этому доход всегда остается на уровне своего значения при полной за
нятости . 

а) Предположим, что в ответ на временный рост дохода жители страны 
не изменяют ту сумму, которую они хотят потратить при любой ре
альной ставке процента (на отечественные или на иностранные това
ры). Какой эффект окажет этот шок предложения на чистый экспорт 
страны? (Подск,азка: как повлияет рост дохода на кривую, изобража
ющую разницу между желаемыми сбережениями и желаемыми инве
стициями? Как это скажется на кривой, отражающей состояние чис
того экспорта?) 

б) Теперь предположим, что в ответ на временное повышение дохода жи
тели страны увеличивают свои желаемые расходы при любой реаль
ной ставке процента на 100 единиц на человека. Часть этих возрос-
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ших расходов приходится на товары, произведенные за границей. Как 

это повлияет на чистый экспорт страны? ' 

в) Вопрос повышенной трудности: если рост дохода является временным, 
возникновение какого поведения расходов более вероятно: описанное 
в пункте (а) или описанное в пункте (б)? Скажите, основываясь на 
вашем ответе, соответствуют или противоречат результаты этого воп

роса предсказанию модели в главе 5 в отношении реакции чистого 
экспорта на шок предложения? Объясните. 

РАБОТА С МАКРОЭitОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕИ 

За данными, которые используются в этих упражнениях, зайдите в базу данных 
Федерального резерв1tого банка Сент-Луиса FRED по адресу: research.stlouisfed.org/ 
fred 

1. США поэтапно покидали Бреттон-Вудскую систему фиксированных ва
лютных курсов на протяжении начала 1970-х гг. 

а) Нанесите на график значения номинального валютного курса США 

с 1973 г. по настоящее время. Рассчитайте и изобразите на графике 
реальный валютный курс США с 1973 г. по настоящее время, используя 
ИПЦ Канады (крупнейшего торгового партнера США) в качестве •за

рубежного~ уровня цен и ИПЦ США в качестве внутреннего уровня 
цен. (Данные по ИПЦ Канады можно найти на сайте www.statcan.ca/ 
start.html) Сравнив эти два графика, считаете ли вы, что колебания 
реального валютного курса возникают главным образом в результате 
колебаний номинального валютного курса или из-за изменений в оте
чественном и заграничном уровнях цен? 

б) Теория утверждает, что более высокие процентные ставки в США, 
делая долларовые активы более привлекательными, должны усилить 
доллар (при прочих равных). Добавьте реальную ставку процента 
(ставка по трехмесячным казначейским векселям минус уровень ин

фляции) на график, где уже есть номинальный и реальный валютный 
курс. (Возможно, вам придется изменить масштаб некоторых перемен
ных, так чтобы на графике они были примерно в одном масштабе.) 
Наблюдаете ли вы гипотетическую зависимость между реальной став

кой процента и валютными курсами? 

2. Используя квартальные данные начиная с 1973 г., нарисуйте на одном 
рисунке график американского реального валютного курса (рассчитан
ный в упражнении 1) и чистого экспорта, взятого как доля ВВП. Кроме 
этого, нарисуйте точечный график этих двух переменных. Видна ли на 

этих рисунках теоретически предсказанная взаимосвязь реального ва

лютного курса и чистого экспорта? 

3. Нанесите на график валютный курс гонконгского доллара относительно 

доллара США с января 1981 г. до настоящего времени. Был ли гонконг
ский доллар в целом недооцененным или переоцененным относительно 

доллара США в период между 1981 и концом 1983 г.? Что произошло после 
1983 г.? Проведите исследование и найдите объяснение для значения 
валютного курса после 1983 г. 



Приложение 1ЗА 
АЛГЕБРАИЧЕСКАЯ ВЕРСИЯ 
МОДЕЛИ 15-LM ДЛЯ 
ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКИ 

Модель IS-LM для открытой экономики в основном совпадает с моделью IS-LM 
для закрытой экономики, выведенной в приложении 9А, за исключением того, 
что условие равновесия на товарном рынке (кривая JS) расширяется за счет 
включения чистого экспорта. Кривая LM и линия FE ничем не отличаются от 
предыдущего анализа. 

Чтобы построить кривую IS для открытой экономики, мы начнем с уравне
ний, описывающих желаемое потребление и желаемые инвестиции, 9А.8 и 9А.1 0: 

()1 = с0 +Су[ У- (t0 + tY)]- СТ, (13А.1) 

(13А.2) 

Уравнение 13.А.1 показывает, что существует положительная зависимость 
желаемого потребления от располагаемого дохода, У- Т, и отрицательная за
висимость потребления от реальной ставки процента, r. (В уравнении 13А.1 мы 
использовали уравнение 9А.9 для замены налогов, Т.) Уравнение 13А.2 утверж
дает, что желаемые инвестиции находятся в обратной зависимости от реаль
ной ставки процента, r. Другие факторы, которые влияют на желаемое потреб
ление и желаемые инвестиции, включаются в постоянные параметры с0 и i0 
соответственно. 

В открытой экономике чистый экспорт тоже является источником спроса 
на отечественную продукцию. Мы предполагаем, что чистый экспорт описыва
ется следующим образом: 

(13А.З) 

где х0 , хУ' Хур xr и xrF- это положительные числа. Согласно уравнению 13А.З, 
чистый экспорт страны обратно зависит от отечественного дохода, У (возрос
ший отечественный доход увеличивает расходы на импорт) и прямо зависит от 
заграничного дохода, YFor (возросший заграничный доход увеличивает расходы 
на экспорт). Чистый экспорт также обратно зависит от внутренней реальной 
ставки процента, r (более высокая реальная ставка процента удорожает реаль
ный валютный курс, делая отечественные товары относительно более дороги
ми) и прямо зависит от заграничной реальной ставки процента, rFor (более вы
сокая заграничная реальная ставка процента обесценивает реальный валютный 
курс нашей страны). Другие факторы, влияющие на чистый экспорт, такие как 
объемы отечественных и иностранных товаров, отражаются в постоянном па
раметре х0 в уравнении 13А.З. 

Условие равновесия рынка товаров в открытой экономике, уравнение 13.5, 
имеет вид 

(13А.4) 
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В равной степени может использоваться и альтернативная версия условия 

равновесия рынка товаров в открытой экономике, Sd = Jd + NX, которая упоми
налась в тексте главы. 

Если мы подставим уравнения для желаемого потребления, уравнение 13А.1, 

желаемых инвестиций, уравнение 13А.2, и чистого экспорта, уравнение 13А.З, 

в условие равновесия на рынке товаров, уравнение 13А.4, мы получаем 

У = Со+ Cy[Y-(to + tY)]- cr+ io- if+ G + 
+ Хо - хуУ - XyFYFor - Xf + XrFFor" (13A.S) 

Сгруппировав члены уравнения, умноженные на У, в левой стороне равен

ства, получаем 

[1 - (1 - t)c y+ ху]У = с0 + i0 + G - cyt0 + х0 + 
+ XypYfor + xrFFor - (ст + ir + xr)r. (13.А.6) 

Уравнение 13А.6 связывает выпуск, У, с реальной ставкой процента, r, ко
торая уравновешивает рынок товаров, и поэтому описывает кривую IS для от
крытой экономики. Для более легкой графической интерпретации уравнения 
13.А.6 мы переписываем его так, чтобы r оказалась слева, а У справа: 

r = а'15 - ~'15 У, кривая IS для открытой экономики. (13А.7) 

Здесь а'15 и ~'15 - это положительные числа, которые определяются следу

ющим образом: 

(13А.8) 

и 

(13А.9) 

Если чистый экспорт отсутствует, т. е . х0 = Ху = Хур = хт = xrF коэффициенты 
а'15 и ~'15 уменьшаются до коэффициентов кривой IS для закрытой экономики, 
а15 и ~15 (ер. уравнения 13А.8 и 13А.9 с уравнениями 9А.15 и 9А.16). 

Мы используем уравнение кривой IS для открытой экономики, уравнение 
13А.7, чтобы подтвердить три замечания, сделанные в тексте относительно этой 

кривой. Во-первых, она имеет отрицательный наклон (наклон кривой IS ра
вен - ~'15). Во-вторых, любой фактор, который сдвигает кривую IS для закры
той экономики, также сдвигает и кривую IS для открытой экономики (любой 
фактор, который изменяет значение а15' также изменяет в том же самом направ
лении и коэффициент а'15). Наконец, при данном выпуске и реальной ставке 
процента любой фактор, который увеличивает чистый экспорт, сдвигает кри

вую IS для открытой экономики вверх. То есть рост YFor или rFor либо любое дру
гое изменение, которое увеличивает спрос на чистый экспорт, что отражается 

в увеличении х0, повышает значение параметра а'15 и поэтому смещает кри
вую IS вверх. 

Общее равновесие в модели IS-LM для открытой экономики определяется 
так же, как и в модели закрытой экономики, за исключением того, что кривую IS 
для закрытой экономики (уравнение 9А.14) заменяет кривая IS для открытой 
экономики (уравнение 13А.7) . Аналогичным образом классический и кейнси
анекий анализ модели AD-AS в открытой экономике такой же, как и в закры
той экономике (приложение 9 .А), за исключением того, что коэффициенты а15 
и ~тs в уравнении для кривой совокупного спроса, уравнение (9А.24), заменя
ются своими аналогами для открытой экономики, а'15 и ~'15. 



Для значений выпуска, У, реальной ставки процента, r, и уровня цен, Р, опре
деляемых моделью IS-LM или AD-AS для открытой экономики, валютные курсы 
могут быть определены из следующего уравнения: 

где е0, е У' еур е, и e,F являются положительными числами и 

епот = ePFojP. 

(1ЗА.10) 

(1ЗА.11) 

Согласно уравнению 1ЗА.10, рост дохода за границей, YFor' или внутренней 

реальной ставки процента, r, - любой из факторов увеличивает спрос на нашу 
национальную валюту- удорожает реальный валютный курс, е. Кроме того, 

рост нашего национального дохода, У, или зарубежной реальной ставки про

цента, rFor'- любой из факторов увеличивает предложение национальной ва
люты- обесценивает реальный валютный курс. Уравнение 1ЗА.11, которое 
аналогично уравнению (13.6), утверждает, что номинальный валютный курс, 
enom' зависит от реального валютного курса, е, и зарубежного и отечественного 
уровней цен, Р For и Р. 

Чтобы проиллюстрировать использование уравнений 1ЗА.1 0 и 1ЗА.11, да
вайте рассмотрим последствия денежно-кредитной экспансии в кейнснанекой 

модели. В краткосрочном периоде рост денежной массы увеличивает оте

чественный выпуск, У, снижает внутреннюю реальную ставку процента, r, и остав
ляет без изменений внутренний уровень цен, Р. Для этих изменений уравнения 

1ЗА.10 и 1ЗА.11 - при постоянном заграничном выпуске, YFor' и заграничной 
реальной ставке процента, rFor'- предполагают более низкий реальный валют
ный курс, е, и более низкий номинальный валютный курс, enom (реальное и но
минальное обесценение). В долгосрочном периоде деньги нейтральны, поэто
му У и r возвращаются к своим первоначальным уровням. Следовательно, 
уравнение 1ЗА.10 показывает, что реальный валютный курс, е, в долгосрочном 

периоде тоже возвращается к своему исходному значению. Однако денежно

кредитная экспансия ведет к долгосрочному росту внутреннего уровня цен, Р. 

Поэтому уравнение 1ЗА.11 показывает, что номинальный валютный курс, е пот' 
обесценивается и в долгосрочном периоде. 
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ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ 

ПОЛИТИКА И ФЕДЕРАЛЬНАЯ 

РЕЗЕРВНАЯ СИСТЕМА 

Денежно-кредитная (монетар
ная) политика- решения правительства о том

, 

сколько денег предложит
ь экономике - является одним из двух 

основных ин

струментов, пригодных для влиян
ия на макрозкономическую ситуа

цию. (Дру

гой инструмент, фискальная полити
ка, обсуждается в главе 15.) Решения в об

ласти денежно-кредитной поли
тики имеют широкие последст

вия для всей 

экономики. Представленные 
нами макроэкономические мо

дели предсказывают, 

что изменения в денежной мас
се повлияют на номинальные 

переменные, такие 

как уровень цен и номинальный
 валютный курс. Кроме того, те

ории, которые 

отрицают нейтральность денег
 (включающие расширенную 

классическую тео

рию с неверными Представлен
иями и кейнснанскую теорию),

 предполагают, 

что в краткосрочном п
ериоде монетарная по

литика затрагивает та
кже и реаль

ные переменные, такие как реа
льный ВВП, реальная ставка п

роцента и уровень 

безработицы. Поскольку денежно
-кредитная политика имеет таки

е обширные 

экономические последствия, с
редства массовой информации,

 участники фи

нансового рынка и население 
пристально следят за заявлен

иями и действиями 

центрального банка страны. 

В этой главе мы более вниматель
но рассмотрим монетарную поли

тику, сна

чала обратив свое внимание на ос
новной вопрос о том, как определ

яется вели

чина денежной массы страны (
предложение денег). Мы показ

ываем, что, хотя 

центральный банк страны (в США
 это Федеральная резервная систе

ма) может 

оказывать сильное влияние н
а уровень денежной массы, предложение денег 

также зависит от поведения банк
овской системы страны и решен

ий населения. 

Во второй части главы мы исс
ледуем следующий вопрос: ка

к центральный 

банк должен проводить денежн
о-кредитную политику? Неудив

ительно, что 

благодаря разногласиям между кл
ассиками и кейнсианцами в вопро

се о послед

ствиях монетарной политики
 и желательности попыток сг

ладить деловой цикл 

(главы 10 и 11 ), этот вопрос носит противоречивый ха
рактер. Кейнсианцы обыч

но утверждают, что монетарные власти должны
 иметь значительную свободу, 

чтобы попытаться компенсироват
ь циклические колебания. В про

тивополож

ность кейнсианским взглядам
 экономисты-классики и груп

па экономистов, 

получившая название 
монетаристы, уверен

ы , что денежно-кредитн
ая полити

ка не должна оставляться на ус
мотрение центрального банка, а

 вместо этого 

должна направляться просты
ми правилами . Хотя может показаться, что 

уста

новление правил монетарной
 политики излишне связывае

т руки политикам, 

монетарнсты и представители к
лассической школы утверждают

, что использо

вание правил в долгосрочном п
ериоде приведет к более стабил

ьной и менее 



:а 

~ :s: 
tJ 
:I: 
:s: 
:s: 
< 
с:[ 
ш 
0.. 
u 
ш 
ш 

< 
"' :s: 
f:s: 
t:; 
о 
с: 

"' < 
"' u 
ш 
;т 

:s: 
~ 
о 
:I: 
о 

"' "' о 0.. 

"' < 
~ 

~ 

.11 
~ 
u 

"' ':1' 

инфляционной экономике. После разбора аргументов ~За>> и ~против~ использования правил мы обсуждаем эффективность основанной на правилах денежно-кредитной политики в США и других странах. Мы также рассмотрим, как споры о правилах связаны с вопросами о том, как должны конструироваться институты, ответственные за проведение денежно-кредитной политики. Например, должен ли центральный банк в знаqительной степени быть независимым от остальной qасти правительства или он должен непосредственно контролироваться исполнительной и законодательной ветвями власти? 

14.1. ПРИНЦИПt!l ОПРЕДЕЛЕНИЯ ДЕНЕЖНОИ МАССЫ 
Как определяется национальная денежная масса? До сих пор мы предполагали, что денежная масса (или предложение денег) , М, непосредственно контролируется центральным банком. Хотя это допущение и является полезным упрощением, оно не вполне справедливо. Контроль над денежной массой со стороны центрального банка является лишь косвенным и в определенной степени зависит от структуры экономики. 

Вообще говоря, на предложение денег влияют три группы: центральный банк, депозитные институты и население. 
1. Почти во всех странах центральный банк (central bank) - это государственный институт, несущий ответственность за денежно-кредитную политику.' Примерами центральных банков являются Федеральная резервная система США, Банк Англии и Банк Японии. 2. Депозитные институты ( depository institutions) - это частные банки и сберегательные институты (такие, как ссудно-сберегательные ассоциации), которые работают непосредственно с населением, принимая вклады и выдавая кредиты. Для простоты мы говорим о депозитных институтах как о банках. 

3. Население включает каждого человека или фирму (за исключением банков), которые владеют деньгами в виде банкнот или монет или в виде депозитов в банках, - другими словами, практически всю частную экономику за пределами банковской системы. 
Прежде чем исследовать, как эти группы взаимодействуют в процессе определения денежной массы в финансово развитой стране наподобие США, мы начнем с примера примитивной сельскохозяйственной экономики, которую назовем Агриколия. Изучение появления денег и развития банковской системы в Агриколии четко идентифицирует те факторы, которые задействованы при определении величины денежной массы. Кроме того, развитие денежно-кредитной и банковской системы в выдуманной Агриколии позволяет свободно проводить параллели с реальной эволюцией подобных систем во многих странах на протяжении веков . 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ ДЕНЕГ В НАЛИЧНО-ДЕНЕЖНОЙ ЭКОНОМИКЕ 
Воображаемая страна Агриколия является сельскохозяйственной страной, которая производит множество фруктов, орехов, овощей и зерновых. В Агрико-
1 Большинство промышленно развитых стран учредили центральные банки в XIX или в начале ХХ в. До создания центральных банков за эмиссию национальной валюты и другие вопросы, относящиеся к предложению денег, часто отвечали департаменты национального казначейства. 



лии нет никаких денег, поэтому вся торговля осуществляется посредством бартера, или прямого обмена товара на товар. Вспомним, однако, что система торговли, основанная на бартере, является чрезвычайно неудобной (глава 7). При бартерной системе фермер, который хочет продать ячмень за гранаты, должен найти кого-то, кто хочет обменять гранаты на ячмень, при этом поиск требует издержек и отнимает время. 

Великодушный лидер Агриколии осознает это неудобство и решает создать национальные деньги, чтобы облегчить торговлю между людьми. Первым шагом в создании национальных денег является создание государственного агентства под названием Центральный банк Агриколии. Затем Центральный банк печатает бумажные сертификаты и объявляет стоимость каждого сертификата равной одному флорину (сокращенно фл. ) , которые становятся национальной валютой Агриколии. Правительство Агриколии запрещает всем, кроме Центрального банка Агриколии, печатать эти сертификаты. 
Чтобы запустить флорины во всеобщее обращение, Центральный банк использует их для покупки некоторых реальных активов у населения. В сельскохозяйственной экономике Агриколии реальными активами являются пригодные для хранения сельскохозяйственные товары вроде кокосовых орехов, поэтому Центральный банк использует свежеотпечатанные флорины для покупки кокосовых орехов у населения страны . Почему люди в Агриколии охотно отказываются от ценных кокосовых орехов в обмен на бумажные сертификаты? Вообще говоря, люди примимают бумажные деньги в уплату за товары, услуги или активы, потому что они ожидают, что смогут использовать их для покупки других товаров, услуг или активов в будущем. Другими словами, люди признают бумажные деньги, потому что они верят в то, что другие люди тоже согласятся их признать. Вера в то, что деньги обладают ценностью, становится самоподдерживающей: если большинство людей уверено в том, что деньги имеют ценность, то они обладают этой ценностью. Обычно правительство помогает убедить население в том, что бумажные деньги имеют ценность, с помощью официальных предписаний о том, что деньги являются законным rutатежным средством (legal tender), т. е . кредиторы обязаны принимать деньги в счет оплаты долгов, и посредством заявлений о своей собственной готовности принимать деньги от населения в уплату налогов. 

Предположим, что люди в Агриколии признают новые деньги и что Центральный банк покупает у населения 1 млн кокосовых орехов за 1 млн флоринов. Баланс Центрального банка Агриколии принимает следующий вид: 

Центральный Банк дгриколии 
активы 

nассивы Кокосовые орехи 1000000 фл . Наличные деньги 1000000фл. 

С левой стороны баланса записываются активы Центрального банка - то, чем он владеет, или, в данном примере, принадлежащие ему кокосовые орехи. В правую часть баланса заносятся обязательства банка - то, что он должен другим. Так как флорины в техническом смысле представляют собой долговые обязательства Центрального банка, в балансе они отражаются как пассивы. Пассивы Центрального банка, которые пригодны для использования в качестве денег, называются денежной базой (monetary base), или, что равносильно, деньгами повышенной мощности (high-powered money). Таким образом, денежная база Агриколии составляет 1 млн фл. 
Предположим, что первоначально в Агриколии нет никакой банковской системы. Без банков и соответственно без банковских депозитов совокупное предложение денег равно количеству денег на руках у населения. То есть бу-
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мажные сертификаты, распространяем
ые Центральным банком Аrриколии, 

непосредственно используются как
 деньги. Поэтому денежная масса в

 Аrрико

лии равна 1 млн фл., который, в свою очередь, равен ее
 денежной базе (обяза

тельствам Центрального банка Агрик
олии). Следовательно, в иаличио-деи

еж

иой экоио.мике ( экоио.мике без баиковских депо
зитов) деиежиая .масса равиа 

деиежиой базе. 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ ДЕНЕГ В БАНКОВСКОЙ
 СИСТЕМЕ 

С ЧАСТИЧНЫМ РЕЗЕРВИРОВА
НИЕМ 

Когда люди в Агриколии становятся бо
лее опытными в области финансов, воз



никает система частных банков. Банки объявляют о своей готовности 
принимать 

вклады от населения. 

На данный момент давайте предп
оложим, что, поскольку наличные

 деньги 

легко теряются или воруются, агр
иколийцы хотят хранить все свои д

еньги на 

банковских депозитах, а не в виде нал
ичных. После того как население Аrри

ко

лии разместит все свои деньги ( 1 млн фл.) на депозитах в банках, объединенны
й, 

или консолидированный, баланс всех
 банков будет иметь следующий вид: 

Консолидированный баланс всех банко
в 

активь1 
nассивы 

Наличные деньги 1000000 фл . Деnозиты 1000000 фл. 

Активы банковской системы оставля
ют 1 млн бумажных фл. в банковских 

хранилищах. Пассивами банковской с
истемы являются депозиты, которые п

ред

ставляют собой долговые обязательств
а банков перед населением. Баланс Цен

т

рального банка остается тем же самым
. 

Ликвидные активы, которые банки держат для удовлетвор
ения требований 

об изъятии депозитов вкладчиками и
ли для оплаты чеков, выписанных на

 де

позитные счета, называются банковск
ими резервами (bank reserves). В целом 

банковские резервы включают налич
ные деньги, которые банки держат в 

сво

их хранилищах, и депозиты, которые 
частные банки имеют в Центральном

 банке. 

Следовательно , все банковские резервы хранятся в 
виде наличных в банков

ских хранилищах. Заметим, что банк
овские резервы равны общей сумме 

депо

зитов в 1 млн фл. Такой тип банковской системы на
зывается банковской си

стемой со 100%-ным резервирован
ием (100% reserve banking), потому что 

банковские резервы равны 100% вкладов . При системе 100%-ного резервиро

вания банки являются не более чем с
лужбой по хранению денег населения.

 

Действительно, единственным способ
ом, за счет которого банки могут пок

ры

вать свои затраты и получать прибыл
ь при банковской системе со 100%-н

ым 

резервированием, будет взимание платы с вкладчик
ов за хранение их денег 

(т . е . выплата отрицательного процент
а по депозиту). 

Однако в один из дней предприимчи
вый агрикольский банкир замечает, ч

то 

бумажные флорины, которые банк принял от вкладчиков
, просто праздно ле

жат на замечательных стеллажах в ба
нковском хранилище. Действительно

, банк 

лишается лишь небольшого количес
тва флоринов, когда вкладчик выпи

сыва

ет чек кому-нибудь, кто обслуживается в другом банке, 
или когда сам вкладчик 

переводит свой счет в другой банк. О
днако такой отток компенсируется п

ри

мерно равным ему притоком средст
в, когда вкладчики банка получают

 чеки, 

выписанные на другие банки, или ког
да банк переманивает к себе вкладчик

а из 

другого банка. Наш банкир подсчита
л, что хранение в хранилище флори

нов 

в сумме, скажем, 20% от размещенных депозитов будет более че
м покрывать 



этот случайный прилив и отлив. Остальные 80% фл. на депозитах могут быть 
отдаваться взаймы, чтобы приносить банку проценты! 

Согласно схеме агрикольского банкира, банковские резервы будут равны 
только части размещенных в банке депозитов. В этом случае норма резервиро
вания (reserve-deposit ratio }, или отношение резервов к депозитам, равна 20%. 
Банковская система, в которой банки держат в резервах только часть своих де
позитов, так что норма резервирования меньше 1, называется банковской си
стемой с частичным резервированием (fractional reserve baпking) . Система 
частичного резервирования выгодна для банков, потому что вместо лежания 
в хранилище, не приносящего банку никаких процентов, часть средств, полу
ченных от вкладчиков, может использоваться для выдачи приносящих процен
ты кредитов. 

Все банкиры Агриколии быстро ухватились за идею частичного банковско
го резервирования и решили держать в виде резервов 20% депозитов и давать 
в кредит остальные 80% (800 000 фл.) фермерам. Фермеры используют эти зай
мы для покупки удобрений для своих ферм. Продавцы удобрений получают 
800 000 фл. в качестве оплаты и, поскольку каждый предпочитает открытие 
депозита хранению наличных денег, вносят на свои счета в банковской системе 
эти 800 000 фл. После того как сделаны эти вклады, все флорины возвращают 
обратно в банки и консолидированный баланс банковской системы принимает 
следующий вид: 

актмвы 

Наличные деньги (резервы) 

Кредиты фермерам 

Всего 

Консолидированный баланс всех банков 

1000000 фл. 
ВОООDОфл . 

1800000 фл. 

Делозиты 

Всего 

пассивы 

1800000 фл . 

1800000 фл. 

Теперь активы банков включают 800 000 фл. в виде кредитов фермерам (эти 
кредиты образуют задолженность перед банками, поэтому они относятся к бан
ковским активам). Также в банковские активы включается 1 млн бумажных 
флоринов: 200 000 фл., изначально образующих резервы, плюс 800 000 фл., вне
сенных на депозиты продавцами удобрений. 

Консолидированные банковские пассивы равны 1 800 000 фл. в депозитах: 
1 млн фл. исходных депозитов и 800 000 фл. в виде новых вкладов от продавцов 
удобрений. 

В тот момент, когда банкиры просматривают свои балансы, они замечают, 
что их резервы (хранящиеся в бумажных флоринах) составляют сумму 
в 1 000 000 фл. Их депозиты равны 1 800 00 фл. Основьmаясь на правиле, что ре
зервы должны составлять только 20% депозитов, банковские резервы в 1 млн слиш
ком велики. Банкирам необходимо держать в виде резервов только 360 000 фл., 
или 0,2 х 1 800 000 фл. Другие 640 000 фл., или 1 000 000 - 360 000 фл., могут 
быть снова предоставлены в кредит, чтобы приносить еще больше процентов. 

Поэтому банки выдают дополнительные кредиты, приносящие процентный 
доход, в сумме 640 000 фл. Банковские заемщики используют эти деньги для 
совершения покупок. Как и прежде, эти флорины в конце концов снова разме
щаются на депозитах в банковской системе. На этот раз консолидированный 
баланс всех банков принимает следующий вид: 

IКТМВЬI 

Наличные деньги (резервы) 

Кредиты фермерам 

Всего 

Консолидированный баланс всех банков 

1000000 фл. 
1440000 фл . 

2440000 фл . 

Депозиты 

Всего 

пассивы 

2440000 фл. 

2440000 фл. 
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Теперь активы банков включают в себя 1 млн бумажных фл. (360 000 фл. 

в виде резервов и 640 000 фл. вновь депонированных населением) и 1440 000 фл. 

в виде кредитов (800 000 фл. первых кредитов и 640 000 фл. повторных креди

тов). Пассивы равны 2 440 000 фл. в депозитах (1 800 000 фл. болеераннихвкла

дов и 640 000 фл. в новых депозитах). 
Процесс на этом не останавливается. Проверив свои балансы после послед

него круга кредитов и пополнения депозитов, банкиры обнаруживают, что их 

резервы (1 млн фл.) все еще превышают 20% от суммы депозитов, или 0,2 х 

х 2 440 000 фл. Поэтому произойдет еще одни раунд выдачи кредитов и повтор

ного депонирования полученных в виде кредитов средств. 

Этот процесс мультипликативного расширения кредитов и депозитов 

(multiple expansion of loans and deposits) , при котором банковская система 

с частичным резервированием увеличивает кредиты и депозиты в эко
номике, 

остановится только тогда, когда резервы банковской системы будут равны 20% 

от суммы депозитов. Банковские резервы всегда равны 1 млн фл. (все предложе

ние бумажных флоринов) в конце каждого раунда, поэтому данный процесс 

прекратится, когда совокупные банковские депозиты будутравны 1 млн ФЛ./0,20, или 

5 млн фл. Б этой завершающей точке консолидированный банковский баланс 

ВЫГЛЯДИТ так: 

а~m~вы 

Наличные деньrn (резервы) 

Кредиты фермерам 

Всего 

Консолидированный баланс всех банков 

1000000 фл. 

4000000 фл . 

5000000 фл . 

Делозиты 

Всего 

пассивы 

5000000 фл. 

5000000 фл. 

На финальной стадии отношение резервов к депозитам равно коэффициен

ту, который хотят иметь банки (20%). После этого момента не происходит ни

какого расширения кредитов и депозитов, потому что норма резерви
рования 

находится на минимально приемлемом уровне. 

Каким будет предложение денег, или денежная масса, в Агриколии в конце 

данного процесса? Вспомним, что население не держит никаких наличных де

нег, а вместо этого помещает на депозит любые деньги, полученные в банков

ской системе, где они хранятся в виде банковских резервов. Резервы в банковских 

хранилищах непригодны для совершения сделок и поэтому не считаются д
ень

гами. Однако население владеет депозитами. Благодаря тому что они облада

ют ликвидностью и могут использоваться для совершения сделок, банковские 

вклады рассматриваются как часть денежной массы.
1 Б самом деле, если в Агри

колии ни у кого нет наличных денег, банковские депозиты и есть предложение 

денег. Следовательно, денежная масса равна 5 млн фл., или общей сумме депо

зитов. 

Как связаны между собой денежная масса и денежная база при банковской 

системе с частичным резервированием, когда у населения на руках нет
 налич

ных денег? Мы используем следующие переменные для алгебраического отве

та на этот вопрос: 

М= предложение денег; 

BASE = денежная база; 

DEP = совокупные банковские депозиты; 

1 Вспомним из главы 7, что самое узкое определение денежного агрегата М 1 включает вкла

ды до востребования и другие чековые депозиты. Несколько менее ликвидные депозиты, 

такие как сберегательные вклады и срочные депозиты, включаются в более широкие де

нежные агрегаты. 



RES = совокупные банковские резервы; 

res = желательная для банков норма резервирования = RESj DEP. 
Если на руках у населения нет наличных денег, предложение денег равно 

величине банковских депозитов: 

M = DEP. (14.1) 

Для любого уровня депозитов, DEP, сумма резервов, которую хотят иметь 
банки, равна res х DEP. В конце процесса мультипликативного расширения бан
ковские резервы должны равняться сумме наличных денег, выпущенных Цент
ральным банком (денежной базе) . Следовательно 

res х DEP = BASE. (14.2) 

Решая уравнение 14.2 относительно депозитов, получаем DEP = BASEj res. 
Поскольку в этом примере денежная масса равна депозитам, 

М = DEP = BASEj res. (14.3) 

Следовательно, в экономике с банковской системой с частичным резервиро
ванием и отсутствием наличных денег на руках у населения предложение денег 
равно денежной базе, деленной на норму резервирования. В Агриколии денежная 
база составляет 1 млн фл. , а норма резервирования, выбранная банками, равна 
0,20. Следовательно, денежная масса равна 1 млн фл./0,20, или 5 млн фл., как мы 
и показали ранее. 

Мулыипликативное расширение кредитов и депозитов позволяет эконо
мике создавать предложение денег, которое больше, чем денежная база. Каж
дая единица денежной базы позволяет создавать 1/ res денежных единиц, при
водя к денежному предложению, которое кратно денежной базе. Так как каждая 
единица денежной базы допускает создание нескольких единиц денежной мас
сы, эта база также называется деньгами повышенной мощности. 

НАБЕГИ НА БАНКИ 

Система частичного резервирования работает на основе предположения о том, 
что отток и приток резервов приблизительно сбалансированы и, в частности, 
что большая часть владельцев депозитов никогда не захотят в одно и то же вре
мя забрать свои деньги . Если большое число вкладчиков попытаются одновре
менно снять свои деньги (в Аrриколии это больше чем 20% банковских депози
тов), банк потеряет все свои резервы и будет не в состоянии удовлетворить все 
требования вкладчиков по получению наличных денег. 

В экономической истории США были эпизоды, когда на рынке циркулиро
вали слухи, что конкретный банк выдал плохие кредиты и стоит на грани банк
ротства. В соответствии с принципом •лучше не рисковать, чем сожалеть~ 
вкладчики банков выстраивались в очередь, чтобы забрать свои деньги. С точ
ки зрения вкладчика, закрытие вклада устраняло риск того, что банк обанкро
тится и будет не в состоянии полностью выплатить вкладчикам их вклады. 
Крупномасштабное, паническое изъятие депозитов из банка называется •на
бег на банк• (bank run) . Даже если слухи о банковских займах оказались лож
ными, достаточно большой наплыв вкладчиков может истощить резервы банка 
и привести к его закрытию. 1 Мы обсуждаем связь между набегами на банки 

1 Чтобы остановить набег, банк должен убедить клиентов , что он •здоров• - финансово 
состоятелен - и располагает большими суммами доступных средств. Именно такой была 
стратегия Джимми Стюарта в фильме •Жизнь прекрасна• ( • lt's А Wonderful Life• ). 
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и предложением денег в блоке •Теория и практика: Денежный мультиплика

тор в период Великой депрессии~. 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ ДЕНЕГ В УСЛОВИЯХ &АНКОВСКОЙ 
СИСТЕМЫ С ЧАСТИЧНЫМ РЕЗЕРВИРОВАНИЕМ 

И НАЛИЧНЫХ ДЕНЕГ У НАСЕЛЕНИЯ 

В большинстве экономик население имеет на руках какие-то наличные деньги 

(как сначала в Аrриколии) и при этом в стране существует банковская система 

с частичным резервированием (как позднее в Агриколии). Наличные деньги 

на руках у населения и банковские депозиты в равной степени могут использо

ваться для сделок, поэтому они являются разными формами денег. Когда насе

ление владеет и наличными, СИ, и банковскими депозитами, DEP, предложе
ние денег, М, равно: 

М=СИ+DЕР. (14.4) 

В этой ситуации денежная база имеет два применения: часть денежной базы 

хранится у населения в виде наличных денег, а оставшаяся часть сохраняется 

в банковских резервах. Следовательно, денежная база равна сумме этих двух 

слагаемых, или 

BASE = СИ+ RES. (14.5) 

Центральный банк контролирует величину денежной базы, но прямо не 

контролирует денежную массу. Чтобы сравнить предложение денег и денежную 

базу, мы сначала разделим предложение денег, уравнение 14.4, на денежную базу, 

уравнение 14.5: 

Mj BASE = (СИ+ DEP)(RES + СИ). (14.6) 

Далее мы разделим числитель и знаменатель в правой части уравнения 14.6 
на DEP и получим 

Mj BASE= [(CИjDEP) + 1]/[(CИjDEP) + (RESj DEP)] . (14.7) 

Правая часть уравнения 14.7 содержит два важных коэффициента. Пер

вый- это коэффициент депонирования (отношение наличность-депозиты) 

(currency-deposit ratio) (CИjDEP, или си), который показывает соотношение 
между наличными деньгами на руках у населения и суммой его депозитов в бан

ках. Отношение наличных к депозитам определяется населением и зависит от 

суммы денег, которую люди хотят иметь в виде наличных, и тем количеством 

денег, которое они хотят держать на депозитах. Население может поднять ко

эффициент депонирования до любого желаемого уровня с помощью изъятия 

наличных денег из банков (этот процесс увеличивает сумму наличных на ру

ках и уменьшает депозиты) ; сходным образом, помещая наличные в банках, на

селение может снизить отношение наличные-депозиты. 

Второй важный коэффициент в правой части уравнения 14.7 -это норма 

резервирования (RESj DEP, или res), которую мы уже обсуждали. Норма резер

вирования определяется решением банков о том, какую часть своих депозитов 

ссудить. 1 

Когда процесс мультипликативного расширения кредитов и депозитов за

вершается, коэффициент депонирования равняется отношению, которого хо-

1 Как мы позднее покажем в данной главе, меры государственного регулирования устанав

ливают для банков минимальные уровни нормы резервирования. 



чет население, си, а норма резервирования равняется отношению, желательному 

для банков, res. Подставляя си вместо CU/ DEP и res вместо RES/ DEP в уравне
нии 14.7 и умножая обе стороны уравнения 14.7 на BASE, мы получаем 

М= {(си+ 1)/(си + res)) х BASE. (14.8) 

Уравнение 14.8 говорит нам, что денежная масса кратна денежной базе. 
Отношение денежной массы к денежной базе зависит от коэффициента депо
нирования, выбранного населением, и нормы резервирования, выбранной бан
ками. Выражение (си+ 1)/(си + res), представляющее собой количество денеж
ной массы, которое может создаваться на основе одной единицы денежной базы, 
называется денежным мультипликатором (money multiplier). Денежный муль
типликатор будет больше 1 до тех пор, пока res меньше 1 (т. е. при банковской 
системе с частичным резервированием) . Заметим, что, если население не имеет 
на руках наличных денег (си= 0), денежный мультипликатор равен 1/ res, или 
той же самой величине, что и в случае с Аrриколией , когда все деньги там нахо
дились на банковских депозитах (уравнение 14.3). 

Таблица 14.1 использует данные по США, чтобы проиллюстрировать де
нежный мультипликатор и соотношение между наличными, резервами, денеж
ной базой и денежной массой. С помощью этих данных мы можем выяснить, 
что коэффициент депонирования составляет 1,0374, а норма резервирования 
равна 0,1092. Поэтому денежный мультипликатор (си+ 1)/(си + res) равен 1,78. 
Вы можете удостовериться в правильиости этой формулы, разделив денежную 
массу ($1274,0 млрд) на денежную базу ($717,0 млрд), чтобы получить те же 
самые 1,78. 

Таблица 14.1. Денежная база, денежный мультипликатор и денежная 
масса в США 

Наличные деньги , си 

Банковские резервы, RES 
Денежная база, BASE (= си+ RES) 
Депозиты, DEP 
Денежная масса , М(= си+ DEP) 
Норма резервирования, res (= RESIDEP) 
Коэффициент депонирования, си(= CUIDEP) 
Денежный мультипликатор, (си+ 1)/(си + rвs) 
Отношение денежной массы к денежной базе, MIBASE 

$648,7 млрд 
$68,3 млрд 
$717,0 млрд 
$625,3 млрд 
$1274,0 млрд 

0,1092 
1,0374 
1,78 
1.78 

ИСТОЧНИК: Federal Reserve Statistical Releases Н.3 and Н.б, August 21, 2003. Под депозитами пони
маются трансакционные счета плюс дорожные чеки , а денежная масса берется по показателю М1 . Дан
ные приведены по состоянию на июль 2003 r. Для более свежих данных и исторических рядов см. : 
www.federalreserve.govj releases 

Можно алгебраически показать, что денежный мультипликатор снижается, 
когда повышается или коэффициент депонирования, си , или норма резервиро
вания, res. 1 Вспомним, что причина, по которой денежная база кратно возрас
тает ( •мультиплицируется) , состоит в том, что при банковской системе с ча
стичным резервированием банки используют часть денег, полученных в качестве 
депозитов, для выдачи кредитов. Население может хранить деньги, которые оно 

1 То, что денежный мультипликатор уменьшается, когда си растет, не очевидно, так как си 
появляется и в числителе, и в знаменателе денежного мультипликатора. Однако как вы 
можете убедиться, использовав числовой пример или взяв производную, увеличение си 
уменьшает денежный мультипликатор до тех пор, пока res меньше 1, что всегда должно 
выполняться в банковской системе с частичным резервированием. 
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получает от банков, в виде наличных или заново разместить свои займы в бан

ковской системе, но в любом случае результатом является более высокое пред

ложение денег, чем существовало до предоставления кредитов. Когда норма 

резервирования повышается, банки дают в кредит меньшую часть каждого дол

лара из своих депозитов, создавая меньше денег при той же самой денежной 

базе; поэтому рост нормы резервирования уменьшает денежный мультиплика

тор. Когда растет коэффициент депонирования, население кладет меньше сво

их денег в банк, что означает, что у банков остается меньше денег для кредито

вания. Когда банки сокращают кредитование, на основе той же самой денежной 

базы создается меньше денег, что снова уменьшает денежный мультипликатор. 

ОПЕРАЦИИ НА ОТКРЫТОМ РЫНКЕ 

Мы показали, как денежная база и денежный мультипликатор определяют де

нежную массу. Чтобы изменить уровень предложения денег, Центральный банк 

должен изменить величину денежной базы или поменять денежный мультипли

катор. В п. 14.2 мы обсуждаем, как Центральный банк может повлиять на де

нежный мультипликатор. Сейчас же мы сосредоточимся на наиболее прямом 

и часто используемом способе изменения предложения денег: увеличении или 

снижении денежной базы. При любом значении денежного мультипликатора 

уравнение 14.8 показывает, что изменение в денежной базе вызовет пропорцио

нальное изменение в денежной массе. 

Предположим, что Центральный банк Агриколии решает увеличить денеж

ную базу на 10%, с 1 млн до 1100 000 фл. Как он может это сделать? Во-первых, 

Центральный банк должен напечатать дополнительные 100 000 фл. Затем он 

может использовать 100 000 новых флоринов для покупки активов (кокосо

вых орехов) у населения. После приобретения дополнительных кокосов баланс 

Центрального банка Аrриколии принимает следующий вид: 

Центральный банк Агриколии 

активы пассивы 

Кокосовые орехи 1100000фл . Наличные деньги 1100000фл . 

Покупая дополнительные кокосы на 100 000 фл., Центральный банк запу

скает в обращение еще 100 000 бумажных сертификатов (флоринов). Денеж

ная база, которая равна совокупным обязательствам Центрального банка, воз

растает до 1 100 000 фл. Если денежный мультипликатор остается неизменным, 

денежная масса тоже увеличивается на 10%. 
Предположим, что Центральный банк Агриколии захотел уменьшить де

нежную базу на 10%. Чтобы сделать это, он должен будет продать населению 

100 000 фл. в кокосовых орехах за 100 000 наличных фл. Эти 1 млн фл., кото

рые собрал Центральный банк, изымаются из обращения. (Изъятые флорины 

не рассматриваются как активы Центрального банка; если вы выплачиваете долг 

и получаете обратно свое долговое обязательство, вы не рассматриваете эту 

расписку как актив . ) Теперь баланс Центрального банка Агриколии выглядит 

так: 

Центральный банк Агриколии 

активы пассивы 

Кокосовые орехи 900000фл . Наличные деньги 900000фл . 

Размещенные пассивы Центрального банка Аrриколии (денежная база) со

кратились до 900 000 фл. При постоянном значении денежного мультипли

катора предложение денег пропорционально упадет. 



Напомним (глава 7), что покупка активов центральным банком называется 
покупкой на открытом рынке ( open-market purchase ). 1 Такая покупка увели
чивает денежную базу и соответственно денежную массу . Продажа активов 
населению центральным банком называется продажей на открытом рынке (open-market sale). Она уменьшает денежную базу и денежную массу. Покуп
ки и продажи на открытом рынке вместе называются операциями на открытом 
рынке. Операции на открытом рынке являются для центральных банков са
мым прямым способом для изменения их национальной денежной массы. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ДЕНЕЖНЫЙ МУЛЬТИПЛИКАТОР В ПЕРИОД 
ВЕЛИКОЙ ДЕПРЕССИИ 
Обычно денежный мультипликатор является относительно стабильным, но так 
бьmает не всегда. В начальной стадии Великой депрессии в период 1930- 1933 rr. 
денежный мультипликатор резко упал, создавая серьезные проблемы для де
нежно-кредитной политики. 

Источником нестабильности денежного мультипликатора была серия се
рьезных банковских паник.2 Банковская паника - это ситуация, при которой 
многие банки страдают от набегов своих вкладчиков , при этом некоторые бан
ки вынуждены закрываться. Паники в США были результатом финансовой 
слабости банковской системы страны и притока плохих экономических и фи
нансовых новостей. Среди причин банковской паники, выделенных Фридма
ном и Шварц, были: 1) последствия падения цен на сельскохозяйственную про
дукцию для экономики фермерских штатов осенью 1930 г. ; 2) банкротство 
крупного нью-йоркского банка - Bank of United States - в декабре 1930 г. (это 
был частный банк, несмотря на его название) ; 3) банкротство в мае 1931 г. круп
нейшего банка Австрии, которое привело к европейскому финансовому кризи
су, и 4) отмена Великобританией золотого стандарта в сентябре 1931 г. Наибо
лее серьезная банковская паника началась в январе 1933 г . и прекратилась 
только после того, как вновь избранный президент Рузвельт объявил ~банков
ские каникулы•, на время которых в марте 1933 г. были закрыты все банки. На 
тот момент более одной трети всех банков США оказались несостоятельными 
или были куплены другими банками. Банковские реформы, которые вошли 
составной частью в законодательство ~нового курса• Рузвельта, восстанови
ли доверие к банковской системе и остановили набеги на банки после марта 
1933 г. 

Банковские паники повлияли на денежный мультипликатор двумя спо
собами (рис. 14.1). Во-первых, люди стали очень недоверчивы по отношению 
к банкам, боясь, что их банки могут неожиданно обанкротиться и не смогут вы
платить им всю сумму их депозитов. (Эти события происходили до того, как 
вклады были застрахованы федеральным правительством, как это имеет место 
сейчас.) Вместо того чтобы держать деньги на счетах в банках, люди предпочи-

1 Термин •открытый рьmок• связан с тем, что сделки Центрального банка с населением происходят на обычном рынке активов, который открыт для населения и который этим 
населением используется. 
2 Milton Friedman, Anna Schwartz. Monetary Нistory of the United States, 1867- 1960. Princeton, N. ].: Princeton University Press for NBER, 1963. 
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1928 

Коэффициент 

деnонирования 

Норма 

резервирования 

1929 1930 1931 1932 

Во время Великой деnрессии люди бесnокоились 

о сохранности своих денег в банках и увеличивали 

отношение наличных к деnозитам . В ожидании воз

можных набегов вкладчиков сами банки увеличива

ли отношение резервов к деnозитам. 

ИСТОЧНИК: Milton Friedman, Anna Schwartz. А Monetary 

History ofthe United States, 1867- 1960. Наличные - таблица 

А- 1 , колонка (1); депозиты, все коммерческие банки (до вос-

Банковские 
каникулы, 

март 1933 г. 

1933 1934 1935 

РИСУНОК 

Коэффициент 

депонирования и норма 

резервирования в период 

Великой депрессии 

1936 

Годы 

требования и срочные) - таблица А- 1, колонка (4); банковские резервы - таблица А-2, колонка (3). 

тали в интересах безопасности держать наличные, возможно, под матр
асом или 

в кофейных банках, закопанных на заднем дворе. Перевод депозитов 
в налич

ные вызвал рост коэффициента депонирования, как показано на 
рис. 14.1, при 

этом особенно впечатляющий рост произошел в первом квартале 1933 г. 

Во-вторых, в ожидании возможного наплыва вкладчиков банки нача
ли дер

жать больше резервов (включая наличные в кассе) для обеспечения с
воих де

позитов, как показывает поведение нормы резервирования на р
ис. 14.1. Банки 

надеялись убедить вкладчиков, что в кассах банков хватит наличных дене
г, что

бы удовлетворить просьбы о закрытии вкладов, поэтому вкладчикам 
не стоит 

торопиться спешить в банк за деньгами. 

Как обсуждалось ранее, повышение коэффициента депонирования и
ли нор

мы резервирования вызовет падение денежного мультиплика
тора. Как показа

но на рис. 14.2, а, в результате банковской паники денежный мультипликатор 

резко упал с 6,6 в марте 1930 г. до 3,6 к моменту банковских каникул в марте 

1933 г. Несмотря на то что за эти три года денежная база выросла на целых 20%, 

денежный мультипликатор упал так сильно, что денежная масса сократилась 

на 35%, как показано на рис. 14.2, б. Существуют некоторые разногласия отно

сительно того, действительно ли падение предложения денег было о
сновной 

причиной снижения национального выпуска в течение 1930-1933 rr. (Фрид

ман и Шварц утверждают, что это было именно так), но все согласны с
 тем, что 

сильное снижение уровня цен в этот период (почти на одну тре
ть) явилось ре

зультатом резкого сокращения денежной массы. 
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а) В результате повышения коэффициента депо
нирования и нормы резервирования денежный 
мультипликатор в период Великой депрессии резко 
упал. Денежная база за время Великой депрессии 
возросла. 

б) Хотя денежная база в период Великой депрес
сии выросла, денежный мультипликатор упал на-

РИСУНОК 14.2 

Денежные переменные 
в период Великой 

депрессии 

столько сильно, что денежная масса - результат взаимодействия денежного мультипли
катора и денежной базы резко упала. 

ИСТОЧНИК: Milton Friedman, Anna Schwartz. А Monetшy History ofthe United States, 1867- 1960. Наличные- таблица А-1, колонка (1); депозиты , все коммерческие банки (до востребования и срочные) таблица А- 1, колонка ( 4); банковские резервы - таблица А-2, колонка (3); база - наличные+ резервы; денежньrй мультипликатор - (наличные+ резервы)/база; деньги - наличные+ депозиты . 

14.2. ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЕ 
РЕГУЛИРОВАНИЕ В США 

Принципы определения денежной массы, сформулированные в примере с Аг
риколией, могут напрямую применяться к настоящей экономике с учетом до
бавления некоторых институциональных деталей. Б данном параграфе мы свя
жем эти общие принципы с денежно-кредитными институтами в Соединенных 
Штатах Америки. 

ФЕДЕРАЛЬНАЯ РЕЗЕРВНАЯ СИСТЕМА 
Центральный банк США называется Федеральной резервной системой, или 
сокращенно ФРС. Она была создана в соответствии с Законом о Федеральной 
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резервной системе в 1913 и начала действовать в 1914 г. Одним из главных мо

тивов конгресса при учреждении ФРС была надежда на то, что Центральный 

банк поможет устранить серьезные финансовые кризисы (комбинацию кризи

са на фондовом рынке, банкротств предприятий и банковской паники), кото

рые периодически поражали США перед Первой мировой войной. По иро
нии 

судьбы самый жестокий финансовый кризис в американской истории произо

шел в 1930-1933 гг., примерно полтора десятилетия спустя после создания 

ФРС. 
Закон о Федеральной резервной системе устанавливал систему из 12 регио

нальных федеральных резервных банков, каждый из которых был связан с гео

графической зоной, получившей название Федеральный резервный округ. 
Рас

положение двенадцати федеральных резервных банков показано на рис. 14.3. 

Технически региональные федеральные резервные банки принадлежат част

ным банкам, расположенным внутри данного округа, которые являются члена

ми Федеральной резервной системы. Все частные банки, имеющие федераль

ную лицензию, являются членами ФРС, а банки штатов могут вступить в нее. 

Однако тот факт, что отдельный банк является членом системы, перестал мно

го значить, потому что в 1980 г. конгресс принял закон, расширяющий обязан

ности и привилегни банков - членов ФРС на все банки. До 1980 г. банки, име

ющие членство в ФРС, сталкивались с более строгими требованиями в области 

регулирования, чем остальные банки, но при этом также имели доступ к опре

деленным полезным услугам (таким, как услуги по клирингу чеков). 

О - Границы округов Федеральной резервной системы 

* - Совет директоров Федеральной резервной системы 

О - Города , в которых расположены банки Федеральной резервной системы 

1 Штаты Гавайи и Аляска включены в округ Сан-Франциска 

Двенадцать региональных банков Федеральной ре

зервной системы расположены в двенадцати важ

нейших городах Соединенных Штатов. Совет дирек

торов ФРС размещается в Вашингтоне, федераль

ный округ Колумбия. 

РИСУНОК 14.3 

Расnоложение банков 

Федеральной резервной 

системы США 



Руководство Федеральной резервной системой осуществляет Совет управ
ляющих ФРС (Board of Govemors of the Federal Reserve System), иначе Со
вет ФРС, находящийся в Вашингтоне, окрут Колумбия. Совет состоит из 7 управ
ляющих, назначаемых президентом США на ротационной основе сроком на 
14 лет, так что один из управляющих начинает новый срок каждый следующий 
год. Президент назначает одного члена Совета председателем ФРС на срок 
в 4 года. Кроме значительного влияния на денежно-кредитную политику пред
седатель является важной фигурой на финансовых рынках (ФРС несет час
тичную ответственность за регулирование рынка ценных бумаг и банковского 
сектора) и часто консультирует конгресс и президента по проблемам нацио
нальной экономической политики. 

Решения о денежно-кредитной политике являются обязанностью Комите
та по операциям на открытом рынке ФРС (КООР) (Federal Open Market 
Committee, FOMC). Этот комитет состоит из семи управляющих, президента 
Федерального резервного банка Нью-Йорка и четырех президентов других ре
гиональных банков, которые работают в КООР на ротационной основе. 1 Ко
митет собирается восемь раз в год, чтобы пересмотреть состояние экономики 
и спланировать меры денежно-кредитной политики. Комитет может собирать
ся и чаще (лично или посредством телефонной конференции) , если покажется, 
что изменения в экономике требуют обсуждения. Решения Комитета по откры
тому рынку ужесточить или смягчить денежно-кредитную политику объявля
ются сразу же после заседания и пристально отслеживаются прессой, населе
нием и финансовыми рынками. 

БАЛАНС ФРС И ОПЕРАЦИИ НА ОТКРЫТОМ РЫНКЕ 
Баланс Федеральной резервной системы (всех федеральных резервных банков) 
на 20 августа 2003 г. приводится в табл. 14.2. Самым крупным активом ФРС на 
сегодняшний день являются ее запасы казначейских ценных бумаг США, или 
государственных облигаций . Действительно, ФРС принадлежит более 10% 
выпущенных государственных облигаций США. Также она располагает золо
тыми запасами и выдает кредиты банкам (депозитным институтам), которые 
учитываются как активы ФРС. Статья «Другие активы~ включает иностран
ную валюту, облигации, выпущенные федеральными агентствами, и другие от
носительно небольшие позиции. 

Таблица 14.2. Баланс Федеральной резервной системы, $млрд 
Активы Пассивы 

Золото $11 ,0 Наличные деньги 

Наличные в кассе 

Вне банковской системы 
Кредиты деnозитным институтам $0,3 
Государственные ценные бумаги США $693,0 Депозиты деnозитных институтов 
Другие активы $48,6 Другие nассивы и собственный каnитал 
Итого $752,9 Итого 
Резервы =деnозиты деnозитных институтов + наличные в кассе = $65,5 млрд 
Денежная база= наличные вне банковской системы+ резервы= $716,7 млрд 
Примвчанив: сумма слагаемых может не совnадать с итоговым значением из-за округления. 

$694,7 
$43,5 

$651 ,2 

$22,0 
$36,2 
$752,9 

ИСТОЧНИК: Federal Reserve Statistical Releases Н.4 .1 алd Н.З . Данные по состоянию на 20 августа 2003 г. 

1 Другие семь nрезидентов федеральных резервных банков nрисутствуют на каждом засе
дании КООР и nринимают участие в обсуждениях, но не голосуют по вопросам, связан
ным с экономическими мерами. 
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Самым крупным обязательством ФРС являются наличные деньги в обра

щении. Часть этих наличных ($43,5 млрд) находится в кассах частных банков 

и известна как наличные в кассе (vault cash) . Остальная часть наличных денег 

в обращении, $651,2 млрд, находится на руках населения и соответствует тому, 

что мы обозначаем СИ. 

Другим важным пассивом ФРС являются депозиты, открытые депозитны

ми институтами, такими как банки, ссудно-сберегательные ассоциации и вза

имно-сберегательные банки. При принятии депозитов от депозитных институ

тов ФРС действует как «банк банков~. Депозитные институты открывают 

депозиты в ФРС, потому что это удобный способ хранения резервов. Эти счета 

в ФРС ($22, О млрд) вместе с наличными в кассе ($43,5 млрд), равны совокуп

ным резервам банковской системы ($65,5 млрд), тому, что мы обозначаем RES. 

Вспомним из уравнения 14.5, что денежная база равна сумме банковских 

резервов ( $65,5 млрд) и наличных денег вне банковской системы ($651 ,2 млрд), 

или $716,7 млрд. Как показано на рис. 14.4, денежная база одновременно мо

жет быть рассчитана как сумма всех наличных денег в обращении (694,7 млрд) 

плюс депозиты депозитных институтов в ФРС ($22,0 млрд), что вновь дает 

нам $716,7 млрд. 1 

Вклады депозитных институтов ($22,0 млрд) 

} 
Резервы (RES) 
($65,5 млрд) 

Наличные в кассе ($43,5 млрд) 

Общаясумма 

наличных 

в обращении 
($694,7 млрд) 

Наличные деньги 

вне банковской системы 

(CU) ($651 ,2 млрд) 

Денежная база ($716, 7 мпрд) 

Денежная база равна сумме наличных денег вне 

банковской системы, СИ, и банковских резервов, 

R.ES. Денежная база также может быть выражена как 

сумма депозитов депозитных институтов в Ф РС и об

щей суммы наличных денег в обращении (наличные 

вне банковской системы и наличные в кассах бан-

ков). 

РИСУНОК 

Комnоненты денежной 

базы 

ИСТОЧНИК: Federal Reserve Statistical Releases Н.3 and Н.4.1, August 21, 2003. Данные на 20 августа 

2003 г. 

1 ФРС также имеет другие пассивы, включающие счета, принадлежащие Ка
значейству 

США и зарубежным центральным банкам. Так как эти счета не являются обязател
ьствами 

перед населением или банковским сектором США, они не учитываются как
 часть денеж

ной базы. 



Как и в случае с Центральным банком Аrриколии, если ФРС хочет изме
нить предложение денег, ее основным инструментом являются операции на 
открытом рынке. Например, чтобы увеличить денежную массу, Ф РС может про
водить покупку на открытом рынке, в ходе которой она будет приобретать го
сударственные ценные бумаги США (вместо кокосовых орехов, как в Аrрико
лии) у дилеров по государственным ценным бумагам. Покупка ценных бумаг 
на $1 млрд увеличит на $1 млрд активы Ф РС. Чтобы оплатить эти бумаги, Ф РС 
переводит деньги электронным переводам на депозитные счета банков, в кото
рых открыты счета дилеров по государственным облигациям. Денежная база 
возрастет на $1 млрд. Благодаря денежному мультипликатору увеличение де
нежной базы переходит в пропорциональный рост денежной массы. 

Чтобы сократить предложение денег, ФРС может использовать механизм 
продаж на открытом рынке. ФРС может продать $1 млрд в казначейских цен
ных бумагах дилерам по государственным облигациям, которые в обмен пере
водят деньги со своих банковских счетов. Активы ФРС сократятся на $1 млрд 
(у нее будет на $1 млрд меньше ценных бумаг). Так как вклады депозитных 
институтов снизились на $1 млрд, денежная база тоже упадет на $1 млрд. 

ДРУГИЕ СРЕДСТВА КОНТРОЛЯ НАД ДЕНЕЖНОЙ 
МАССОЙ 
Хотя операции на открытом рынке являются основным средством, с помощью 
которого ФРС воздействует на денежную массу, в ее распоряжении есть еще 
два других метода: изменение резервных требований и кредитование через ~дис
контное окно•. Последствия действия этих и других факторов на предложение 
денег приводятся в сводной табл. 19. 

Сводная таблица 19. Факторы, влияющие на денежную базу, денежный 
мультипликатор и денежную массу 

Фактор 

Повышение нормы резервирования, rвs 
Повышение коэффициента депонирования, cu 
Покупка на открытом рынке 

Рост резервных требований 

Рост заимствований через •дисконтное окно» 
Повышение учетной ставки 

Влияние на 
денежную базу, 

BASE 

Без изменений 

Без изменений 

Увеличивается 

Без изменений 

Увеличивается 

Уменьшается 

Влияние 
наденежный 

мультипликатор, 

(си+ 1)/(cu + res) 
Уменьшается 

Уменьшается 

Без изменений 

Уменьшается 

Без изменений 

Без изменений 

Влияние 
на денежную массу, 

м 

Уменьшается 

Уменьшается 

Увеличивается 

Уменьшается 

Увеличивается 

Уменьшается 

Примечание: зависимость между денежной массой, денежным мультипли
катором и денежной базой описывается уравнением М= [(си+ 1)/(cu + res)]/ 
BASE. 

Резервные требования. ФРС устанавливает минимальную долю каждого 
вида депозита, которую банки должны держать в виде резервов. Повышение 
резервных требований заставляет банки держать больше резервов и увеличи
вает норму резервирования. Более высокая норма резервирования уменьшает 
денежный мультипликатор, поэтому рост резервных требований снижает пред
ложение денег при любом уровне денежной базы. 

На протяжении последних нескольких лет ФРС освободила многие виды 
вкладов от резервных требований, так что в настоящее время требования по 
резервам применяются только к трансакционным депозитам (прежде всего 
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к чековым счетам и NOW -счетам). Так, по состоянию на январь 2003 г. от бан

ков требовалось иметь резервы в размере 3% по трансакционным депозитам на 

сумму от $6,0 млн до $42,1 млн и 10% для трансакционных депозитов свыше 

$42,1 млн. 1 Для первых $6,0 млн на трансакционных счетах никаких резервов 

не требовалось. 

Кредитование через •дисконтное окно•. Основной причиной создания
 

ФРС было стремление попытаться ослабить тяжелые финансовые кризисы. 

Предполагалось, что ФРС в основном будет выполнять эту задачу, действуя 

в качестве •кредитора последней инстанции~, т. е. находясь в готовности
 одол

жить резервы тем банкам, которые нуждаются в наличных деньгах, чтобы удов

летворить требования вкладчиков или выполнить нормативы по резервным 

требованиям. Предоставление банкам дополнительных резервов в форме кре

дитов ФРС называется кредитованием через •дисконтное окно• (discount 

window lending), а процентная ставка, которая взимается за предоставление 

в ссуду резервов, называется учетной ставкой (discount rate). 

Хотя финансовые паники и набеги на банки больше не имеют широкого 

распространения, ФРС все еще ссужает резервы банкам через •дисконтное 

окно~, что влияет на денежную базу. Например, если банки занимают $1 млрд 

у ФРС и размещают эти займы на своих резервных счетах в ФРС, то это отра


жается на балансе ФРС следующим образом: 1) со стороны активов кредиты 

депозитным институтам возрастают на $1 млрд и 2) со стороны пассивов вкла

ды депозитных институтов также возрастают на $1 млрд, увеличивая на $1 млрд 

денежную базу. Таким образом, увеличение заимствований через дисконтное 

окно повышает денежную базу, а уменьшение заимствований через •дисконт

ное окно~ сокращает денежную базу. 

Начиная с 2003 г. ФРС изменила способ кредитования банков через •дис

контное окно~. До 2003 г. ФРС не поощряла кредитование банков через •дисконт

ное окно~, за исключением чрезвычайных случаев. Такое поведение требовал
о 

постоянного контроля над банками с целью гарантировать, что они не пытаются 

заработать прибыль с помощью полученных от ФРС кредитов. Однако со вре


менем банки стали брать все меньше кредитов у ФРС, потому что инвестор
ы 

рассматривали подобные заимствования как сигнал о плохом качестве банков

ского менеджмента. ФРС стала беспокоиться, что теряет свою роль кредитора 

последней инстанции, а также что нежелание банков занимать средства через 

•дисконтное окно~ приведет к волатильности процен
тных ставок. 

В 2003 г. ФРС разработала два новых метода заимствования вместо одного 

старого. Хорошо функционирующие банки могут получить первоклассный дис


контный кредит (priтary credit discoиnt loan) без контроля со стороны ФРС

политика •не задавай вопросов~, которая полностью отличается от стар
ого 

подхода. Банки, которые находятся не в лучшем положении, также мог
ут по

зволить себе прибегнуть к заимствованиям, но они должны получить вто
ро

разрядный дисконтный кредит ( secondary credit discoиnt loan ), который выдает

ся под более высокую процентную ставку и тщательно контролируется ФРС
. 

Новая политика несколько увеличила готовность банков брать ссуды у ФРС, 

особенно в случае технических проблем вроде компьютерной ошибки. Выгода 

ФРС от введения новой политики состояла в уменьшении административн
ого 

бремени и встраивании механизма для снижения волатильности процент
ных 

ставок. Изменчивость процентных ставок снижалась благодаря тому, что есл
и 

процентные ставки по другим источникам банковских ресурсов росли сл
иш

ком сильно, то банки получали больше первоклассных дисконтных кредитов 

1 Данные по самым последним резервным требованиям можно найти в табл. 1.15 в cFederal 

Reserve Bulletin•. 



от ФРС (по фиксированной ставке процента), эффективно ограничивая сверху 
рост других процентных ставок. 

Изменение в учетных ставках (как первоклассных, так и вторичных) может 
использоваться ФРС для воздействия на денежную массу. Повышение учет
ных ставок делает займы через дисконтное окно более дорогими. Если банки 
сокращают свои заимствования в ответ на более высокие учетные ставки, де
нежная база сокращается. При постоянном значении денежного мультиплика
тора сжатие денежной базы означает сокращение денежной массы. 

Вместо того чтобы брать ссуды у ФРС, банк может занять резервы у других 
банков, которые располагают избыточными резервами. Такие заемные средства 
называются федеральными фондами, а процентная ставка, взимаемая по ним, 
называется процентной ставкой по федеральным фондам (Fed funds rate). 
Несмотря на свое название, ставка по федеральным фондам - это не ставка 
процента, взимаемая ФРС; это процентмая ставка по кредитам одного банка 
другому. Рисунок 14.5 показывает поведение ставки по федеральным фондам 
и учетной ставки. (До 2003 r. существовала всего одна учетная ставка, затем 
с января 2003 г. начали действовать первоклассная и второразрядная учетные 
ставки. График показывает только первоклассную учетную ставку.) Ставка по 
федеральным фондам - это рыночная ставка процента, определяемая взаимо
действием спроса и предложения, которая изменяется гораздо чаще учетной 
ставки, которую устанавливает ФРС. Ставка по федеральным фондам до 2003 г. 
обычно превышала учетную ставку, потому что банки соглашались заплатить 

~ 20 
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Банки моrут занимать резервы у ФРС через дис
контное окно и платить учетную ставку, или они 

могут занять резервы у других банков под процент
ную ставку по федеральным фондам. До 2003 r. ФРС 
не поощряла заимствования через дисконтное окно, 

поэтому банки соrлашались платить премию, что-

РИСУНОК 14.5 

Учетная ставка и ставка 
по федеральным фондам 

бы занимать деньги на рынке федеральных фондов вместо тоrо, чтобы кредитоваться 
у ФРС. В результате ставка по федеральным фондам обычно была выше учетной ставки. 
Начиная с 2003 r. первоклассная учетная ставка превышала ставку по федеральным фон
дам, а ФРС прекратила препятствовать заимствованиям. 

ИСТОЧНИК: FRED database, Federal Reserve Bank of St. I..ouis, research.stlouisfed.orglfred 
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премию за то, чтобы избежать заимствований у ФРС. Начиная с 2003 г. ФРС 

устанавливает учетную ставку по первоклассным кредитам на 1 процентный 

пункт выше ставки по федеральным фондам, а учетная ставка по второразряд

ным кредитам еще выше (на 0,5 процентных пункта) . 

Наличие дисконтного окна не мешает ФРС в конечном итоге контролиро

вать денежную базу. Если ФРС считает, что банки занимают слишком много, 

она может помешать займам через повышение учетной ставки или просто отка

заться выдавать второразрядные кредиты. Более того, ФРС может компенси

ровать любые последствия банковских заимствований для денежной базы че

рез операции на открытом рынке. 

ПРОМЕЖУТОЧНЫЕ ОРИЕНТИРЫ 

При проведении денежно-кредитной политики ФРС имеет определенные цели, 

или конечные ориентиры (ultimate targets), такие как стабильность цен и ста

бильный экономически рост. В попытке достичь этих целей ФРС может исполь

зовать орудия денежно-кредитной политики, или инструменты (instruments), 

которые мы только что рассмотрели: резервные требования, учетную ставку 

и особенно операции на открытом рынке. Проблема, с которой сталкивается 

Ф РС, состоит в том, как использовать инструменты, которые она непосредствен

но контролирует, в частности операции на открытом рынке, чтобы достигнуть 

поставленных целей. Поскольку между операциями на открытом рынке и ко

нечным поведением цен и экономической активности существует несколько 

этапов - и потому, что эти этапы часто невозможно точно спрогнозировать, -

для управления денежно-кредитной политикой ФРС использует промежуточ

ные ориентиры. Промежуточные ориентиры (intermediate targets), которые 

иногда называют иидшсатора.ми, - это макроэкономические переменные, ко

торые ФРС не может непосредственно контролировать, но на которые может 

вполне предсказуемым образом повлиять и которые, в свою очередь, связаны с 

целями, к достижению которых стремится ФРС.
1 

Исторически наиболее часто используемыми промежуточными ориентира

ми были денежные агрегаты, такие как М1 и М2, а также краткосрочные про

центные ставки, такие как ставка по федеральным фондам. Используя операции 

на открытом рынке, ФРС может напрямую контролировать уровень денежной 

базы, который влияет на денежные агрегаты. Колебания денежной массы, в свою 

очередь, влияют на процентвые ставки, хотя бы временно заставляя сдвигать

ся кривую LM. Ни денежные агрегаты, ни краткосрочные процентвые ставки 

сами по себе не являются важными факторами роста или снижения экономи

ческого благосостояния, но они влияют на макроэкономическую ситуацию. Так 

как политика ФРС предсказуемым образом затрагивает денежные агрегаты 

и краткосрочные ставки процента и поскольку обе эти переменвые влияют на 

экономику, то они рассматриваются в качестве промежуточных ориент
иров. 

В разное время ФРС при проведении денежно-кредитной политики руко

водствовалась стремлением удержать или темпы роста денежной массы, или 

краткосрочные процентвые ставки на уровне или около заранее определен
ных 

целевых диапазонов (см. блок ~теория и практика: Таргетирование темпов 

роста денежной массы и инфляции~ рассказывает об опыте установления ори

ентиров для темпов роста денежной массы.) Заметим, что хотя Ф РС может спра

виться со стабилизацией одной или другой из этих переменных, она не в состо-

1 Для обсуждения использования промежуточных ориентиров и дальнейших ссылок см.: 

Richard Davis. Intermediate Targets and Indicators for Monetary Policy: An Introduction to 

the Issues 11 ()yarterly Review, Федеральный резервный банк Нью Йорка. 1990 (лето). С. 71-82. 
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янии выполнить контрольные цифры по двум переменным одновременно. На
пример, предположим, что ФРС пытается выполнить план и по показателю де
нежной массы, и по ставке на федеральные фонды и что для повышения обеих 
переменных предусмотрены заранее определенные диапазоны. Как может ФРС 
одновременно выполнить эти две задачи? Если она увеличивает денежную базу 
для роста денежной массы, в краткосрочном периоде рост предложения денег 
сдвинет кривую LM вниз и вправо, что скорее понизит, а не повысит ставку по 
федеральным фондам. И наоборот, если ФРС сокращает денежную базу, что
бы попытаться повысить ставку по федеральным фондам, денежная масса бу
дет падать, вместо того чтобы расти, как требовалось в соответствии с нашими 
планами. Таким образом, в целом ФРС не может выполнить контрольные циф
ры одновременно для процентных ставок и для денежной массы, если только 
эти ориентиры не устанавливаются так, чтобы соответствовать друг другу. 

В последние годы ФРС обычно уделяла меньше внимания денежным агре
гатам и концентрировалась на стабилизации на целевом уровне ставки по фе
деральным фондам. Рисунок 14.6 показывает ситуацию, в которой эта стратегия 
является полезной. Когда кривая LM находится в положении Lмt, экономика 
находится в состоянии равновесия при полной занятости в точке Е с выпуском 
У и реальной ставкой процента r1. Предположим, что большинство шоков, на
носящих удар по экономике, являются номинальными шоками, включающими 
шоки предложения денег (возможно, из-за изменений в денежном мультипли
каторе) и шоки спроса на деньги. Без вмешательства ФРС эти номинальные 
шоки заставляют кривую LM колебаться между Lмt и LМl, приводя к беспоря
дочным сдвигам совокупного спроса в диапазоне между У2 и У3• И в классиче
ской модели с неверными представлениями, и в кейнсианской модели случай
ные сдвиги в совокупном спросе могут вызвать межелательные циклические 
колебания в экономике. 

FE 

Изменения в предложении 
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Рисунок изображает экономику, которая сталки
вается с номинальными шоками. Изменения в пред
ложении или спросе на деньги заставляют кривую 

LM двигаться между LМl и LМ3 и вызывают беспо
рядочные колебания совокупного спроса в интерва-
ле между У2 и У3• Политика ФРС, направленная на 

15 

Объем выпуска, У 

РИСУНОК 14.6 

Таргетирование 

процентной ставки 

поддержание реальной ставки процента на уровне r
1 
с помощью увеличения денежной 

базы всякий раз, когда процентная ставка превышает r t' и сокращения этой базы, когда 
процентная ставка падает ниже т" такая политика будет поддерживать экономику в со
стоянии полной занятости в точке Е. 

е 
m 
1:1 
m 
"О 

~ 
rr 

"' )> 

"' 



:0 

~ 
:s 
t:; 
:I: 
:s 
:s 
<( 
q 
ш 
0.. 
u 
ш 
ш 

<( 

"' :s 
f
:s 
<:; 
о 
с:: 

"' <( 

"' u 
ш 

:т 
:s 
~ 
о 
:I: 
о 

"' "' о 0.. 

"' <( 

~ 

-4' 
.D 
1-
u 

"' 7 

ФРС может уменьшить нестабильность, вызванную номинальными шока

ми, за счет использования монетарной политики для удержания реальной ста
вки 

процента на уровне r1.1 Другими словами, всякий раз, когда кривая LM сдвига

ется вверх в положение LAfl, ФРС могла бы увеличить предложение денег, что

бы вернуть кривую LM в положение Lмt; аналогичным образом сдвиг кривой 

LM в положение LМЗ может быть компенсирован снижением предложения де

нег, чтобы вернуть кривую LM в положение Lмt . В этом случае стабилизация 

промежуточного ориентира, процентной ставки, будет также стабилизировать 

и выпуск продукции на уровне полной занятости. Однако для того, чтоб
ы тар

гетирование ставки процента оказалось хорошей стратегией, номинальные
 шоки 

должны являться основным источником нестабильности. Как рассказывается 

в задаче 2 в конце этой главы, если в экономике более важную роль играют не 

номинальные, а другие виды шоков , использование денежно-кредитной поли

тики для стабилизации процентной ставки может вместо этого дестабилизиро

вать ситуацию с объемом выпуска. 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА НА ПРАКТИКЕ 

Анализ денежно-кредитной политики с использованием моделей IS-LM или 

AD-AS предполагает, что использование монетарной политики для воздействия 

на выпуск и цены является относительно простым
 делом: все, что нужно сде

лать ФРС, это изменить предложение денег в степени, достаточной для т
ого, 

чтобы сдвинуть в желаемую точку кривую LM или кривую AD. Однако на прак

тике проведение денежно-кредитной политики представляет собой сложный, 

непрерывный процесс. Две важные практически е проблемы, с которыми долж

ны столкнуться лица, ответственные за проведение экономической полит
ики, -

это запаздывание (лаги) в проявлении последствий денежно-кредитной
 поли

тики для экономики и неопределенность относительн
о каналов, через которые 

действует монетарная политика. 

Запаздьmание эффектов денежно кредитной политики. Если бы изменения 

в денежной массе приводили к немедленным изменениям в объеме выпуска 

или ценах, использование монетарной политики для стабилизации экономики 

было бы относительно простым делом. ФРС просто должна была корректиро

вать инструменты своей политики до тех пор, пока экономика не достигнет со

стояния полной занятости при стабильных ценах. К сожалению, большинство 

эмпирических данных говорит о том, что изменениям в денежно-кред
итной 

политике требуется довольно много времени, чтобы повлиять на экономику. 

Некоторые эмпирические оценки времени, требуемого для того, чтобы де

нежно-кредитная политика заработала, представлены на рис. 14.7, взятом из ста

тьи Бена Бернанке из Принетанекого университета и Марка Гертлера
2 из Нью

Йоркского университета. На рисунке изображается примерное поведение трех 

важных переменных на протяжении первых 48 месяцев после неожиданного 

ужесточения денежно-кредитной политики со стороны ФРС. Используемые 

переменные - это ставка по федеральным фондам (описанная в предыдущем 

параграфе) , реальный ВВП (показатель выпуска продукции) и дефлятор ВВП 

1 Фактически ФРС устанавливает контрольные цифры для tюминальных проц
ентных ста

вок . В течение короткого промежутка времени, когда ожидаемая инфляция постоянна, 

таргетирование номинальных процентных ставок и 
тарrетирование реальных процент!iЬIХ 

ставок означает одно и то же. 

2 Ben Bernanke, Mark Gertler. Inside the Black Вох: The Credit Channel of Monetary Policy 

Transmission // joumal of Economic Perspectives. 1995 (осень). С. 27-48. 
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На рисунке изображаются приблизительные из
менения в ставке по федеральным фондам, реаль
ном ВВП и дефляторе ВВП на протяжении первых 
48 месяцев, следующих за непредвиденным ужесто
чением денежно-кредитной политики со стороны 
Ф РС. Ставка по федеральным фондам и другие про
центные ставки быстро реагируют на изменения 
в монетарной политике, но выпуск (реальный ВВП) 
и уровень цен (дефлятор ВВП) реагируют значи-

24 30 

РИСУНОК 

36 42 
Месяцы 

14.7 

Реакция объема выnуска, 
цен и ставки по феде

ральным фондам на шоки 
в денежно-кредитной 

nолитике 

тельно медленнее. Длинные временнь1е лаги в реакции выпуска и цен иллюстрируют 
трудность использования монетарной политики для стабилизации экономики. 

(показатель уровня цен). 1 По вертикальной оси откладываются изменения в про
центах каждой переменной, которые возникают после изменения денежно-кре
дитной политики. 

Отметим, что процентные ставки (в данном случае это ставка по федераль
ным фондам) быстро реагируют на изменения в денежно-кредитной политике. 
Вслед за ужесточением денежно-кредитной политики в течение месяца ставка 
по федеральным фондам повышается более чем на 0,3 процентных пункта (на
пример, с 5,0 до 5,3%). Однако эффект изменения экономической политики для 
процентных ставок носит временный характер; ставки по федеральным фон
дам начинают быстро падать, и спустя 6-12 месяцев после начала ужесточения 
денежно-кредитной политики они практически возвращаются к своему перво
начальному уровню. 

По контрасту с ними выпуску и (особенно) уровню цен требуется гораздо 
больше времени, чтобы отреагировать на перемены в денежно-кредитной по
литике. На протяжении первых четырех месяцев или около того реальный ВВП 
едва реагирует на изменение экономической политики. (Рисунок 14.7 факти
чески показывает небольшой рост ВВП в течение первых двух месяцев вместо 
ожидаемого падения; эта •неправильная~ реакция, возможно, отражает скорее 
статистическую неопределенность в расчетах, чем реальное поведение эконо
мики.) Через четыре месяца ВВП начинает резко падать, но полные послед-

1 Официальные данные о реальном ВВП и дефляторе ВВП доступны только в кварталь
ном режиме. Для их исследования Бернанке и Гертлер использовали методы статистиче
ской интерполяции, чтобы создать для этих двух переменных месячные ряды. 
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ствия новой денежно-кредитной политики для объема выпуска ощущаютс
я 

лишь спустя 16-20 месяцев после ее первоначального изменения. 

Реакция цен на изменение политики еще медленнее, чем реакция выпуска.
 

Уровень цен остается фактически неизменным более года после начала реали

зации монетарной политики! Только после такой длительной задержки ужес


точение денежно-кредитной политики все же приводит к тому, что цены
 начи

нают падать. 

Длительные временнь1е лаги при проведении денежно-кредитной полити

ки очень затрудняют точное использование инструментов этой политики. 
1 Из

за длительных лагов Комитет по операциям на открытом рынке (КООР)
 не 

может основывать свои решения исключительно на т
екущих уровнях выпуска 

и инфляции. Вместо этого он должен попытаться предсказать, что будет п
ро

исходить в экономике в будущем в диапазоне от 6 месяцев до 2 лет, и строить 

политику, опираясь на эти прогнозы. Из-за неточиости большинства экономи

ческих прогнозов принятие решений в денежно-кредитной политике иногда
 на

поминает попытку управлять кораблем в густом тумане. 

Иллюстрацией проблем, поднятых отсроченными эффектами денежно-кре

дитной политики, является недавняя дискуссия относительно того, нас
колько 

агрессивной должна быть ФРС в процессе проведения антиинфляционной по

литики. При председателе ФРС Алане Гринспэне у Комитета по операциям н
а 

открытом рынке было несколько случаев, когда он призывал к превен.тивны.м 

ударам по инфляции путем повышения ставки по федеральным фондам (т. е. 

за счет ужесточения денежно-кредитной политики), хотя текущий уров
ень 

инфляции был низким . Критики ФРС спрашивали, зачем было необходимо 

ужесточение монетарной политики, если инфляция на тот момент не пре
дстав

ляла собой проблемы. На это Гринспэн и КООР отвечали, что они реагировали 

не на текущую инфляцию, а скорее на прогнозы относительно инфляц
ии на 

год вперед или даже дальше. Председатель и его сторонники были правы в утве
рж

дении о том, что из-за лагов в денежно-кредитной политике необходимо пы


таться предсказывать будущую инфляцию, а не реагировать только на ее теку

щее значение. Однако из-за трудностей в прогнозировании инфляции остается 

много места для споров о том, насколько жесткой должна быть денежно-кре


дитная политика, чтобы предотвратить будущую инфляцию. 

Каналы реализации денежно-кредитной политики. Другой практической
 

трудностью, с которой сталкиваются ответственные за проведение ден
ежно

кредитной политики, является точное определение того, как монетарн
ая поли

тика влияет на экономику. До этого момента мы определили два главных 
спо

соба, посредством которых денежно-кредитная политика воздействует н
а 

экономическую активность и цены. 

Во-первых, согласно кейнснанекому анализу модели IS-LM (см. главу 11), 

сокращение денежной массы повышает реальную ставку процента, что, 
в свою 

очередь, снижает совокупный спрос (расходы потребителей и фирм). Снижаю

щийся совокупный спрос ведет к падению выпуска и цен. Последствия 
денеж

но-кредитной политики для экономики, которая работает через изменения 

в реальных ставках процента, называются каналом процентных ставок (interest 

rate channel) денежно-кредитной политики. 
Во-вторых, в открытых экономиках ужесточение денежно-кредитной 

поли

тики повышает реальный валютный курс (см. главу 13). Более высокий реальный 

валютный курс, делая отечественные товары более дорогими для иностранцев
, 

1 Действительно, как мы вкратце говорили, группа экономистов, так называе
мые монета

ристы, утверждали, что такие длительные запаздыван
ия делают денежно-кредитную по

литику почти бесполезной в качестве инструмента стабилизации экономики. 



а иностранные товары более дешевыми для отечественных потребителей, умень
шает спрос на чистый экспорт нашей страны. При прочих равных условиях это 
сокрашение спроса на чистый экспорт также уменьшает совокупный спрос, сни
жая выпуск и цены. Последствия денежно-кредитной политики, действующие 
через изменения в реальном валютном курсе, называются каналом валютного 
курса (exchange rate channel). 

По мнению некоторых экономистов, ужесточение монетарной политики так
же работает через снижение предложения и спроса на кредит, механизм, извест
ный как кредитный канал (credit channel) монетарной политики. Блок 14.1 
предлагает краткое описание этого потенциального канала. 

Бокруг этих разнообразных каналов денежно-кредитной политики образо
валось множество споров. Это, в свою очередь, увеличивает трудность, с кото
рой политики сталкиваются при оценке того, насколько «жесткоЙ>> или «мяг
кой~ является денежно-кредитная политика в каждый конкретный момент 
времени. Предположим, например, что ФРС замечает, что реальные процент
ные ставки сейчас находятся на высоком уровне, но доллар падает. Является 
ли монетарная политика жесткой или нет? На это трудно ответить, если мы не 
знаем относительные силы канала процентных ставок и канала валютного кур
са. Аналогичным образом предположим, что существует низкая реальная став
ка процента (намек на мягкую денежно-кредитную политику), но объемы зай
мов и кредитов почему-то снижаются (предположение о жесткой монетарной 
политике). И снова эти сигналы противоречат друг другу, и вывод о том, явля
ется ли монетарная политика экспансионистской или ограничительной, зави
сит от относительной силы различных каналов. 

Обсуждая многочисленные проблемы практической реализации денежно
кредитной политики, мы не собираемся утверждать, что хорошая монетарная 
политика невозможна. Б самом деле, денежно-кредитная политика в США за 
последние примерно 20 лет приносила достаточно хорошие результаты, в ре
зультате чего инфляция и безработица были относительно низкими и стабиль
ными. Однако этот разговор все же показывает, почему проведение денежно
кредитной политики называется «скорее искусством, чем наукой~ . 

14.3. ПРОВЕДЕНИЕ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ: П,.РАВИЛ..,А ПРОТИВ 
СВОБОДЫ ДЕИСТВИИ 

Как должна использоваться денежно-кредитная политика? По отдельным ас
пектам в этом вопросе существует широкое согласие. Большинство классиков 
и кейнсианцев согласны, что в долгосрочном периоде деньги нейтральны, по
этому изменения в темпах роста денежной массы влияют на инфляцию, но не 
затрагивают в долгосрочном периоде реальные переменные. Следовательно, 
большинство согласно с тем, что главной долгосрочной целью денежно-кре
дитной политики должно быть поддержание низкого и стабильного уровня 
инфляции. Однако гораздо меньшее согласие царит в вопросе об эффектах мо
нетарной политики и уместности ее использования в краткосрочном периоде 
(главы 10 и 11). Большинство кейнсианцев уверены, что монетарная политика 
может и должна использоваться для сглаживания делового цикла, но большин
ство классиков с ними не согласны. Б этом параграфе мы еще раз вернемся 
к спору об уместности использования денежно-кредитной политики, обратив
шись к давнишнему вопросу макроэкономики: должна ли монетарная полити
ка проводиться в соответствии с фиксированными правилами или оставляться 
на усмотрение центрального банка? 
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&ЛОК 14.1 

Кредитный канал денежно-кредитной политики 

По мнению некоторых экономистов, помимо воздействия на эко
номику через процент

ные ставки и валютные курсы денежно-кред
итная политика также оказывает влияние 

на предложение и спрос на кредит. Эти эффекты называются кредитн
ьш каналом моне

тарной политики. • 
Согласно этой теории, со стороны предложения на кредитном рынке

 жесткая денеж

но-кредитная политика ведет к уменьшению кредитования экономик
и банками. Причина 

этого заключается в том, что, как мы показали ранее в данной 
главе, ужесточение моне

тарной политики уменьшает банковские резервы и, следовательно, ко
личество клиент

ских депозитов, которые могут принять банки. Имея в наличии меньше
 депозитов, банки 

располагают меньшим объемом средств, которые они могут использов
ать для кредито

вания. Когда банки сокращают объемы кредитования, заемщики, котор
ые зависят от бан

ков в вопросе кредита, вроде потребителей или небольших фирм, не в состоянии nолу

чить кредит, который им нужен для совершения запланирован
ных покуnок. Возникаю

щее в результате этого сокращение расходов снижает совокупн
ый спрос и соответствен

но экономическую активность. 

Со стороны спроса на кредитном рынке, согласно мнению защи
тников кредитного 

канала, жесткая монетарная политика делает
 потенциальных заемщиков менее ~креди

топригодными• , или в меньшей стеnени заслуживающими займов. Возьмем, например, 

фирму, которая имеет значительный объем задалжениости с плавающей про
центиой став

кой, или долга, чья процеитная ставка привязана к текущей с
тавке процента иа рынке . 

Если ужесточение деиежио-кредитной политики поднимет nроце
итные ставки, издерж

ки фирмы на выnлату процентов вырастут, снижая ее рентабельность. С
иизившаяся рен

табельиость фирмы делает ее кредитование более рискованным (увели
чивается вероят

иость баикротства фирмы), поэтому фирма столкиетел с трудностям
и при получении 

кредита. В качестве альтернативы рассмотрим потребителя, который хо
чет использовать 

часть акций, которыми он владеет, чтобы предложить их банку в каче
стве обеспечеиия 

по банковской ссуде. Более жесткая моиетариая политика снизит стоимость этих акций 

(так как финансовые инвесторы, соблазиеиные более высокими nроце
нтными ставками, 

переключаются с акций на облигации). Из-за обесценившегося обесnе
чеиия иаш потре

битель сможет занять меиьшую сумму. В любом из этих примеров 
умеиьшение доступ

ного заемщику кредита, вероятно, приведет к сокращеиию расх
одов (сдвигу вииз и вле

во кривой IS) и соответствеиио более слабой экономике. 

Какие данные подтверждают существование кредитного канала? Чт
о касается сторо

иы предложения на кредитном рынке, многие экономисты утв
ерждают, что кредитный 

канал был сильным в США в 1960-1970-х rr., но в последнее время его воз
можности 

сильно ослабли. Причина этого ослабления заключается в том, что дерегулирование ба
н

ковского сектора и отмена обязательных резервных требований для 
некоторых видов 

крупных депозитов облегчили банкам поддержаиие объемов кредито
вания, несмотря на 

сокращение банковских резервов, вызванное жесткой моиетари
ой политикой. Напри

мер, сегодня (в отличие от ситуации 20 лет назад) банк, который потерял вклады, может 

заменить их продажей депозитных сертификатов (ДС) корпораций
 или богатых част

иых лиц. ДС - это круnное долговое обязательство банка с фиксированным сроком
 по

гашения, для которого ие надо держать никаких резервов. Так как ба
нк не должен созда

вать резервы под свои депозитные сертификаты, ужесточение ден
ежно-кредитной поли

тики не повлияет иа его способность подобным образом привлекать сре
дства (исключая, 

возможно, повышеиле nроцентной ставки, которую должен nлатить
 банк). 

Доказательства того, что денежно-кредитная nолитика влияет
 на стороиу спроса на 

кредитном рынке, сильнее. Наnример, расходы nотребителей и ме
лких фирм более чув-

• Обзор теории и доказательств по проблеме кредитиого канала см.: Ben Bernanke, Mark 

Gertler. Inside the Black Вох: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission 11 joumal 

of Economic Perspectives. 1995 (осень). С. 27-48. 



ствительны к монетарной политике, чем расходы крупных компаний. •• Вероятное объяс
нение этого факта состоит в том, что потребители и небольшие фирмы в финансовом 
отношении отличаются более высоким риском, чем крупные фирмы, поэтому в случае 
ужесточения денежно-кредитной политики они гораздо чаше сталкиваются с тем, что их 
лишают права на получение кредитов. Банкротства среди небольших фирм и потребите
лей действительно увеличиваются вслед за ужесточением денежно-кредитной полити
ки, а небольшие фирмы и потребители после таких изменений в монетарной политике 
получают меньше кредитов по сравнению с тем, что получают крупные фирмы. 

•• См., напр.: Mark Gertler, Simon Gilchrist. Monetary Policy, Business Cycles, and the Behavior 
of Small Manufacturing Firms 11 Quarterlyjoumal of Economics. 1994 (май). С. 309-340. 

Использование правил в денежно-кредитной политике отстаивалось в пер
вую очередь группой экономистов, которых называют монетаристы, а также 
представителями классической макроэкономики. Сторонники правил (rules) 
верят, что денежно-кредитная политика должна быть по существу автомати
ческой. Б частности, при контроле над денежной массой от центрального банка 
требуется следовать набору простых, заранее определенных и публично объяв
ленных правил. Можно придумать много таких правил. Например, можно было 
бы предписать ФРС увеличивать денежную базу на 1% каждый квартал. Аль
тернативное правило, которое использовалось в истории, требует от централь
ного банка проводить такую денежно-кредитную политику, чтобы поддержи
вать цену золота на заранее определенном уровне (это правило было сутью 
системы золотого стандарта). Также можно представить себе правило, которое 
позволяет ФРС реагировать на состояние экономики; подобное правило об
суждается в блоке 14.2. 

Хотя точная формулировка выбранного правила не является чем-то обяза
тельным, сторонники подхода, основанного на соблюдении правил, подчер
кивают, что денежное правило должно быть простым; в нем не должно быть 
множества исключений и оговорок. Кроме того, это правило должно формули
роваться с помощью таких переменных, которые ФРС может контролировать 
непосредственно или почти напрямую. Так как ФРС может точно контролиро
вать денежную базу, предварительно определенный темп роста денежной базы 
в качестве правила вполне приемлем. Но, поскольку контроль ФРС, скажем, 
над национальным уровнем безработицы является косвенным и несовершен
ным, инструкция ФРС ~поддерживать безработицу на уровне 4%» не подходит 
защитникам проведения денежно-кредитной политики с опорой на правила. 

Противоположный использованию правил подход, который поддерживали 
большинство кейнсианцев (хотя и не все), называется •свободой действий~ 
(discretion) . Идея, стоящая за концепцией свободы действий, состоит в том, 
что центральный банк должен быть свободен в проведении денежно-кредит
ной политики в любом направлении, которое, на его взгляд, приведет к дости
жению конечных целей в виде низкой инфляции, высокого экономического 
роста и низкой безработицы. В частности, центральный банк будет постоянно 
следить за экономикой и, используя советы экономических экспертов, будет 
так изменять размеры денежной массы, чтобы наилучшим образом достигнуть 
стоящих перед ним целей. Так как стратегия свободы действий влечет за собой 
активную реакцию центрального банка на изменения в экономической ситуа
ции, такая стратегия иногда называется активистской. 

Из этого описания правил и свободы действий вы можете с трудом уяснить, 
почему многие экономисты защищают использование правил. В конце концов, 
почему кто-то должен произвольно и без всякой необходимости связывать руки 
центральному банку? Суть кейнснанекого довода в пользу свободы действий 
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БЛОК 14.2 

Правило Тейлора 

Сторонники использования правил при проведении денежно-креди
тной политики уве

рены, что при выборе ее инструментов ФРС должна следовать набору
 простых, заранее 

установленных и публично объявленных правил . Однако вне зависимости от содержа

ния правил необходимо запретить ФРС реагировать на состояние эконом
ики до тех пор, 

пока подобные ответы встроены в само правило. Примерам правила монетарной поли

тики, которое позволяет ФРС учитывать состояние экономики, являетс
я так называе

мое правило Тейлора (Taylor rule) , предложеиное Джаном Тейлором• из Стэнфордско

го университета. Правило Тейлора задается следующим образом:
 

i = 1t +О, 02 + O,Sy + O,S(1t - О , 02), 

где i- номинальиая ставка по федеральным фондам ( промежуточная цель ФРС); 1t

уровеиь иифляции за предыдущие четыре квартала; у = (У - У') j Y - отклоиеиие в про

центах объема выпуска от уровня выпуска при полной занятости. 

Правило Тейлора требует, чтобы реальиая ставка по федеральным фоида
м, i -1t, реаги

ровала иа: 1) разиицу между выпуском и уровием выпуска при полной занятости и 2) раз

иицу между иифляцией и ее целевым значеиием, которое здесь рав
но 2%, или 0,02. От

метим, что, если выпуск находится на уровне полной заиятости, а инфл
яция соответ

ствует целевому ориентиру в 2%, правило Тейлора требует от ФРС установить реаль

ную ставку по федеральным фондам в размере 2%, что приблизительно равно ее долго

срочному среднему уровню . Если экономика ~перегрета• и выпуск вьrше своего значе

иия в условиях полной занятости, а иифляция выше целевого з
начения, правило Тейло

ра потребует от ФРС ужесточения деиежно-кредитиой политики за с
чет повышения став

ки по федеральным фондам выше 2%. Наоборот, если экономика слабая, с выпуском ниже 

уровня производства при полной заиятости и инфляцией ниже
 целевого значения, пра

вило Тейлора показывает, что ставка по федеральным фондам должна опуститься ниже 

2%, смягчая тем самым денежно-кредитную политику. Оба варианта реакции соответ

ствуют стандартной практике ФРС. Действительно, Тейлор показал, что его относительно 

простое правило исторически достаточно точно описывает фактическ
ое поведение ФРС. 

В отличие от ряда защитников использования правил Тейлор н
е считал, что ФРС 

механически и покорно следует его правилу. Скорее он считал , что его правило служит 

в качестве руководства для деиежно-кредитной политики . Разрешалось отступать от дан

ного правила, если, по мнению ответственн
ых за экономическую политику лиц, суще

ствовали особые обстоятельства. Тем не менее, чтобы идея правила в денежно-кредит

ной политике имела смысл, ФРС должна была подавляющую часть
 времени обязатель

но придерживаться этого правила (или оставаться очень близко к н
ему). 

• См.: Discretion Versus Policy Rules in Practice 11 Camegie- Rochester Conference Series оп 

PuЬlic Policy. 1993. С. 195-214. 

составляет идея о том, что всегда лучше предоставить центральному ба
нку воз

можность реагировать на изменяющиеся эк
ономические условия так, как он 

считает нужным, чем надевать на денежн
о-кредитную политику «смиритель

ную рубашку», «скроеную» правилами. 

Этот основной аргумент в пользу свободы действий привлекателен, но силь

ные доводы можно привести и в отношении правил. Далее мы р
ассмотрим тра

диционную монетаристскую аргументацию в пользу правил. Затем мы посмот

рим на относительно новые свидетельства в
 защиту правил, а именно что 

использование правил повышает доверие к центральному банку. 

МОНЕТАРИСТСКИЕ ДОВОДЫ В ПОЛЬЗУ ПРАВИЛ 

Монетаризм (monetarism) подчеркивает важность монетарных факторов в мак

роэкономике. Хотя монетаристами были множество знаменитых экон
омистов, 



главной фигурой и лидером этой группы является Милтон Фридман. Многие 
годы Фридман доказывал, что денежно-кредитная политика должна проводить
ся по правилам, и эта идея стала важной частью монетарнстекой доктрины. 1 

Доводы Фридмана в защиту правил могут быть разбиты на ряд утверж-
дений. 

Утверждение 1. Денежно-кредитная политика сильно влияет на реаль
ную экономику в краткосрочном периоде. Однако в более долгосрочном пе
риоде UЗJ.tенения в предложении денег воздействуют прежде всего на уро
вень цен. 

Исследование Фридманом денежной истории США (вместе с Анной Шварц) 
представило некоторые из самых первых и самых лучших доказательств того, 
что изменения в предложении денег могут быть не нейтральными в кратко
срочном периоде (глава 10). Фридман и другие монетарнсты верят, что колеба
ния денежного предложения исторически являются одними из наиболее важ
ных - если не самыми важными - источниками циклических колебаний 
в экономической активности. Что касается долгосрочной нейтральности, то Фрид
ман (совместно с Эдмундом Фелпсом) был одним из первых, кто утверждал, 
что, поскольку цены в конечном итоге приспосабливаются к изменениям в пред
ложении денег, влияние денег на реальные переменные может иметь только вре
менный характер (глава 12). 

Утверждение 2. Несмотря на силыюе краткосрочное влияние денег на эко
номику, есть мало воЗJ.tожностей для активного использования денежно
кредитной политики, чтобы попытаться с ее помощью сгладить деловые 
циклы. 

Фридман подкреплял это предположение несколькими пунктами (некото
рые из которых мы обсуждали в общих чертах в связи с макроэкономической 
политикой в предыдущих главах). Во-первых, центральному банку и другим 
правительственным агентствам требуется время, чтобы собрать и обработать 
информацию относительно текущего состояния экономики. Эти информацион
ные лаги могут создать трудности для центрального банка в определении того, 
действительно ли экономика находится в состоянии рецессии и уместно ли 
изменение экономической политики. 

Во-вторых, существует значительная неопределенность в отношении того, 
насколько сильным для экономики будет эффект изменения в предложении 
денег и сколько времени потребуется для его возникновения (см. рис. 14.7). 
Фридман подчеркивал, что существуют продолжительные и переменчивые лаги 
между мероприятиями монетарной политики и их экономическими результа
тами. То есть монетарной nолитике не только требуется относительно много 
времени, чтобы заработать, но и то количество времени, которое она будет дей
ствовать, непредсказуемо и может различаться от случая к случаю. 

В-третьих, корректировка цен и заработной платы происходит хоть и не 
мгновенно, но все же достаточно быстро, так что к тому времени, когда ФРС 
поймет, что экономика находится в состоянии рецессии, и увеличит предложе
ние денег, экономика может уже выходить из рецессии. Если расширение пред
ложения денег стимулирует экономику с лагом в 1 год, стимулы могут дать жела
емый эффект, когда выпуск уже восстановился и экономика переживает бум. 
В этом случае денежная экспансия заставит экономику перескочить состояние 
полной занятости и вызовет рост цен. Таким образом, рост денежной массы, 
предназначенный для борьбы с рецессией, на самом деле может оказаться не 

1 Книга Фридмана «А Program for Monetary Stabllity• (1959) (New York: Fordham University Press) предлагает доступное изложение его взглядов. 
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толькодестабилизирующим (вызывающим еще большую изменч
ивость выпус

ка, чем это было бы в другом случае), но и инфляционным. 

Утверждение 3. Даже если существует некоторое пространство для ис

пользования денеЖ1tо-кредитной политики в целях сглаживани
я деловых 

циклов, ФРС не может рассчитывать на то, что проделает 
это эффек

тивно . 

Одной из причин, по которой Фридман не верил в возможн
ость ФРС эф

фективно управлять активистской монетарной политикой, б
ыла политическая. 

Он считал, что, несмотря на свою предполагаемую независ
имость, ФРС испы

тывает краткосрочное политическое давл
ение со стороны президента и пред

ставителей его администрации. Например, на ФРС могут нада
вить, чтобы сти

мулировать экономику в течение года выборов. Если правиль
но рассчитать 

время, расширение предложения денег в год выборов может 
увеличить выпуск 

и занятость как раз перед тем, как избиратели пойдут на избир
ательные участ

ки, при этом инфляционные последствия такой политики по
чувствуются только 

после благополучного переизбрания нынешней администра
ции. 

Хотя, если смотреть глубже, недоверие Фридмана к ФРС в
ыросло из его 

интерпретации макроэкономической истории . Из своей совместной работы 

с Анной Шварц Фридман сделал вывод, что, какой бы ни был
а причина - не

компетентность, недальновидность или
 неудача, - денежно-кредитная поли

тика исторически была в большей степени источником экономи
ческой неста

бильности, чем стабильности. Основным доказательством
, приведеиным 

Фридманом, является период 1929-1933 rr., когда ФРС была не способна или 

не желала остановить падение денежной массы почти на од
ну треть после об

ширных набегов на банки. Фридман и Шварц утверждали, что это сжатие де

нежной массы было одной из главных причин Великой депр
ессии. Поэтому 

Фридман делал вывод, что исключение денежно-кредитн
ой политики как ис

точника нестабильности существенно улучшило бы макроэко
номические по

казатели. 

Как можно избавиться от ФРС в качестве источника нестабиль
ности? Этот 

вопрос подводит нас к рекомендации Фридмана для экономич
еской политики, 

последнему тезису. 

Утверждение 4. ФРС должна выбрать определенный денеЖ1tый агрегат 

(вроде М1 или М2) и взять на себя обязательства сделать так, чт
обы он 

рос с постоянньш темпо11t из года в zод. 

Для Фридмана решающим шагом в устранении ФРС как 
источника неста

бильности было заставить ее отказаться от активистской, или
 дискреционной, 

денежно-кредитной политики и взять на себя обязательство- публично и за

ранее - следовать этому правилу. Хотя точный выбор правила не является ре

шающим, Фридман верил, что правило постоянного темпа 
роста денежной мас

сы будет хорошим выбором по двум причинам. Во-первы
х, ФРС обладает 

значительным влиянием, определенным,
 пусть и не полным, контролем над тем

пом роста предложения денег. Поэтому если темп роста денежной массы зна

чительно отклоняется от своего целевого значения, ФРС не 
сможет так просто 

обвинить в этом силы, которые находятся вне пределов е
е контроля. Во-вто

рых, Фридман утверждал, что постепенный рост предло
жения денег приведет 

к меньшим циклическим колебаниям, чем исторически прим
енявшаяся якобы 

.,антициклическая~ денежно-кредитная политика. Он дел
ал вывод, что посто

янный темп роста денежной массы обеспечит .,стабильную мо
нетарную осно

ву~. которая позволит экономическому росту продолжаться, не
 беспокоясь о де

нежно-кредитной нестабильности. 



Фридман не был сторонником резкого перехода от дискреционной моне
тарной политики к низкому, постоянному темпу роста денежной массы. Вмес
то этого он предусматривал некоторый переходный период, в течение которого 
ФРС с помощью поэтапных, заранее объявляемых шагов постепенно снижало 
бы темп роста денежной массы. В конце концов темп роста выбранного денеж
ного агрегата стал бы соответствовать уровню инфляции вблизи нуля. Важно, 
чтобы после достижения постоянного темпа роста денежной массы ФРС пре
кратила бы реагировать на небольшие экономические спады увеличением тем
па роста предложения денег, а продолжала бы следовать политике поддержа
ния фиксированного темпа роста денежной массы. Однако в некоторых своих 
работах Фридман, похоже, оставляет открытой возможность того, что перед 
лицом серьезных экономических кризисов вроде депрессии от монетарного 
правила можно временно отказаться. 

ПРАВИЛА И ДОВЕРИЕ К ЦЕНТРАЛЬНОМУ БАНКУ 
Большинство монетаристских аргументов в защигу правил опираются на пес
симизм относительно компетентности или политической надежности Федераль
ного резерва. Экономисты, настроенные более оптимистично в отношении спо
собности правительства эффективно вмешиваться в экономику (к которым 
относятся многие кейнсианцы), задают вопросы касательно монетаристских 
аргументов в пользу правил. «Политический оптимист» может рассуждать сле
дующим образом: 

Монетарная политика могла плохо работать в прошлом. Однако со време
нем мы больше узнаем об экономике и политика используется все успешнее. 
Например, после Второй мировой войны американской денежно-кредитной по
литикой управляли явно лучше, чем во время Великой депрессии. Введение 
жестких правил сразу же после того, как мы начинаем учиться тому, как надле
жащим образом использовать активистскую политику, было бы глупым делом. 
Что касается проблемы политической надежности, то эта проблема касается лиц, 
ответственных за фискальную политику, а на самом деле всего нашего прави
тельства. Мы просто должны верить в демократический процесс, который га
рантирует, что политики будут по большей части действовать так, как того тре
буют интересы страны. 

Для оптимистов в вопросах экономической политики такой ответ на дово
ды монетаристон в пользу правил кажется совершенно удовлетворительным. 
Однако на протяжении последних трех десятилетий был выдвинут новый ар
гумент в поддержку правил, который применим даже в том случае, если цент
ральный банк точно знает, как монетарные изменения влияют на экономику, 
и действует полностью в духе ожиданий населения. Таким образом, этот но
вый аргумент в пользу правил является вызовом даже для политических опти
мистов. Он утверждает, что использование монетарных правил может увели
чить доверие ( credibllity) к центральному банку, или степень, до которой 
население верит заявлениям центрального банка относительно будущей поли
тики, и что доверие к центральному банку влияет на то, насколько хорошо ра
ботает денежно-кредитная политика. 

Папа, дети и игра: угрозы доверию и обязательства. Чтобы помочь объяс
нить, что такое доверие, почему его можно укрепить использованием правил 
и почему оно может оказаться важным для денежно-кредитной политики, да
вайте посмотрим на простой пример, взятый из семейной жизни. Зная, что мама 
уйдет на деловую встречу, папа купил билеты на бейсбольный матч для себя 
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Стратегия детей 

Стратегия папы 

Идти на игру 

Не идти на игру 

Драться 

Не драться 

Идти на игру 

Не идти на игру 

Драться 
1 1 

1 
Папа:2 

1 

1 
Дети: 3 

1 

ИсходА 

1 
Папа: О 

1 

1 
Дети: 1 

1 

Исходе 

Распределение очков 

1 ~00:rn 1 

Не драться 

1 
Папа:З 

1 
Дети : 2 

Исход В 

1 
Папа : 1 

1 
Дети: О 

Исход О 

Каждый квадрат представляет собой комбинацию Р И С У Н О К 14.8 

действия детей и действия папы. Очки, присвоеиные Игра между отцом и детьми 

каждой комбинации действий (указанные в каждом 

квадрате), измеряют, насколько каждому набору иг-

роков нравится любой исход. Дети •ходят• первы-

1 

1 

1 

1 

ми, выбирая колонку; затем •ходит. отец, выбирая ряд. Равновесным исходом
 является 

исход А, в котором дети дерутся и все-таки идут на бейсбольный матч. 

и двух своих детей, Джуннора и Сие. Папа любит бейсбол, как и дети. К сожа


лению, дети также любят драться друг с другом. Папа предупредил детей: •Не 

деритесь. Если вы подеретесь, мы просто не пойдем на бейсбол~>. Папа не может 

пойти на бейсбол без обоих детей, потому что мамы не будет дома, а за такое 

короткое время он не сможет найти няню. Нас интересуют следующие вопросы 

относительно поведения папы и детей: 1) подерутся ли дети и 2) возьмет ли папа 

детей на бейсбол? 

Перед тем как проанализировать ситуацию, давайте обсудим ее неформаль

но. Дети знают, что поскольку папа сам хочет пойти на игру, он неохотно буде
т 

использовать наказание, которым он им угрожал. То есть угроза папы, с точки 

зрения детей, является невыполнимой. Следовательно, дети все равно бу
дут 

драться, считая, что, когда дойдет до наказания, папа не сможет заставить себя 

потерять билеты и они все вместе пойдут на игру. 

Рисунок 14.8 иллюстрирует эту ситуацию. Две колонки диаграммы соот

ветствуют двум возможным вариантам действий, которые могут предпр
инять 

дети: драться и н.е драться. Две строки соответствуют двум возможным вари

антам поведения папы: идти на игру и не идти на игру. Таким образом, каж
дый 

из четырех квадратиков диаграммы отражает возможный исход: квад
рат А со

ответствует исходу: дети дерутся и папа берет детей н.а матч; квадрат В отно

сится к ситуации, когда дети н.е дерутся и папа берет детей н.а игру, и т. д. 

И папа и дети имеют свои собственные предпочтения в отношении четырех 

возможных исходов. Давайте измерим эти предпочтения в очках: чем больше 



очков кто-то присваивает какому-то исходу, тем больше он нравится ей или 

ему. Папа любит бейсбол , поэтому давайте предположим, что он присваивает 

2 очка походу на игру. Кроме того, он присваивает 1 очко тому, что дети не поде

рутся. Общее количество очков, которые папа присваивает каждому исходу, по

каэывается в каждом квадрате. Предпочитаемый папой исход (стоящий 3 очка) -

это исход В, при котором дети не дерутся и все они пойдут на игру. Наихудш
им 

исходом для папы является вариант С, в котором дети дерутся и никто не идет 

на матч, исход, который получает от папы О очков. 

Дети тоже любят бейсбол, и они тоже присваивают 2 очка походу на матч. Одна

ко они также любят драться и поэтому присваивают 1 очко драке. Общее коли

чество очков у каждого исхода, с точки зрения детей, также покаэывается 
в каж

дом квадрате . Наиболее благоприятный исход для детей, стоящий 3 очка, - это 

исход А (они дерутся и все же отправляются на матч). Наименее предпоч
ти

тельный исход, стоящий О очков, это исход D (ни драки, ни игры). 

Последовательность действий следующая. Во-первых, дети решают, драть

ся ли им (после выслушивания угрозы) , а затем папа решает, брать ли детей 

с собой на игру. Б терминах рис . 14.8 дети должны выбрать колонку (драться 

или не драться). После того как дети выбрали колонку, папа должен решить
, 

окажутся ли они в верхнем квадрате (идти на игру) или в нижнем квадрате (не 

идти на иzру). Мы предполагаем, что на каждом этапе и дети и папа делают 

выбор, который соответствует предпочитаемому ими исходу. 

Дети рассуждают следующим образом: 

Предположим, мы выберем вариант «драться» (левая колонка). Это поставит 

папу перед выбором между А (идти на игру) или С (не идти на игру). Исход А для 

папы стоит 2 балла; исход С - О баллов . Поэтому папа предпочтет вариант А, 

и если мы подеремся, то все-таки мы пойдем на игру. Если мы выберем вариант 

«не драться» (правая колонка), папа предпочтет вариант В варианту D, поэтому 

в этом случае мы тоже пойдем на игру. Но, поскольку нам нравится драться и
 мы 

должны пойти на игру в любом случае, мы с успехом могли бы подраться. 

Б терминах рис. 14.8 дети знают, что , когда они выступают в качестве фак

тора в ответе своего отца, они эффективно выбирают между А и В . Они предпо

читают вариант А варианту В, поэтому они выбирают левую колонку (т. е. они 

дерутся) . 

Этот вид диаграммы является стандартным инструментом одного из разде

лов математики, который широко используется в экономике и называется 
тео

рия игр. Теория иrр (game theoгy) исследует ситуации (игры), когда индиви

ды (игроки) используют стратегию для достижения своих целей, возможно, з
а 

счет других игроков. Равновесным результатом в игре является исход, который 

возникает в том случае, когда все игроки делают для самих себя самое лучшее 

ИЗ ТОГО, ЧТО МОгуТ. 

Б нашем случае игроками являются папа и дети . Равновесным исходом 

в этой игре является исход А, в котором дети дерутся и все же идут на матч. 
Ис

ход А является равновесным, потому что дети понимают, что отцовская угроза 

недостоверна; у него есть сильный стимул отступиться от своих угроз,
 когда 

наступит время их применить. Действительно, если отец достаточно умен для 

того, чтобы понять, что его угроза не имеет никакой силы, он не станет беспо


коиться о том, чтобы ее выполнить. 

Существует ли для отца какой-то способ сделать свою угрозу достоверной 

и тем самым заставить детей в нее поверить? Да, ключ к убедительнос
ти для 

отца состоит в том, чтобы найти какой-то способ, с помощью которого он мо

жет взять на себя обязательство выполнить эту угрозу. Другими словами, папа 
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должен убедить детей, что если они подерутся, то у него не останется иного 
выбора, кроме как оставить всех дома без похода на игру. Предположим, на
пример, что папа отдает билеты на игру маме с инструкциями спрятать их и не 
открывать их местонахождение, если дети подерутся. Допустим, что мама без
различна к тому, пойдет ли папа с детьми на бейсбол или нет, и можно рассчи
тывать, что она выполнит эти инструкции. 

Как тот факт, что мама спрятала билеты, повлияет на равновесный исход 
игры? Формально результат состоит в вычеркивании квадрата А (дети дерут
ся, идут на матч) в качестве возможного исхода. Если дети дерутся, поход на 
игру будет невозможным выбором для папы. Поэтому дети знают, что, если они 
выберут левую колонку (драться), папа будет вынужден выбрать квадрат С (не 
идти на игру), исход, который приносит 1 очко детям. С другой стороны, если 
дети выбирают правую колонку (не драться), предпочтительным выбором для 
отца между вариантами В и D будет вариант В (идти на игру). Так как дети 
предпочитают исход В (2 очка) исходу С ( 1 очко), они выберут правую колонку 
и не будут драться. Основной вывод из этого анализа состоит в том, что заранее 
взятым обязательством выполнить свою угрозу отец сделал эту свою угрозу 
достоверной. Если дети действуют в своих лучших интересах, отец достигает 
исхода (В), который нравится ему больше всего. 

Игра между центральным банком и фирмами. Мы можем использовать 
теорию игр, чтобы поразмышлять о доверии к центральному банку. Возьмем си
туацию, в которой макроэкономика находится в состоянии общего равновесия, 
так что кривые IS и LM пересекаются на линии FE (в точке Е на рис. 14.9А) . 
Предположим, что первоначально и денежная масса, и уровень цен стабильно 
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Эта часть рисунка показывает возможные исходы 
игры между ФРС и фирмами . Первоначально эко
номика находится в точке Е (полная занятость) с ин
фляцией в 10%. Реальное предложение денег, М/Р, 
зависит как от уровня цен, Р, выбираемого фирма-
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ми, так и от денежной массы, М, выбираемой ФРС. Если реальное предложение денег не 
меняется, экономика остается в состоянии полной занятости в точке Е. Если реальное 
предложение денег падает, кривая LM сдвигается из положения LM' в положение LМl 
и экономика входит в состояние рецессии с безработицей в 9% в точке F. Если реальное 
предложение денег увеличивается, кривая LM сдвигается из LМ' в LМl и экономика вхо
дит в фазу бума с безработицей в 3% в точке Н. 
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Эта часть рисунка nоказывает возможные ходы в игре 

между ФРС и фирмами . Фирмы ходят nервыми, 

nринимая решение о том, nовышать ли им у
ровень 

цен, Р, или нет, выбирая колонку. Затем ходит ФРС, 

РИСУНОК 14.9& 

Игра между ФРС и фирмами 

nринимая решение, увеличивать ли nредложе
ние 

денег, М, или нет, выбирая строку. Если и М и Р растут (исход А) или обе nеременные 

остаются nрежними (исход D), реальное nредложение денег остается неизменным, а эко

номика остается на уровне nолной занятости в точке Е на рисунк
е а). При исходе В де

нежная масса М увеличивается, а уровень цен Р остается nре
жним; nоэтому реальное 

nредложение денег растет, а беэработица nадает, как в точке Н на рисунке а). В исходе С 

М остается nрежней, аР nовышается, nоэтому реальное предложение
 денег nадает, а без

работица растет, как в точке F на рисунке а) . Присвоение очков nоказывает nредпочте

ния ФРС и фирм для каждого исхода. Равновесием в игре является
 исход А, в котором 

фирмы nовышают цены, а ФРС увеличивает денежную массу. 

растут на 10% в год. Так какМиР растут с одинаковым темпом, реальное пред

ложение денег, Mj P, остается nостоянным, а кривая LW остается неподвиж

ной и проходит через точку Е. Таким образом, экономика в начальный
 момент 

находится на уровне полной занятости с уровнем безработицы, котор
ый равен 

естественному уровню, скажем 6%, а уровень инфляции равен 10% в год. 

Центральный банк (ну скажем, ФРС) хочет снизить уровень инф
ляции до 

нуля без повышения уровня безработицы. Предположим, что ФРС делает сле

дующее заявление для всех фирм в экономике: Нет никаких пр
ичин, по кото

рым мы должны страдать от 1 0%-ной инфляции. Давайте заключим сделку. Если 

бизнес сохраняет цены, Р, в течение этого периода постоянными, вме
сто того 

чтобы поднимать их на 10%, мы оставим постоянной денежную массу, М, при 

условии постоянства М и Р, реальное предложение денег, Mj P, не изменится 

и кривая LM не сдвинется. Таким образом, экономика останется на уровне пол

ной занятости с безработицей в 6%, но мы все будем чувствовать себя лучше 

без инфляции. Однако, если вы настаиваете на повышении цен, мы все равно 
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оставим денежную массу постоянной. В этом случае реальное предложение 
денег, Mj P, упадет на 10%, кривая LM сдвинется вверх и влево в положение 
LМl и мы все пострадаем от высокой безработицы и непрерывной инфляции 
(точка F). 

Как фирмы отреагируют на это заявление ФРС? Как мы показали, угроза 
ФРС снизить реальное предложение денег, если фирмы поднимут цены, не 
вызывает доверия, потому что ФРС не захочет наступления рецессии. В ре
зультате фирмы устремляются вперед и повышают цены. 

Игра между ФРС и фирмами формально анализируется на рис. 14.9Б. Вы
бор фирм, поднимать Р (на 10%) и не поднимать Р, соответствует двум колон
кам диаграммы. Два варианта выбора ФРС, увеличивать М (на 10%) и не уве
личивать М, соответствуют двум строкам. Квадрат А обозначает исход, когда 
фирмы повышаютРи ФРС увеличивает М; квадрат В соответствует исходу, 
при котором фирмы не повышают Р, а ФРС увеличивает М, и т. д. 

Что произойдет с экономикой в каждом из этих случаев? Определить, что 
произойдет с инфляцией, легко: в квадратах А и С фирмы увеличивают цены 
на 10%, поэтому инфляция, п , составляет 1 0%; в квадратах В и D фирмы не 
повышают свои цены, поэтому 1t = О. 

А что с безработицей? В квадрате А и деньги и цены увеличиваются на 10%, 
поэтому показатель М/Р не изменяется и экономика остается в состоянии пол
ной занятости (точка Е на рис. 14.9А) . Аналогичным образом в квадрате D ни 
М, ни Р не изменяются, поэтому М/ Р не меняется и экономика остается на уров
не полной занятости. Таким образом, в квадратах А и D уровень безработицы, и, 
остается на своем естественном уровне в 6%. В квадрате С Р растет, а М нет . 
Поэтому М/Р падает, кривая LM сдвигается вверх и влево в положение LМl 
и экономика входит в состояние рецессии в точке Fна рис. 14 .9А, при этом уро
вень безработицы повышается до 9%. Наконец, в квадрате В М растет, аР нет, 
так что Mj P растет и кривая LM сдвигается вниз и вправо в положение LМЗ. 
В этом случае экономика входит в состояние бума (точка Н на рис. 14 .9А) 
и уровень безработицы падает до 3%. 

Следующий шаг состоит в том, чтобы определить очки, которые каждый иг
рок присваивает каждому исходу. Давайте начнем с ФРС, которой не нравится 
инфляция. Она присваивает 1 очко нулевой инфляции (В и D) и О очков поло
жительному уровню инфляции (А и С). Однако ФРС также не любит и безрабо
тицу. Она присваивает О очков естественному уровню безработицы (А и D), 1 очко 
безработице ниже естественного уровня (В) и - 1 очко безработице выше есте
ственного уровня (С) . Общее число очков с точки зрения ФРС показывается 
в каждом квадрате. Для Ф РС предпочтительным исходом является исход В, 
когда нет инфляции и уровень безработицы равен 3%; наименее желательный 
исход для нее- это исход С, с 10% инфляции и 9% безработицы. 

Прибыли фирм максимизируются на линии FE, т. е. когда экономика рабо
тает на уровне полной занятости. Следовательно, фирмы присваивают 2 очка 
естественному уровню безработицы (А и D). Фирмы отдают предпочтение ну
левой инфляции перед положительной, поэтому они присваивают 1 очко нуле
вой инфляции (В и D). Общее количество очков для фирм также отражается 
в каждом квадрате. 

Теперь давайте найдем равновесный исход, предполагая, что фирмы пер
выми решают поднять цены, а затем Ф РС решает, стоит ли ей увеличивать пред
ложение денег. Фирмы рассуждают следующим образом: 

Допустим, что мы повышаем цены . Такое поведение оставляет ФРС перед выбо
ром между исходами А и С. ФРС не хочет наступления рецессии, поэтому она 
выберет вариант А, т. е . о н а увели ч ит денежную массу . Если мы не поднимем 



цены, ФРС будет выбирать между В и D. ФРС предпочитает исход В исходу D, 

потому что в отсутствие инфляции она предпочитает безработицу ниже естествен

ного уровня безработице на естественном уровне. В этом случае ФРС также уве

личит предложение денег. Следовательно, вне зависимости от наших действий 

ФРС увеличит денежную массу. Заявление ФРС о том, что она будет поддержи

вать постоянное предложение денег, если мы поднимем цены, не засл
уживает 

доверия. Если мы повысим свои цены, то мы получим исход А, а если мы не по

высим цены, мы получим исход В. Для нас А предпочтительнее В (нам лучше 

пребывать на уровне полной занятости, чем вне линии FE и выше уровня полной 

занятости), поэтому мы поднимем свои цены. 

Следовательно, равновесным исходом в данной игре будет исход А, в кото

ром фирмы повышают цены, а ФРС (не сумев выполнить свою угрозу) увели

чивает денежную массу. Так как угроза ФРС является недостоверной, фирмы 

игнорируют ее. Заметим, что и ФРС и фирмы предпочитают исход D (полная 

занятость и никакой инфляции) равновесному исходу А. Но, поскольку обеща

ние ФРС сохранить денежную массу постоянной не заслуживает доверия, эко

номика не достигает исхода D. 
Напротив, предположим, что ФРС может достоверно пообещать не увели

чивать предложение денег при любых обстоятельствах и что фирмы поверили 

этому обещанию. Фирмы будут рассуждать так: «Если мы повышаем цены, Ф РС 

выберет исход С (инфляция и рецессия). Если мы не повышаем цены, ФРС выбе

рет исход D (никакой инфляции и никакой рецессии). Для нас D предпочти

тельнее С, поэтому мы не будем повышать цены~. 

В этом случае равновесным будет исход D, который все предпочитают ис

ходу А. При исходе D дезинфляция достигается без увеличения безработицы, 

поскольку центральный банк пользуется доверием. 

Правила, обязательства и доверие. Формальный анализ показывает важ

ность доверия к центральному банку. Если центральный банк пользуется дове

рием, он может сократить денежную массу и инфляцию, не вызывая высокой 

безработицы. Но как центральный банк может добиться доверия к себе? 

Одна из возможностей заключается в том, что центральный банк должен 

создать репутацию института, выполняющего свои обещания. Предположим, 

что в предыдущем примере фирмы повышают свои цены, полностью рассчи

тывая на то, что ФРС увеличит предложение денег. Однако ФРС сохраняет 

предложение денег постоянным, вызывая тем самым рецессию. На следующий 

раз фирмы могут воспринять обещания ФРС более серьезно, и экономика мо

жет достичь исхода D. Аналогичным образом, если папа рассердится на детей 

и откажется брать их на игру после того, как они подерутся, он улучшит свою 

репутацию в вопросе выполнения своих угроз и на следующий раз дети могут 

принять его угрозы всерьез. 

Проблема с такой стратегией заключается в том, что она может повлечь за 

собой серьезные издержки в процессе установления репутации: пока централь

ный банк создает себе репутацию, экономика страдает от рецессии; пока папа 

укрепляет свою репутацию, он и дети пропустят игру. Существует ли какой

нибудь менее затратвый способ, чтобы добиться доверия к себе? 

Сторонники правил утверждают, что, заставляя центральный банк держать 

свои обещания, правила могут заменить собой репутацию в процессе укрепле

ния доверия. Предположим, что есть железное правило, за выполнением кото

рого в идеальном варианте следит другая организация, что ФРС должна посте

пенно снижать темп роста денежной массы. Наблюдая существование данного 

правила, фирмы вполне могут поверить, что темп роста денежной массы будет 

снижаться, чтобы ни происходило, и так может быть достигнута безболезнен-
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ная дезинфляция (исход D). Сходным образом в случае с папой и детьми, если 
существует нерушимое семейное правило, что драка приостанавливает все при
вилегии, и мама помогает обеспечить его выполнение, угроза отца не пойти на 
игру может оказаться более достоверной. Заметим, что если правило увеличи
вает степень доверия, оно улучшает функционирование центрального банка 
даже в том случае, если центральный банк компетентен и движим заботой о бла
ге общества. Следовательно, эта причина для использования правил денежно
кредитной политики отличается от представленных ранее монетаристских ар
гументов. 

Как сторонники свободы действий отвечают на аргумент в защиту правил, 
связанный с доверием? Кейнсианцы считают, что можно найти компромисс 
между доверием и гибкостью. Чтобы правило способствовало укреплению дове
рия, оно должно быть таким, чтобы его было фактически невозможно изменить, 
в противном случае никто не поверит, что ФРС будет жестко его придержи
ваться. В предельном случае правило роста денежной массы будет добавляться 
как поправка к конституции, которая может быть изменена только ценой боль
ших издержек и с длительными задержками . Но, если правило совершенно 
нельзя нарушать, что произойдет (спрашивают кейнсианцы), при возникнове
нии какого-то непредвиденного кризиса, например новой депрессии? В этом 
случае неспособиость ФРС предпринять правильные действия, т. е . недоста
ток гибкости с ее стороны, может оказаться губительной. Следовательно, 
утверждают кейнсианцы, создание правила, достаточно жесткого, чтобы создать 
доверие к центральному банку, будет также порождать неприемлемые риски за 
счет устранения гибкости в экономической политике. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ТАРГЕТИРОВАНИЕ РОСТА ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ 
И ИНФЛЯЦИИ 

Десятилетие 1970-х rr. с его сочетанием высокой безработицы и высокой инф
ляции заставило многие центральные банки по всему миру задаться вопросом, 
а нельзя ли управлять денежно-кредитной политикой более эффективно. С тех 
пор многие страны экспериментировали с альтернативными стратегиями мо
нетарной политики в надежде улучшить макроэкономические результаты. В от
вет на аргументы экономистов о важности доверия многие из этих стратегий 
включали публичные заявления центральных банков о своих целях, сопровож
даемые попытками убедить население в том, что ответственные за проведение 
денежно-кредитной политики лица обязуются выполнять эти поставленные 
цели. В данном приложении мы обсуждаем опыт использования двух таких 
стратегий: таргетирование роста денежной массы и таргетирование инфляции. 1 

Таргетирование роста денежной массы является более старой из этих двух 
стратегий. Бундесбанк (Центральный банк Германии) вел целевые ориентиры 
роста денежной массы в 1975 г. вслед за ростом инфляции, и Германия следо
вала этой стратегии вплоть до формирования Европейского валютного союза 

1 Для обсуждения и исторического анализа этих подходов см.: Ben S. Bernanke, Thomas 
Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen. Inflation Targeting: Lessons from the International 
Experience (Princeton, N. J.: Princeton University Press, 1999); Ben S. Bernanke, Mishkin. 
Inflation Targeting: А New Strategy forMonetary Policy? 11 joumal of Economic Perspectives. 
1997 (весна). 



в 1999 г. В числе других стран, которые в той или иной форме использовали 

таргетирование роста денежной массы на протяжении 1970-х гг., были США, 

Канада, Великобритания и Швейцария. 

При использовании стратегии таргетирования роста денежной массы Цент

ральный банк заранее объявляет темп роста денежной массы, которого он по

старается достичь за следующий год (или возможно за более длительный про

межуток времени). В принциле, целевой ориентир темпа роста денежной
 массы 

устанавливается так, чтобы соответствовать желательным для центрального 

банка уровню инфляции и росту реального выпуска; достижение целевого уров


ня темпа роста денежной массы считается наиболее важной задачей централь


ного банка. 
Первоначально Германия таргетировала рост широкого денежного агрега

та, 

который называется деньгами Центрального банка ( Central Bank Money, СВ М), 

взвешенной суммой валюты, чековых счетов, сберегательных счетов и срочных 

депозитов. Большую часть лет Бундесбанк находился достаточно близко к до

стижению объявленных целевых показателей, хотя бывали и исключения, как 

в 1978 г., когда Бундесбанк превысил свои целевые показатели по росту денеж

ной массы в рамках участия в международной борьбе за усиление доллара. 

Соединенные Штаты тоже начали экспериментировать с таргетировани
ем 

роста денежной массы в 1975 г., когда ФРС объявила целевой диапазон роста 

для трех различных денежных агрегатов: М1, М2 и МЗ. Так как ФРС, подобн
о 

любому другому центральному банку, имеет в своем распоряжении только оди
н 

инструмент- контроль над денежной базой, -то попытка контролировать темп 

роста трех отдельных денежных агрегатов одноврем
енно оказалась нереали

стичной; и действительно, ФРС не смогла совершить этот подвиг, часто не укла


дываясь в свои объявленные целевые ориентиры. Монетарнсты утверждали
, 

что, выбирая три разных денежных агрегата для одновременного таргетирова


ния, ФРС показала, что она не собиралась всерьез придерживаться правил
а 

темпа роста денежной массы. 

Согласно аргументам, выдвинутым Милтоном Фридманом, поддержание
 

низкого и стабильного темпа роста денежной массы должно привести к низкой 

инфляции, стабильному объему выпуска и росту занятости. Большинство стран, 

включая США, действительно продемонстрировали значительное сниже
ние 

инфляции в начале 1980-х гг. Однако зачастую темпы роста выпуска и заня
то

сти были нестабильными. Например, Германия, США, Канада и Великобрита

ния в начале 1980-х гг. страдали от резкого повьШiения безработицы, как раз во 

время своих экспериментов с таргетированием темпов роста денежно
й массы. 

В США ФРС оказалась настольконеудовлетворенной политикой таргетиро


вания денежной массы, что начиная с 1982 г. постепенно ослабляла значение 

целевых ориентиров денежной массы и делала все больший акцент на таргети


ровании лроцентных ставок. В 2000 г. ФРС полностью прекратила использо

вание целевых ориентиров темпов роста денежной массы. Многие другие
 стра

ны также отказались или стали меньше полагаться на таргетировани
е денежной 

массы в течение 1980-х гг. Основными исключениями являлись Германи
я 

и Швейцария, которые продолжали объявлять целевые показатели для денеж


ной массы. 

Почему отказались от таргетирования роста денежной массы? Объяснение
 

ФРС заключалось в том, что из-за быстрых изменений в финансовой систем
е 

США в 1970- 1980-х гг. спрос на деньги был чрезвычайно нестабильным и
 не

предсказуемым (см. блок ~Теория и практика: Финансовое регулирование, ин

новации и нестабильность спроса на деньги~). Напомним, что, если спрос н
а 

деньги настолько нестабилен, что кривая LM случайным образом двигается туда 

и сюда, изменение денежной массы с целью сохранения постоянных пр
оцент-
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ных ставок ведет к более стабильному совокупному спросу, чем при поддержа
нии денежной массы на постоянном уровне (см. рис. 14.6). С точки зрения ФРС 
резкие изменения в спросе на деньги (нестабильная скорость обращения де
нег) делают таргетирование роста денежной массы неэффективной стратегией. 
Нестабильность спроса на деньги также внесла свой вклад в отмену целевых 
ориентиров роста денежной массы в Канаде и Великобритании. Более жестко 
регулируемая финансовая система Германии в течение 1980-х гг. изменилась 
меньше, чем финансовые системы других стран, уменьшая проблемы Бундес
банка с нестабильностью спроса на деньги. Но даже Бундесбанк был вынужден 
перейти от таргетирования денег центрального банка к таргетированию МЗ 
в 1987 г., так как взаимосвязь между прежним агрегатом и экономикой, по-ви
димому, стала слишком нестабильной. 

Прекращение таргетирования роста денежной массы во многих странах по
ставило центральные банки перед необходимостью поиска новой стратегии. 
Начиная с 1990 г. ряд стран использовал альтернативную стратегию - тарге
тирование инфляции. Пионером этого нового подхода была Новая Зеландия, 
которая в качестве составной части пакета экономических реформ объявила 
набор целевых ориентиров для инфляции, обязательных для выполнения Ре
зервным банком (Центральный банк Новой Зеландии). Согласно закону, при
нятому в Новой Зеландии, если резервный банк не выполняет контрольные 
цифры по инфляции, управляющий банка (аналог председателя ФРС) может 
быть уволен. В последние годы таргетирование инфляции ввели многие дру
гие страны, включая Канаду, Великобританию, Швецию, Австралию, Израиль, 
Бразилию и Испанию. В Соединенных Штатах ФРС увеличила свое внимание 
к поддержанию низкой и стабильной инфляции, но официально не приняла 
стратегию таргетирования инфляции. Новый Европейский центральный банк 
использует модифицированный подход к таргетированию инфляции, который 
оставляет некоторую роль за целевыми ориентирами роста денежной массы. 

При использовании стратегии таргетирования u1tфляции (inflation targeting), 
как подразумевает само название, Центральный банк (обычно вместе с испол
нительной ветвью власти) объявляет уровень инфляции, которого он постара
ется добиться в течение последующих 1-4 лет. Таким образом, вместо таргети
рования промежуточной переменной (рост денежной массы) центральный банк 
устанавливает целевой ориентир для одной из своих конечных целей, уровня 
инфляции. Стратегия таргетирования инфляции не препятствует использова
нию монетарной политики в качестве вспомогательного средства для стабили
зации выпуска или других макроэкономических переменных в краткосрочном 
периоде. Однако, объявляя целевое значение инфляции, центральный банк 
сигнализирует, что достижение этого показателя в более долгосрочном перио
де является для него первоочередным приоритетом. 1 

По сравнению с таргетированием роста денежной массы таргетирование ин
фляции обладает и преимуществами и недостатками. Одно из очевидных пре-

1 Таргетирование инфляции не рассматривается в качестве правила экономической поли
тики в строгом смысле, как его определяет Фридман, по двум причинам. Во-первых, оно 
предполагает таргетирование целевой переменной (и~1фляции) вместо инструмента поли
тики вроде процентной ставки или денежного агрегата. Во-вторых, этот подход позволяет 
центральному банку обладать векоторой свободой действий в краткосрочном периоде до 
тех пор, пока она удовлетворяет контрольному значению инфляции в более длительном 
периоде. Сторонники таргетирования инфляции надеются, что такой подход объединит 
выгоды от доверия, связанные со строгим правилом, с преимуществами обладания веко
торой степенью свободы действий в экономической политике. Бернанке и Мишкии в сво
ей статье, приведеиной в ссылке на предыдущей странице, называют таргетирование инф
ляции стратегией •ограниченной свободы действий•. 



имуществ состоит в том, что таргетирование инфляции обходит проблему не

стабильности спроса на деньги. При использовании стратегии инфляционного 

таргетирования, если спрос на деньги изменяется, ничто не помешает це
нтраль

ному банку в интересах компенсации скорректировать денежную массу.
1 Дру

гим преимуществом таргетирования инфляции является то, что объяснить на

селению , что центральный банк пытается достичь определенного уровня 

инфляции (которая понятна большинству людей), легче, чем объяснить, что 

он пытается достичь определенного темпа роста агрегата МЗ (который боль

шинство людей не понимают) . Более хорошее распространение информации о 

целях центрального банка должно уменьшать неопределенность у населения и 

на финансовых рынках в отношении того, что собирается делать центральный 

банк, и может увеличить доверие и ответственность центрального банка. 

Основной недостаток тарrетирования инфляции состоит в том, что инфля

ция реагирует на действия в области экономической политики только с дли

тельной задержкой во времени (см. рис. 14.7). В результате центральному банку 

не так легко оценить , какие действия требуются для достижения контрольного 

показателя по инфляции, а население не может так просто определить, живет 

ли центральный банк в соответствии со своими обещаниями . Поэтому цент

ральные банки, использующие таргетирование инфляции, могут иногда силь

но промахиваться с достижением своих целевых ориентиров, что в результ
ате 

приводит к потере доверия. Будет ли таргетирование инфляции предпочтитель

ной стратегией для денежно-кредитной политики в будущем, пока еще неиз

вестно. 

ДРУГИЕ СПОСОБЫ ДОСТИЖЕНИЯ ДОВЕРИЯ 

К ЦЕНТРАЛЬНОМУ БАНКУ 

Существуют ли другие способы повысить доверие к центральному банку и тем 

самым улучшить результаты денежно-кредитной политики помимо объявле

ния целевых ориентиров для роста денежной массы и инфляции? Предлагают

ся три возможности: назначить «жесткого~ руководителя центрального банка, 

изменить систему стимулов для руководства центрального банка и увеличить 

независимость центрального банка. 

1. Назначение «жесткого» руководителя центрального банка. По опреде

лению вызывающий доверие центральный банк - это такой, которому 

верит население, когда банк, обычно через своего председателя, оглаша

ет свое намерение снизить темп роста денежной массы и инфляцию. Для 

президента страны один из способов повысить доверие к центральному 

банку- это назначить такого председатеяя ФРС, которому сильно не 

нравится инфляция и который, как уверено население, готов согласить

ся с ростом безработицы, если это необходимо для подавления инфля

ции. Так, когда президент США Джимми Картер столкнулся с пробле

мой серьезной инфляции в 1979 г. , он назначил председателем ФРС Пола 

Волкера (Paul Volker) - впечатляющего человека с сильной антиинф-

1 Как показано на рис. 14.6, эта компенсация шоков спроса на деньги возникает автомати

чески, когда в качестве промежуточных целей используются процентные ставки. Большин

ство центральных банков, которые устанавливают контрольные ориентиры по инфляции 

на более длительный срок, также используют процентные ставки как промежуточную цель 

в краткосрочном периоде. Нет никакого противоречия между краткосрочным таргетиро

ванием процентных ставок и долгосрочным таргетированием инфляции, пока процент

вые ставки периодически корректируются так, чтобы соответствовать долгосрочным це

левым показателям инфляции. 

)::J 
m 
:z: 
m 
~ 
:z: 
о 

' >< 
." 
m 
:1:> 
:s: 
-i 
:z: 
> 
:.:> 

::J 
о 
:::, 
:s: 
-i 
:s: 
>< 
> 
:s: 

е 
m 
:1:> 
m 
." 
> :::, 
<Т 
:z: 
> 
:.:> 



w 
w 

;2 
s: 
f
s: 
с:; 

о 
с: 

"' < 
"' u 
w 
:т 
s: 
~ 
о 
::t: 
о 

"' 111 
о 
11. 

"' < 
~ 

-4' 
.а 
1-
u 

"' :т 

ляционной репутацией. Назначением ~жесткого• руководителя Цент
рального банка Картер надеялся убедить финансовые рынки и населе
ние, что он всерьез настроен на снижение инфляции. Волкер преуспел 
в избавлении от инфляции, но поскольку в процессе этого значительно 
выросла безработица, его назначение не решило полностью проблему 
доверия. 1 

2. Изменение стимулов для руководства централыюга банка. Второй спо
соб усилить доверие к центральному банку - это дать его руководителям 
серьезные стимулы для того, чтобы быть ~жесткими• по отношению 
к инфляции (и игнорировать любые издержки безработицы, связанные 
с дезинфляцией).2 Если такие стимулы будут достаточно сильными 
и публично известными, люди могут обнаружить, что официальные ан
тиинфляционные заявления центрального банка заслуживают доверия. 
Интересным свежим примерам подобного подхода, упоминаемым в пре
дыдущем приложении, служит закон, принятый в Новой Зеландии, ко
торый устанавливал для центрального банка точные целевые показа
тели инфляции и обещал замену главы центрального банка, если эти 
показатели не выполняются. Инфляция в Новой Зеландии заметно сни
зилась, но при этом выросла безработица. И снова проблемы доверия не 
были полностью решены. 

3. Увеличение независимости центрального банка. Третья стратегия заклю
чается в том, чтобы усилить независимость центрального банка от дру
гих ветвей власти - например, путем ограничения легальной возможно
сти для исполнительной и законодательной власти вмешиваться в принятие 
решений в области денежно-кредитмой политики. Основанием для подоб
ного решения является то, что независимый центральный банк будет 
менее подвержен краткосрочному политическому давлению в целях рас

ширения выпуска и занятости (скажем, перед выборами) и будет более 
строго следить за поддержанием низкого долгосрочного уровня инфля
ции. Так как население будет понимать, что независимый центральный 
банк меньше подвергается политическому давлению, заявления цент
рального банка будут вызывать больше доверия. 

Идея о том, что независимый центральный банк пользуется более высоким 
доверием, подтверждается множеством фактов. Рисунок 14.10, взятый из ис
следования Альберто Алесины и Лоуренса Саммерса из Гарвардекого универ
ситета,3 показывает взаимосвязь между независимостью центрального банка 
и инфляцией в 16 промышленно развитых странах. По вертикальной оси изме
ряется средняя инфляция для каждой страны за период 1955-1988 rr. По гори
зонтальной оси откладывается индекс независимости центрального банка (ос
нованный на таких факторах, как легкость, с которой правительство может 
уволить главу центрабанка или пересмотреть решения центробанка) . Страны 
с относительно независимыми центральными банками, такие как Германия, 

1 Мнение, что назначение жесткого руководителя центрального банка может улучшить 
доверие к самому банку, было высказано Кеннетом Роrоффым в статье: The Optimal Degree 
of Commitment to an Intermediate Monetary Target // Q;шrterlyjoumal of Economil:s. 1985 (но
ябрь). С. 1169-1189. Кейнсианцы могли бы сказать, что Волкер пользовался доверием, но 
что сохранявшалея длительное время жесткость зарабо·rной платы и цен в любом случае 
привела бы к росту безработицы в 1981-1982 rr. 
2 Анализ стимулов для руководства центрального банка обсуждается в статье: Carl Walsh, 
Optimal Contracts for Central Bankers // American Economic Reuiew. 1995 (март). С. 150-167. 
3 Alberto Alesina, Lawrence Summers. Central Bank Independence and Macroeconomic 
Performance // joumal of Money, Credit and Banking. 1993 (май). С. 151- 162. 
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На рисунке сравнивается средняя инфляция и ин

декс независимости центрального банка от остальной 

власти (более высокие значения индекса предполага

ют, что центральный банк является более независи

мым) для каждой из16стран за nериод 1955- 1988 rr. 
Он nоказывает, что страны с более независимыми 

центральными банками имеют более низкие средние 

уровни инфляции. 

3,5 4 ,0 4 ,5 

Индекс независимости 

центрального банка 

р и с у н о к 14.10 

Независимость 

центрального банка 

и инфляция 

ИСТОЧНИК: Alberto Alesina, Lawrence Summers. Central Bank Independence and Macroeconomic 

Performance // ]oumal of Money, Credit and Banking. 1993 (май) . С. 151- 162. Таблица А1 и рис .. 1А. 

Швейцария и США, явно обладают более :низкими долгосрочными уровнями 

инфляции, чем страны без независимых центральных банков, такие как Вели

кобритания, Новая Зеландия, 1 Италия и Испания. Похожий рисунок в иссле

довании Алесины-Саммерса показывает, что страныснезависимыми централь

ными банками не имеют более высоких долгосрочных уровней безработицы. 

Эти факты подтверждают идею о том, что увеличение независимости централь

ного банка повышает доверие к нему и тем самым снижает издержки безрабо

тицы, связанные с поддержанием низкого уровня инфляции. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

КАК РЕАКЦИЯ ФРС НА РЕЦЕССИЮ 2001 г . 

ПОВЛИЯЛА НА КРАТКОСРОЧНЫЕ И ДОЛГОСРОЧНЫЕ 

ПРОЦЕНТНЫЕ СТАВКИ 

Как обсуждалось в блоке «Теория и практика: Определение пика, после кото

рого началась рецессия 2001 г.~ (глава 8), промышленный сектор США начал 

1 Оценка независимости Центробанка Новой Зеландии проводилась до недавних реформ 

в новозеландском законодательстве о центральном банке, которые упоминались ранее. 
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замедляться осенью 2000 г., а в последующие месяцы ослабела и более обшир
ная часть экономики. Национальное бюро экономических исследований заяви
ло, что рецессия началась в марте 2001 г. Даже после окончания рецессии в но
ябре 2001 г. экономика осталась в состоянии застоя. 

В конце 2000 г. ставка по федеральным фондам, процентмая ставка, кото
рая является основным промежуточным ориентиром ФРС, остановилась на 
отметке 6,50%. ФРС резко снизила ставку в январе 2001 г., а затем продолжала 
снижать ее на протяжении года, по мере того как нарастали свидетельства эко

номического спада. ФРС также смягчала денежно-кредитную политику в от
вет на шоковые волны, вызванные террористическими атаками 11 сентября 
2001 г. К январю 2002 г. ставка по федеральным резервным фондам снизилась 
почти на целых 5 процентных пунктов , вплоть до 1,75% (рис. 14.11). Другое 
снижение ставки по федеральным фондам произошло в ноябре 2002 г., а в июне 
2003 г. ставка вновь была снижена на 1,0%. Уменьшая процентные ставки, ФРС 
надеялась стимулировать расходы на инвестиции и потребление. Потребитель
ские расходы, включая расходы на товары длительного пользования вроде ав

томобилей, на протяжении 2001 г. сохранялись на довольно высоком уровне, 
но инвестиции оставались слабыми. 

Важное ограничение возможностей денежно-кредитной политики состоит 
в том, что ФРС непосредственно влияет только на очень краткосрочные про
центные ставки, такие как ставка по федеральным фондам. Однако многие ре
шения о расходах, такие как покупка дома, требуют долгосрочных кредитов и по
этому более чувствительны к долгосрочным, а не к краткосрочным процентным 
ставкам. Поскольку долгосрочные процентные ставки определяются инфля
ционными ожиданиями и реальной ставкой процента в течение длительного 
периода времени ( 1 О лет или больше), они менее драматично реагируют на кратко-

~ 8 
11 
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Процентная ставка 
по 10-летним 
казначейским облигациям 

о L-----------~----~--------~--------------~-------
2000 2001 2002 

График показывает месячные значения ставки по 
федеральным фондам (краткосрочная процентная 
ставка) и ставку процента по 10-летним казначей
ским облигациям за период с января 2000 по июль 
2003 г. Заметим, что краткосрочная процентная став-
ка снизилась гораздо больше, чем долгосрочная про-

2003 

РИСУНОК 

Процентные ставки 

и рецессия 2001 г. 

центная ставка . Заштрихованная колонка отмечает период рецессии. 

ИСТОЧНИК: Federal Reserve of St. Louis FRED database, research.stlouisfed.orgjfred 

Годы 

14.11 



срочные изменения в денежно-кредитной политике. Рисунок 14.11 сравнивает 

поведение ставки по 10-летним казначейским облигациям (процентная ставка, 

выплачиваемая правительством за средства, которые оно занимает у насе
ле

ния на 10 лет) со ставкой по федеральным резервным фондам. Рисунок пока

зывает, что хотя она слегка и снизилась, все же долгосрочная ставка по облига

циям опустилась значительно меньше, чем ставка по федеральным фондам 

в этот период. (См. в главе 4 блок ~Прикасаясь к макроэкономике: Процент

ные ставки~ для дальнейшего обсуждения краткосрочных и долгосрочных про

центных ставок~.) 

выводы 

1. Три группы помогают определить денежную массу: центральный банк, 

частные банки и население в целом. Центральный банк устанавливает 

денежную базу, которая представляет собой объем обязательств цент

рального банка, которые могут использоваться как деньги. Денежная база 

равна сумме банковских резервов (депозиты банков в центральном бан

ке плюс наличные деньги в банковских хранилищах) и наличных денег, 

находящихся вне банковской системы. Б процессе взаимодействия част

ных банков и населения определяется денежный мультипликатор, ко

торый представляет собой отношение денежной массы к денежной базе. 

2. Б налично-денежной экономике денежная база полностью состоит из 

наличных денег, которые находятся вне банковской системы. Следова

тельно, денежная масса равна денежной базе, а денежный мультиплика

тор равен 1. 

3. Б экономике с банковской системой с частичным резервированием и от

сутствием наличных денег на руках у населения денежная масса равно
 

1j res умножить на денежную базу, где res - это норма резервирования, 

желательная для банков. Б этом случае предложение денег больше де

нежной базы, потому что банки используют для выдачи кредитов часть 

тех депозитов, которые они получили. Когда эти средства снова депони

руются в банковской системе, банковские депозиты и соответственно 

денежная масса увеличиваются. 

4. Б экономике, где существует банковская система с частичным резерви

рованием и у населения есть наличные деньги, денежный мультиплика

тор равен (си+ 1)/(си + res) , гдеси-это коэффициент депонирования 

(соотношение между наличными и депозитами) , выбираемый населе

нием. Предложение денег равно депозиты плюс наличные на руках у на

селения, а также равно денежному мультипликатору, умноженному на 

денежную базу. Рост желательного коэффициента депонирования, си, 

или желаемой нормы резервирования, res, уменьшает денежный муль
типликатор. Во время Беликой депрессии в Соединенных Штатах бан

ковские паники вызвали рост и си и res, в результате чего денежный муль

типликатор и денежная масса резко упали . 

5. Центральный банк может воздействовать на величину денежной базы 

и тем самым на предложение денег посредством операций на открытом 

рынке. Продажа на открытом рынке (при которой активы центрального 

банка продаются за наличные деньги или банковские резервы) умень

шает денежную базу. Покупка на открытом рынке (в ходе которой цент

ральный банк использует деньги для покупки активов, например госу

дарственных ценных бумаг, у населения) увеличивает денежную базу. 
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6. · Центральный банк США называется Федеральной резервной системой, 
или ФРС. Руководство ФРС осуществляет совет управЛяющИх, кото
рый,--в··свою оЧереttt;· возглавляет председатель ФРС. Для определения 
денежно-кредитной политики примерно восемь раз в год собирается 
Комитет ФРС по операциям на открытом рынке (КООР). 

7. ФРС влияет на денежную массу США в основном через операции на 
открытом рынке. Также для воздействия на денежную массу могут исполь
зоваться кредитование через дисконтное окно и изменения в резервных 
требованиях. Рост заимствований через дисконтное окно увеличивает 
денежную базу и тем самым предложение денег. Повышение резервных 
требований увеличивает норму резервирования, уменьшая денежный 
мультипликатор и денежную массу. 

8. При проведении денежно-кредитной политики ФРС использует проме
жуточные целевые показатели, такие как денежная масса или кратко

срочные процентные ставки (преимущественно ставки по федеральным 
фондам). Стабилизация процентных ставок является полезной страте
гией, когда колебания предложения или спроса на деньги иначе сдвига
ли бы случайным образом кривую LM в разные стороны. 

9. Каналы, через которые денежно-кредитная политика оказывает свое 
влияние, включают в себя канал процентных ставок, канал валютных 
курсов и кредитный канал. Сторонники кредитного канала утвержда
ют, что денежно-кредитная политика отчасти работает за счет влияния 
на предложение кредита (количество денег, которые банки могут вы
дать в виде кредитов) и спрос на кредит (который отражает способность 
потенциальных заемщиков получить займы). 

10. Денежно-кредитная политика может проводиться или по правилам, или 
произвольно (дискретно) в соответствии с принципом свободы действий. 
В случае использования правил от центрального банка в денежно-кре
дитной политике требуется следовать простому, заранее установленно
му правилу, например требованию о постоянном темпе роста денежной 
массы. Если центральный банк руководствуется принципом дискретно
сти (свободы действий), от него ожидают, что он будет отслеживать со
стояние экономики и активно использовать денежно-кредитную полити
ку для поддержания полной занятости и сохранения низкой инфляции. 
Дискретности в монетарной политике обычно благоволят кейнсианцы, 
которые утверждают, что это дает ФРС максимальную гибкость для ста
билизации экономики. 

11. Монетаристы, ведомые Милтоном Фридманом, утверждают, что из-за 
проблем с информацией и лагов между проведением изменений в эко
номической политике и их результатами остается мало местадля исполь
зования денежно-кредитной политики в интересах стабилизации эко
номики. Более того, говорят они, ФРС не может полагаться на то, что ей 
удастся грамотно и в интересах общества использовать активную моне
тарную политику. Монетарнсты отстаивают правило постоянного тем
па роста денежной массы, чтобы дисциплинировать ФРС и помешать 
колебаниям денежной массы дестабилизировать экономику. 

12. Дополнительным аргументом в пользу правил является то, что они уве
личивают доверие к центральному банку. Сторонники правил заявля
ют, что использование твердых правил заставит население поверить 

центральному банку, если он скажет (например), что рост денежной мас
сы уменьшится, в результате чего инфляция может быть снижена без 
серьезного роста безработицы. 



13. Хотя некоторые страны экспериментировали с целевыми значениями 

роста денежной массы в соответствии с духом монетаристского правила 

постоянного темпа роста денежной массы, центральные банки не захо

тели или не смогли связать себя строгими обязательствами, чтобы вы

полнить свои целевые показатели. Одна из причин их нежелания за

ключается в том, что колебания в спросе на деньги привели к тому, что 

зависимость между отдельными денежными агрегатами и макроэконо

микой временами была нестабильной или непредсказуемой. Казалось, 

что использование ориентиров для роста денежной массы помогало цент

ральным банкам взять под контроль инфляцию, но нет достаточных до

казательств того, что таргетирование денежной массы снизило неста

бильность в объемах выпуска и занятости. Рядом стран была взята на 

вооружение альтернативная стратегия, названная таргетированием ин

фляции. Этот подход оставляет центральному банку некоторую свобо

ду действий в краткосрочном периоде, но обязывает банк добиваться 

заранее объявленного контрольного значения инфляции в более дли

тельном периоде. 

14. Возможными альтернативами для повышения доверия к центральному 

банку являются назначение руководителем центробанка человека, ко

торый •жестко• относится к инфляции, увеличение стимулов у централь

ного банка для снижения инфляции и усиление независимости цент

рального банка от других ветвей валасти. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Банковские резервы 

Набег на банк 
Совет управляющих ФРС 

Центральный банк 

Доверие 

Кредитный канал 

Коэффициент депонирования 

Депозитные институты 

Учетная (дисконтная) ставка 

Кредитование через дисконтное окно 

Свобода действий 
Канал валютного курса 

Комитет ФРС по операциям 

на открытом рынке (КООР) 

Ставка по федеральным фондам 

Банковская система с частичным 

резервированием 

Теория игр 

Деньги повышенной мощности 

Инструменты 

Канал процентной ставки 

Промежуточные ориентиры 

Монетаризм 

Денежная база 

Денежный мультипликатор 

Мультипликативное расширение 

кредитов и депозитов 

Банковская система со 100%-ным 

резервированием 

Покупка на открытом рынке 

Продажа на открытом рынке 

Норма резервирования 

Правила 

Правило Тейлора 

Наличность в кассе 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

М=Си+DЕР. (14.4) 

Денежная масса, М, - это сумма наличных вне банковской системы, си, и де

позитов населения в банках, DEP. 

BASE = си+ RES. (14.5) 
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Денежная база, или обязательства центрального банка, которые использу
ются в качестве денег, равна сумме наличных денег вне банковской системы, 
СИ, и банковских резервов, RES. 

М= [(си+ 1)/(си + res) ]BASE. (14.8) 
Денежная масса, М, равна денежной базе, умноженной на денежный муль

типликатор, (си+ 1)/ (cu + res), гдеси-это коэффициент депонирования, вы
бранный населением, и res - это норма резервирования, выбранная банками. 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Дайте определение денежной базы. Какая зависимость существует меж
ду денежной базой и денежной массой в налично-денежной экономике? 

2. Дайте определение денежного .мyлъmurutuкamopa. Чему равен денежный 
мультипликатор в банковской системе со 1 00%-ным резервированием? 
Чему равен денежный мультипликатор в банковской системе с частич
ным резервированием, если все деньги хранятся в форме депозитов? 
Почему денежный мультипликатор выше при частичном резервирова
нии, чем при банковской системе со 100%-ным резервированием? 

3. Обсудите, какие действия населения и банков могут вызвать рост или 
падение денежного мультипликатора. Означает ли тот факт, что населе
ние и банки могут влиять на денежный мультипликатор, что централь
ный банк не может контролировать денежную массу? Почему ~да~ или 
почему ~нет~? 

4. Как влияет на денежную базу покупка на открытом рынке облигаций 
Казначейства США? Как это повлияет на денежную массу? 

5. Кто определяет денежно-кредитную политику в Соединенных Штатах? 
Какую роль играет президент? 

6. Какие средства кроме операций на открытом рынке есть у Ф РС для конт
роля над предложением денег? Объясните, как работают эти альтерна
тивные методы. 

7. Что такое промежуточные ориентиры? Чем они отличаются от целей 
денежно-кредитной политики? Приведите два основных вида промежу
точных ориентиров, которые использовала ФРС. 

8. Назовите три основных канала денежно-кредитной политики. Кратко 
охарактеризуйте каждый из каналов. 

9. •Ясно, что свобода действий - это более хороший способ проводить 
денежно-кредитную политику, чем следовать правилу, потому что дис

кретная политика дает центральному банку возможность реагировать 
на новости о состоянии экономики~. Каким будет монетаристский от
вет на это заявление? К чему сводятся более свежие аргументы в защиту 
использования правил вместо свободы действий? 

10. Можно ли утверждать, что использование целевых ориентиров для рос
та денежной массы существенно повысило доверие к центральному бан
ку? Помимо использования целевых ориентиров для роста денежной 
массы какие другие действия может предпринять страна, чтобы увели
чить доверие к своему центральному банку? 

РАСЧЕТНЫЕ ЗАДАНИЯ 

1. Денежная база Агриколии составляет 1 млн фл. Население всегда дер
жит половину денежной массы в виде наличных, а вторую половину в ви-



де депозитов. Банки держат в резервах 20% своих депозитов. Начиная 

с первоначального создания денежной базы, которому соответствует по

купка центральным банком у населения кокосовых орехов на 1 млн фл., 

покажите консолидированный баланс банков после того, как они в пер

вый раз получают депозиты, после первого раунда кредитов и повтор

ных депозитов и после второго круга кредитов и обновления депозитов. 

(Подсказка: не забывайте, что население держит только половину своих 

денег в виде депозитов.) 

Покажите балансы центрального банка, банковской системы и населе

ния в конце процесса мультипликативного расширения кр
едитов и де

позитов. Чему равно окончательное значение денежной массы? 

2. а) Денежная масса равна $6 млн, наличные на руках у населения равны 

$2 млн, а норма резервирования составляет 0,25. Найдите депозиты, 

банковские резервы, денежную базу и денежный мультипликатор. 

б) Б другой экономике наличность в кассе равна $1 млн, счета депозит

ных институтов в центральном банке равны $4 млн, денежная база со

ставляет $1 О млн, а банковские депозиты - $20 млн. Найдите банков

ские резервы, денежную массу и денежный мультипликатор. 

3. Когда реальная ставка процента растет, у банков появляется стимул да

вать в кредит большую часть своих депозитов, что снижает норму резер

вирования. Б частности, предположим, что 

res = 0,4 - 2r, 

где res - это норма резервирования, а r - реальная процентная ставка. 

Коэффициент депонирования равен 0,4, уровень цен зафиксирован на 

уровне 1,0, а денежная база равна 60. Реальный спрос на деньги описы

вается следующим уравнением: 

L(Y, i) = 0,5У- 10i, 

где У- это реальный выпуск, а i - номинальная процентная ставка. До

пустим, что ожидаемая инфляция равна О, так что номинальная и реаль

ная процентные ставки равны. 

а) Если r= i = 0,10, чему равны норма резервирования, денежный муль

типликатор и денежная масса? При каком реальном выпуске, У, ре

альная процентная ставка, равная О, 1 О, уравновешивает рынок активов? 

б) Повторите пункт (а) для r= i = 0,05. 

в) Предположим, что норма резервирования зафиксирована на уровне, 

который вы нашли в пункте а), и не зависит от процентных ставок. 

Если r= i = 0,05, при каком выпуске, У, рынок активов окажется врав

новесии в этом случае? 

г) Более пологой или более крутой будет кривая LM, когда норма резер

вирования зависит от реальной ставки процента по сравнению со слу

чаем, когда норма резервирования постоянна? Объясните ваш ответ 

на экономическом языке. 

4. Б этом вопросе от вас требуется проанализировать игру, в которой уча

ствуют два игрока, игрок 1 и игрок 2. Игрок 1 может выбрать одно из 

двух действий, А или Б. У игрока 2 тоже есть два действия, из которых 

он выбирает, а и б. Оба игрока затрагиваются своим собственным дей

ствием и действием другого игрока. Очки, которые каждый игрок при-
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сваивает каждому возможному исходу (комбинации действий), показа
мы в приведеиной ниже таблице. 

Исходы Очки дпя игрока 1 Очки дпя игрока 2 
(А, а) 2 2 
(А, б) 5 о 
(Б, а) о 5 
(В, б) 3 3 

Первая строка показывает, что, если игрок 1 выбирает действие А, а иг
рок 2 выбирает действие а, игрок 1 получает 2 очка и игрок 2 получает 
2 очка. Чем больше очков получает игрок, тем больше он будет рад ре
зультату. Игроки не беспокоятся о том, сколько очков получает другой 
игрок. 

а) Если игрок 1 ходит (выбирает действие) первым, а затем ходит игрок 2, 
какое действие предпримет каждый из игроков? (Нарисуйте диаграм
му теории игр, как на рис. 14.8.) Каким будет исход игры? Изменится 
ли ваш ответ, если первым будет ходить игрок 2? 

б) Предположим, что игрок 1 ходит первым, но перед ходом игрока 1 иг
рок 2 объявляет, какое действие (а или б) он предпримет, когда при
дет его очередь ходить. Заявление игрока 2 обязательно для исполне
ния. Каким теперь будет исход игры? 

в) Перед тем как игрок 1 делает первый ход, игроку 2 разрешается озву
чить свою угрозу, сказав игроку 1, какое действие он предпримет при 
своем ходе, если игрок 1 выберет действие А, и какое действие он пред
примет, если игрок 1 выберет действие В. Угрозы игрока 2 обязатель
ны к исполнению. Каким теперь будет результат игры? Будет ли по
ложение игрока 1 лучше или хуже в результате способности игрока 2 
угрожать ему? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 

1. Как нижеследующее повлияет на денежную массу США? Объясните. 
а) Банки решают держать больше избыточных резервов. (Избыточные 

резервы - это резервы сверх тех, что банки по закону обязаны дер
жать для обеспечения своих депозитов.) 

б) Люди снимают наличные со своих банковских счетов для рождествен
ских покупок. 

в) Ф РС продает золото населению. 

г) ФРС начинает выплачивать проценты по депозитам депозитных ин
ститутов, размещенных в ФРС (в настоящее время они не приносят 
процентов). 

д) Введение автоматических банкоматов, которые позволяют людям за
бирать наличные из банков по мере надобности, делает депозиты от
носительно более удобными. 

е) Федеральное правительство продает $20 млрд новых государствен
ных облигаций ФРС. Поступления от продажи используются для 
оплаты государственных служащих. 

ж) ФРС продает свои государственные облигации в Токио за иены. 



2. Предположим, что центральный банк строго следовал правилу поддер

жания процентной ставки на уровне 3% в год. Случилось так, что эта 

ставка является реальной процентной ставкой, соответствующей пер

воначальному общему экономическому равновесию. 

а) Предположим, что экономика подвергается воздействию только ша

ков спроса на деньги. Если центральный банк следует правилу, как 

отреагирует денежная масса на шоки спроса на деньги? Сделает ли это 

правило совокупный спрос более стабильным или менее стабильным, 

чем в том случае, если бы предложение денег было постоянным? 

б) Предположим, что экономика подвергается воздействию только ша

ков кривой IS. Если банк следует правилу поддержания процентных 

ставок, как поведет себя денежная масса? Сделает ли правило под

держания процентных ставок более стабильным или менее стабиль

ным совокупный спрос, чем в том случае, если бы предложение денег 

было постоянным? Будет ли способен центральный банк соблюдать 

это правило в долгосрочном периоде? 

в) Предположим, что экономика подвергается воздействию толькошоков 

предложения (шоки линии FE). Ответьте на вопросы из пункта (б). 

3. Допустим, что ФРС обязана следовать правилу Тейлора, приведеиному 

в блоке 14.2. Для каждого из следующих видов шоков определите, при

ведет ли использование правила Тейлора к стабилизации или дестабили

зации экономики или это будет иметь неоднозначный эффект по сравне

нию с политикой сохранения постоянной денежной массы. Рассмотрите 

поведение и объема выпуска, и инфляции. 

а) Повышение спроса на деньги. 

б) Временное увеличение государственных закупок. 

в) Неблагаприятный шок предложения. 

г) Снижения потребительского доверия. 

д) Повышение спроса на экспорт. 

4. Что произойдет в игре между ФРС и фирмами, изображенной с помо

щью диаграммы на рис. 14.95, если ФРС не ценит того, что имеющийся 

уровень безработицы ниже ее естественного уровня, и. В частности, до

пустим, что ФРС присваивает О очков ситуации, в которой и равно и, 

и присваивает 1 очко ситуации, при которой и выше или ниже и. Как 

это изменение влияет на результат игры? (Предположим, что если ФРС 

безразлично, какое из двух действий выбрать, она выбирает то, при ко

тором фирмы чувствуют себя лучше.) 

5. Почему многие правительства не ведут переговоров с террористами, за

хватившими заложников? При каких условиях, если таковые есть, по

добная политика, вероятно, снизит количество захватов заложников? 

Обсудите аналогию с правилами денежно-кредитной политики. 

РАБОТА С МАI(рОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕИ 

За данны.ми, которые используются в этих упражнениях, зайдите в базу данных 

Федерального резервного банка Сент -Луиса FRED по адресу: research.stlouisfed.org/ 

fred 

1. Найдите данные по количеству наличных денеr вне банковской систе

мы, которые называются наличной составляющей агрегата М1 (начиная 
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с 1959 г.). Определите ~депозиты1> для каждого года начиная с 1959 г. 
как разницу между М 1 и наличными и найдите ~резервы1> как разницу 
между денежной базой и наличными. 
Рассчитайте и изобразите на графике денежный мультипликатор М1 , 
норму резервирования и коэффициент депонирования за период с 1959 г. 
Что представляет собой тренд денежного мультипликатора? Как этот 
тренд соотносится с трендами нормы резервирования и коэффициента 
депонирования? Есть ли у вас какие-то гипотезы относительно тех фак
торов, которые лежат в основе этих трендов? 

2. На протяжении большей части послевоенного периода ФРС пыталась 
стабилизировать номинальные процентные ставки. Однако в период 
1979- 1982 гг. ФРС под руководством Пола Волкера значительно осла
била внимание к стабилизации процентных ставок, сфокусировавшись 
на борьбе с инфляцией. 

Рассчитайте и изобразите на графике поквартальные изменения в став
ке трехмесячных казначейских векселей начиная с 1961 г. Что произо
шло с волатильностью процентных ставок в период 1979- 1982 гг. ? Что 
произошло с волатильностью процентных ставок начиная с 1982 г.? Из
менится ли ваш ответ, если показателем процентной ставки будет став
ка по десятилетним государственным облигациям? 

3. Как обсуждалось в тексте, если спрос на деньги нестабилен, ФРС может 
предпочесть таргетировать процентные ставки вместо таргетирования 
собственно денежной массы . Когда ФРС следует политике таргетиро
вания процентных ставок, наблюдатели за ФРС на финансовых рынках 
и средства массовой информации обычно следят за изменениями в предло
жении денег, чтобы угадать намерения ФРС. 
Нарисуйте на графике процентную ставку по трехмесячным казначей
ским обязательствам и уровень безработицы, используя месячные дан
ные начиная с 1961 г. Если изменения в денежно-кредитной политике 
отражаются в основном изменениями в краткосрочной процентной став
ке, какую зависимость вы рассчитываете увидеть между этими двумя 
переменными? Наблюдается ли эта зависимость в полученных данных? 
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ГОСУДАРСТВЕННЫЕ РАСХОДЫ 

И ИХ ФИНАНСИРОВАНИЕ 

На любом уровне государственной власти, начиная с городского сове
та и за

канчивая Белым домом, фискальная политика - решения правительства о том, 

сколько тратить, на что тратить и как финансировать свои расх
оды,- занима

ет центральное место. Политики и население понимают, что налогово-
бюджет

ные решения правительства напрямую влияю
т на повседневные вопросы о том, 

сколько они платят налогов и какие услуги 
и выгоды они получают взамен от 

государства. В последние годы люди стали больше беспокоиться о ма
кроэко

номических эффектах фискальной политики, о чем свидетельс
твует широкое 

обсуждение экономических последствий дефицитов и профицитов 
государ

ственного бюджета, налоговой реформы, реформы системы социально
го стра

хования и других аспектов налогово-бюджетной политики. 

В этой главе мы рассмотрим налогово-бюджетную политику и ее макро
эко

номические последствия. Чтобы подготовиться к обсуждению, мы н
ачинаем 

с выяснения терминов и фактов, связанных с государственным бюдж
етом. Да

лее мы обсудим некоторые основные вопросы фискальной политики
, касаю

щиеся влияния государственных расходов и на
логов на экономическую актив

ность, бремени государственного долга и связи между бюджетным деф
ицитом 

и инфляцией. 

15.1. ГОСУДАРСТВЕННЫЙ БЮДЖЕТ: 
НЕКОТОРЫЕ ЦИФРЫ И ФАКТЫ 

Перед тем как углубиться в анализ проблем налогово-бюджетной поли
тики, 

мы рассмотрим составляющие государственного бюджета и тен
денции и их 

динимики. Выделим три основных аспекта бюджета: 1) расходы, или траты; 

2) налоговые доходы, или поступления, и 3) бюджетный избыток или дефицит. 

Наше обсуждение основывается на главе 2, в которой мы ввели базовые бюд

жетные понятия. 

ГОСУДАРСТВЕННЫЕ РАСХОДЫ 

Государственные расходы, или общие траты правительства в течен
ие некото

рого промежутка времени, разбиваются на три составляющие: гос
ударствен

ные закупки, трансфертные платежи и чистые процентные пла
тежи. 
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1. Государственн:ые закупки (govemтeпt pиrchases, G)- это государствен
ные расходы на производимые в настоящее время потребительские то
вары, услуги и инвестиционные товары. Государственные расходы на 
инвестиционные товары, или государственные инвестиции (govemтeпt 
iпvestтeпt), составляют примерно одну шестую часть государственных 
закупок товаров и услуг. Оставшиеся пять шестых государственных за
купок образуют государственные потребительские расходы (govemтeпt 
consuтptioп expeпditиres). 

2. Трансфертныв платежи (transferpayтeпts, TR)- это платежи в пользу 
частных лиц, за которые правительство не получает в обмен производи
мых товаров или услуг. Примерами трансфертов являются выплаты по
собий по социальному обеспечению, военные и гражданские пенсии, 
страховка по безработице, государственные пособия (пособия многодет
ным семьям) и Medicaгe (государственная программа бесплатной меди
цинской помощи).' 

3. Чистые процентныв платежи (пеt iпterest раутепts, INI)- это процен
ты, выплаченные держателям государственных облигаций, за вычетом 
процентов, полученных правительством, - например, по государствен
ным займам, предоставленным студентам и фермерам. 

В дополнение к этому существует незначительная составляющая, которая 
называется субсидиями за вычетом прибыли государственных предприятий (subsidies less sиrpluses of govemтeпt eпterprises). Субсидии - это государствен
ные платежи, которые предназначаются для того, чтобы повлиять на темпы 
роста производства и цены различных товаров. Примерами подобных расхо
дов являются выплаты фермерам в рамках программы поддержки минималь
ной гарантированной цены и субсидирование тарифов для системы обществен
ного транспорта. Прибыль государственных предприятий представляет собой 
прибыль управляемых государством предприятий, таких как Администрация 
долины Теннесси (производитель электроэнергии). Эта составляющая расхо
дов относительно невелика, поэтому для простоты мы ее игнорируем. 

В США общие траты правительства (федерального, отдельных штатов и мест
ных органов власти) составляют около трети ВВП. Рисунок 15.1 показывает 
тенденции трех основных составляющих государственных расходов начиная 
с 1940 г., а также государственных расходов, выраженных в процентах от ВВП. 
Самая очевидная особенность - это колоссальный рост государственных за
купок во время Второй мировой войны: в 1943 и 1944 гг., когда военные усилия 
достигли своего пика, государственные закупки превышали 45% ВВП. Влия
ние Корейской войны (1951- 1953 rr.) тоже очевидно, хотя и менее значитель
но: государственные закупки товаров и услуг увеличились с 15,9% ВВП в 1950 
до 23,9% ВВП в 1953 г. Начиная с конца 1960-х rr. доля ВВП, приходящаяся на 
государственные закупки, постепенно снижалась примерно с 23 до 18% ВВП. 

Рисунок 15.1 также показывает, что трансфертные платежи, рассчитанные 
как доля ВВП, с начала 1950-х rг. устойчиво росли почти до начала 1980-х rr., 
удвоившись за этот тридцатилетний период. Сейчас трансферты составляют 
примерно 12% ВВП. Долгосрочный рост трансфертных платежей является ре
зультатом создания новых социальных программ (таких, как Medicare и Medicaid 
в 1965 г. ), расширения выплат по сушествующим программам (таких, как про
грамма социального обеспечения, которая обсуждается далее в этой главе в бло
ке 15.1) и возросшего числа людей, охваченных разнообразными программами. 
1 Хотя государственные расходы на программы медицинского страхования Medicare 
и Medicaid используются для оплаты текущих медицинских услуг, они рассматриваются 
как трансфертвые платежи частным лицам, которые затем по купают эти услуги. 
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Рисунок изображает поведение трех основных 

компонентов государственных расходов, а также со

вокупных государственных расходов, объединенных 

для всех уровней власти и рассчитанных в процен

тах от ВВП, начиная с 1940 г. Государственные за

купки наиболее резко росли во время Второй миро

вой войны (1941-1945 гг.) и Корейской войны 

(1951-1953 гг.) . Трансфертные платежи, взятые как 

РИСУНОК 15.1 

Государственные расходы : 

федеральные, властей 

штатов и местных властей, 

1940-2002 гг. 

доля ВВП , постоянно росли. Процентные выплаты наиболее резко росли в период Второй 

мировой войны и в 1980-х гг. 

ИСТОЧНИК: счета национального дохода и национального продукта, Бюро экономическ
ого анализа, 

www.bea.doc.gov, August 29, 2003. ВВП: табл . 1.1; компоненты государственных расходов: табл . 3.1. 

Подробные сведения об исправлениях и проектах федерального бюджета Бюджет
ного управления кон

гресса США см. сайт www.cbo.gov 

Наконец, на рис. 15.1 показано, как изменялись чистые процентные плате

жи. Так как процентные выплаты гораздо меньше, чем две другие составл
яющие 

государственных расходов, они, по-видимому, в меньшей степени подве
ржены 

колебаниям. Однако было два периода, когда доля процентных платежей в ВВП 

резко росла. Во-первых, процентные платежи увеличились почти вдвое- с 1,03% 

ВВП в 1941 до 1,93% ВВП в 1946 г., отражая большой объем государственных 

заимствований, сделанных для финансирования военных действий во 
время 

Второй мировой войны. Во-вторых, процентные выплаты, взятые как доля ВВП, 

почти удвоились на протяжении 1980-х rr., поднявшись с 1,75% в 1979 до 3,41% 

в 1989 г. Это повышение отражало как более высокие ставки по государствен

ным заимствованиям, так и в целом более высокий уровень процентных ставо
к 

в 1980-х rr. Доля чистых процентньrх платежей в ВВП в 1990-х гг. снизилась, так 

как процентные ставки упали, а государственный бюджет сдвинулся в сторону 

профицита. 

Можно ли сравнить уровень государственных расходов в США с уровнями
 

расходов в других странах? Поскольку применяемые правила бухгалтерског
о 

учета для измерения государственного бюджета в разных странах довольно 

широко различаются, ответ не настолько прост, как вы могли бы подумать. Тем 
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Таблица 15.1. Государственные расходы в 18 странах ОЭСР, %от ВВП, 
2002 г. 

Соединенные Штаты Америки 

Япония 

Германия 

Франция 

Италия 

Великобритания 

Канада 

Австралия 

Австрия 

Бельгия 

Дания 

Финляндия 

Греция 

Исландия 

Ирландия 

Нидерланды 

Испания 

Швеция 

Страна 

ИСТОЧНИК: OECD, National Accounts, Е073 Annex TaЬles, www.oecd.org 

35,6 
38,6 
48,6 
54,0 
47,7 
40,9 
40,6 
36,0 
51,9 
50,2 
55,3 
49,2 
46,3 
44,6 
34,4 
47,3 
39,8 
58,3 

не менее в табл. 15.1 приводится сравнение уровней государственных расходов 
относительно ВВП для 18 стран Организации экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР). Самый низкий уровень государственных расходов в ВВП 
всего 34,4% -у Ирландии; затем следуют США- 35,6%. Низкий уровень госу
дарственных расходов в Соединенных Штатах по сравнению с большинством 
других стран в основном отражает наличие в этих странах более дорогостоя
щих программ социальной помощи, финансируемых государством (вроде на
ционального медицинского страхования). 

НАЛОГИ 

Статью доходов государственного бюджета образуют налоговые поступления. 
Существует четыре основных вида налоговых доходов: личные, или индиви
дуальные, налоги, взносы в Фонд социального страхования, косвенные налоги 
на бизнес и корпоративные налоги. На рис. 15.2 показана история формирова
ния государственных доходов от этих четырех главных видов налогов в Соеди
ненных Штатах, выраженных в процентах от ВВП. Заметим, что доля налогов 
в ВВП довольно стабильно росла, почти удвоившись с 16,5% ВВП в 1940 до 
30,5% ВВП в 2000 г., за исключением 2001 и 2002 rr., где она снижалась. 

Крупнейшей статьей налоговых доходов являются личные ншtоги (personal taxes), которые состоят преимущественно из личных подоходных налогов и на
логов на собственность. Подоходный налог бьm впервые введен в Соединенных 
Штатах на федеральном уровне (с очень низкими ставками и только для самых 
богатых людей) в период Гражданской войны. Однако этот налог столкнулся 
с рядом юридических возражений, и в конце концов Верховный суд объявил 
подоходный налог неконституционным. В 1913 г. 16-я поправка к Конституции 
дала конгрессу право вновь ввести подоходный налог. Сегодня этот налог яв
ляется основным источником доходов для правительства. 

Личные налоги совершили самый большой скачок во время Второй миро
вой войны, поднявшись с 1,9% ВВП в 1940 до 8,9% ВВП в 1945 г. Общее повы-



с 
111 
111 

ь .,. 
ID 

i ... 
о 

а 
:z: 

35 

30 

25 

20 

15 

10 

5 

Общийобъем 

налоговых 

поступлений 

1 - Личные налоги 

2 - Корпоративные налоги 

3 - Косвенные налоги на бизнес 

4 - Взносы в Фонд социального 

страхования 

OL---L---L---~--J---~--~
--~--~--~--~--~~--~ 

1~1~ 1~1~ 1~1~ 1~1~ 1
~1~ 1~1~WOO 

Показана история государственных доходов, ко

торые были получены от разных видов налогов все

ми уровнями государственной власти (в процентах 

от ВВП). Общий объем налогов на протяжении по

следних щести десятилетий имел тенденцию к рос

ту. Значительная часть роста собираемых налогов 

об·ьясняется увеличением объемов взносов в фонд 

социального страхования и ростом личн
ых налогов. 

р и с у н о к 15. 2 

Налоги: федерал ьные, 

налоги штатов и местные 

налоги, 1940-2002 гг. 

Годы 

2 

ИСТОЧНИК: счета националыюrо дохода и национального продукта, Бю
ро экономического анализа, 

www.hea.doc.gov, август 29, 2003. ВВП: табл. 1.1; компоненты государственных расходов: табл. 3.1. 

шательное движение поступлений от личных налогов с 1945 г. прерывалось не

сколькими законами о снижении налогов, особенно законом Кен
неди-Джонсона 

о снижении налогов 1964 г. и Законом Рейгана о снижении налогов в 1981 г. 

В последние годы личные налоги росли в результате усили
й президента Клин

тона по сокращению дефицита государственного бюджета, в
последствии сме

нившись снижением налогов при президенте Буше в нач
але 2000-х гг. 

На рис. 15.2 показано, что значительную долю повышения налоговых дохо

дов после Второй мировой войны объясняет рост второй состав
ляющей доходов, 

взносов в Фонд социального страхования ( contribиtions for social insиrance) ( преж

де всего налогов по программе социального страхования)
. Взносы по социаль

ному страхованию обычно устанавливаются в виде фиксирова
нного процента 

от зарплаты работника, ограниченной некоторым уровнем; 
доход выше этого 

уровня не облагается данным налогом. В большинстве случае
в взносы работ

ников сопровождаются равноценным взносом работодателя
, так что вычеты, 

появляющиеся в чеках с заработной платой, отражают тольк
о половину общей 

величины уплаченного налога. Рост взносов на социально
е страхование явля

ется результатом повышения не только ставки налога, но и бо
лее высоких уров

ней дохода, с которого берется налог. 

Третья составляющая налоговых доходов - это косвенные налоги на бизнес 

(indirect bиsiness taxes), в основном налоги с продаж. Эти налоги, исчисленные 

как доля ВВП, снизились во время Второй мировой войны 
и с тех пор не проде

монстрировали какого-либо существенного долгосрочного рос
та или падения. 
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Последней категорией налоговых доходов являются корпоративные нало
ги (coгporate taxes), в частности налоги на прибыли корпораций. На рис. 15.2 
показано, что корпоративные налоги резко возросли во время Второй мировой и Корейской войн, затем постепенно енижались в процентах от ВВП с середины 1950-х до середины 1980-х rr. В последние годы поступления от корпоративных налогов составляли от 2 до 3% ВВП. 

Структура расходов и налогов: федеральное правительство против влас
тей штатов и местных властей. Компоненты государственных расходов, пока
заиные на рис. 15.1, и компоненты налогов, изображенные на рис. 15.2, объединяют федеральные, региональные и местные власти. Для большинства целей макроэкономического анализа объединение федеральной, региональной и местной налогово-бюджетной политики является наиболее разумным решением. 
Например, макроэкономические последствия программы строительства новых скоростных дорог не будут зависеть от того, финансируется ли эта программа из федерального бюджета, местных бюджетов или бюджета штата или за счет какой-то комбинации этих бюджетов. В этом отношении внимание многих газетных статей чрезмерно фокусируется на бюджете федерального правитель
ства и может вводить в заблуждение. 

Тем не менее полезно знать, что в США бюджет федерального правительства обладает более сложной структурой как со стороны расходов, так и со стороны доходов, чем бюджеты штатов и местных органов власти. Сводные дан
ные по основным элементам федерального бюджета и объединенного бюджета штатов и местных органов власти за 2002 г. приведены в табл. 15.2. Ее анализ 
позволяет отметить, в частности, следующие моменты: 

1. Государственные потребительские расходы (governтeпt сопsитрtiоп expenditures). Около трех четвертей текущих расходов штатов и местных 
органов власти (расходы без учета инвестиций)- это расходы на опла
ту товаров и услуг. В текущих федеральных расходах плата за товары 
и услуги составляет около четверти и около 2/ 3 приходится на нацио
нальную оборону. Более 80% государственных потребительских расхо
дов на не связанные с обороной товары и услуги в США приходится на 
власти штатов и местные органы власти. 

2. Трансфертныв платежи (transfer раутепt) . Федеральный бюджет зна
чительно сильнее отягощен трансфертными платежами (особенно вы
платами из фонда социального страхования и в рамках соответствую
щих программ), чем местные бюджеты или бюджеты штатов. 

3. Целевые субсидии местным органам самоуправления (graпt in aid). Целе
вые субсидии местным органам власти - это платежи, производимые 
федеральным правительством в адрес властей штатов и местных орга
нов власти для оказания помощи разнообразным программам в области 
образования, транспорта и социального обеспечения. Целевые дотации 
выступают как текущие расходы для федерального бюджета и как дохо
ды для властей штатов и местных органов власти. В 2002 г. эти субсидии 
составили более 1/ 5 доходов штатов и местных властей. 

4. Чистые процентныв выплаты (net interest paid) . Из-за больших объемов 
размещенных государственных облигаций федерального правительства 
чистые процентвые платежи являются важным компонентом федераль
ных расходов. Напротив, чистые процентвые выплаты для властей шта
тов и местных органов власти фактически являются отрицательными, 
следовательно местные и региональные власти (которые владеют зна
чительным количеством государственных облигаций федерального пра
вительства) получают больше процентов, чем выплачивают. 



5. Структура налогов ( coтposition о f taxes). Около 84% доходов федераль

ного правительства приходится на личные налоги (в основном от феде

рального подоходного налога) и взносов по социальному страх
ованию. 

Около 10% федеральных доходов приходится на корпоративные налоги, 

и только около 6% - на косвенные налоги на бизнес вроде налогов с про

даж. Напротив, косвенные налоги на бизнес образуют более половины 

доходов штатов и местных властей. Примерно 1/ 5 доходов штатов и мест

ных властей поступают от личных налогов (от налогов на доходы и
 от 

налогов на собственность) и взносов по социальному страхованию. Как 

уже говорилось, власти штатов и местные власти также рассматривают 

в качестве дохода целевые субсидии и дотации, которые они получают 

от федерального правительства. 

Таблица 15.2. Государственные доходы и текущие расходы, 2002 г. 

Федеральный бюджет Бюджеты штатов и местные бюджеты 

$млрд текущие расходы, % $млрд текущие расходы, % 

Текущие расходы 

Потребительские расходы 586,5 28,3 1034,5 76,3 

Национальная оборона 386,5 18,6 0,0 0,0 

Не сsязанные с обороной 199,6 9,6 1034,5 76,3 

Т ранефертныв nлатежи 931,7 44,9 335,6 24,7 

Целевые субсидии 305,7 14,7 0,0 0,0 

Чистые nроцентныв выnлаты 207,8 10,0 -2,0 -0,1 

Субсидии минус избытки 43,7 2,1 -11 ,7 -0,9 

(государственных nредnриятий 

и минус nолученные дивиденды) 

Всего текущих расходов 2075,5 100,0 1356,4 100,0 

Федеральный бюджет Бюджеты штатов и местные бюджеты 

$мnрд текущие расходы, % $млрд текущие расходы , % 

Доходы 

Личные налоги 845,8 45,2 266,1 20,4 

Взносы на социальное 737,1 39,3 9',4 20,4 

страхование 

Косзенныв налоги на бизнес 110,6 5,9 689,8 52,9 

Корnоративные налоги 179,8 9,6 33,5 2,6 

Целевые дотации 0,0 0,0 305,7 23,4 

Bcsro доходов 1873,3 100,0 1304,5 100,0 

Текущий дефицит 202,1 52,0 

(текущие расходы минус 

доходы ; отрицательный, если 

избыток) 

Первичный текущий дефицит -5,7 54,0 1 

(отрицательный, если избыток) 

Прим.ечание: из-за округления сумма всех статей может не совпадать с итоговыми значе

ниями. 

ИСТОЧНИК: ВЕЛ Web site, www.hea.doc.gov, август 29, 2003. Таблица 3.2, 3.3, 3.7. 

БЮДЖЕТНЫЕ ДЕФИЦИТЫ И ИЗБЫТКИ 

Государственные расходы не обязательно должны равняться налогов
ым поступ

лениям в каждом периоде. В главе 2 мы показали, что, когда государственные 

траты превышают доходы, возникает дефицит государственного 
бюджета или 

просто дефицит; когда доходы превышают расходы, возникает государствен-
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ный бюджетный избыток. Для простоты ссылок мы напишем уравнение дефи
цита в следующем виде: 

дефицит = расходы - налоговые доходы = 
=(государственные закупки+ трансферты+ чистые проценты)- (15.1) 

- налоговые доходы = ( G + TR + JNТ) - Т. 

Второе понятие дефицита, получившее название первичного дефицита го
сударственного бюджета (primary govemment budget deficit), исключает из 
государственных расходов чистый процент: 

первичный дефицит = расходы - чистый процент - налоговые доходы = 
=(государственные закупки+ трансферты) - налоговые доходы= (15.2) 

= ( G + TR + INТ) - Т. 

Первичный дефицит - это сумма, на которую государственные закупки 
и трансферты превышают поступления от налогов; сумма первичного дефици
та и чистых процентных выплат равна дефициту. На рис. 15.3 проиллюстриро
вана взаимосвязь между этими двумя понятиями. 

Почему выделяют два понятия дефицита? Причина в том, что каждый из них 
отвечает на свой вопрос. Стандартный или общий дефицит бюджета отвечает 
на вопрос: сколько в настоящий момент должно занять правительство, чтобы 
оплатить свои совокупные расходы? Если он измеряется в номинальном выра
жении, дефицит в течение любого года - это число дополнительных миллиар
дов долларов, которые правительство должно занять в течение этого года. 

Чистый процент 

Государственные 
закупки 

и трансферы 

Расходы 

---------------- t------------ · 

Чистый процент 

! Дефицит 
----------------,------------

Первичный дефицит 

~ 

Налоговые доходы 

Доходы 

Стандартный показатель общего дефицита госу
дарственного бюджета - это сумма, на которую го
сударственные расходы превышают налоговые дохо
ды. Первичный дефицит - это сумма, на которую 
государственные закупки плюс трансферты превы
шают налоговые доходы. Общий бюджетный дефи-

РИСУНОК 15.3 

Взаимосвязь общего 
дефицита бюджета 
и первичного дефицита 

цит равен первичному дефициту плюс чистые процентные выплаты. 



Первичный дефицит отвечает на вопрос: 
может ли правительство позволить 

себе свои текущие программы? Если первичны
й дефицит равен нулю, правитель

ство собирает вполне достаточно налогов, чтоб
ы оплатить свои текущие закуп

ки товаров и услуг и свои текущие социал
ьные программы (которые выраже

ны трансфертными платежами) . Если первичный дефицит больше нуля, 

текущие правительственные закупки и социа
льные программы стоят больше, 

чем могут оплатить текущие налоговые пост
упления. Чистые процентные пла

тежи в первичном дефиците игнорируются
, потому что они представляют со

бой не стоимость текущих программ, а издержки прошлых расходов, финанси

руемых за счет государственных заимствов
аний . 

Разделение государственных расходов на г
осударственные инвестиции и го

сударственные потребительские расходы вводи
т другой набор понятий дефи

цита: текущий дефицит ( cиrrent de ficit) и первичный текущий дефицит (priтary 

current deficit). Текущий дефицит- это эквивалент дефицита из уравнения 15.1, 

только учитываются текущие
 расходы, к которым относятс

я все государствен

ные расходы, за исключением государстве
нных инвестиций. ПервичньiЙ текущий 

дефицит - это текущий дефицит за вычетом процентных
 платежей. В табл. 15.2 

приведены текущий и первичный текущий
 дефициты за 2002 г. 

На рис. 15.4 показал текущий дефицит и первичный текущий дефиц
ит для всех 

уровней государственной власти вместе в п
роцентах от ВВП начиная с 1940 г. 

с 
111 14 Вторая мировая 
111 война(1941-1945) 
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Показаи текущий дефицит государствен
ного 

бюджета и первичный текущий дефицит, все в пр
о

центах от ВВП, начиная с 1940 г. Во время Второй 

мировой войны правительство накопило б
ольшие 

дефициты. Также дефициты возникали на про
тяже

нии 1980-х и в начале 1990-х rr. Расширяющийся 

разрыв между дефицитом и первичным деф
ицитом 

после 1982 г. отражает возрастающие процентные 

выплаты по накопленному госуда
рственному долгу. 

р и с у н о к 15.4 

Дефициты и первичные 

дефициты: федеральные, 

местные и штатов, 

1940-2002 гг. 

Годы 

ИСТОЧНИКИ: счета национального дохода и продукта, Бюро экономического анализа , 

www.Ьea.doc.gov, август 29, 2003. ВВП: табл. 1.1; дефицит: табл. 3.1; первичный дефицит: расчеты авто

ров на основе данных о дефицитах и чистых 
процентнЬIХ выплатах в табл. 3.1. 
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И вновь выделяется период Второй мировой войны; правительство финанси
ровало только часть военных усилий за счет налогов и поэтому накопило большой первичный и общий дефициты. 1 Крупные дефициты также возникали в середине 1970-х и снова в начале 1980-х гг. Хотя первичный дефицит фактически стал первичным избытком на несколько лет в 1980-х и 1990-х гг., большие про
центвые выплаты сохраняли общий дефицит большим до конца 1990-х rr., когда совокупный бюджет стал сводиться с избытком. Снижение налогов в начале 2000-х гг. вернули бюджет к дефициту. 

15.2. ГОСУДАРСТВЕННЫЕ РАСХОДЫ, 
НАЛОГИ И МАКРОЭКОНОМИКА 

Как налогово-бюджетная (фискальная) политика влияет на функционирова
ние макроэкономики? Экономисты выделяют три основных способа, при по
мощи которых решения о государственных расходах и налогообложении влия
ют на макроэкономические переменные, такие как выпуск, занятость и цены: 1) совокупный спрос, 2) государственные капиталовложения и 3) стимулы. 

ФИСКАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА И СОВОКУПНЬIЙ СПРОС 
Фискальная политика может повлиять на экономическую активность путем воздействия на общую величину расходов в экономике, или совокупный спрос . 
Напомним, что совокупный спрос представлен пересечением кривых IS и LM . 
В модели IS-LM рост государственных закупок уменьшает желаемые национальные сбережения и сдвигает кривую IS вверх и вправо, тем самым увеличи
вая совокупный спрос. 

Экономисты-классики и кейнсианцы по-разному относятся к влиянию изменений в налогах на совокупный спрос. Классики обычно соглашаются с теоремой об эквивалентности Рикардо, которая говорит, что единовременное изменение налогов не влияет на желаемые национальные сбережения и поэтому не влияет на кривую IS или совокупный спрос. 2 Кейнсианцы не согласны с этим 
выводом; с кейнсманекой точки зрения, снижение налогов, вероятно, стимулирует желаемое потребление и сокращает желаемые национальные сбережения, 
тем самым сдвигая кривую IS вверх и вправо и увеличивая совокупный спрос. 

Классики и кейнсианцы также расходятся в вопросе о том, должна ли использоваться налогово-бюджетная политика для борьбы с деловыми циклами. 
Классики в целом отвергают попытки сгладить деловые циклы за счет исполь
зования фискальной политики или других средств. Кейнсианцы, напротив, счи
тают, что использование фискальной политики для стабилизации экономики 
и поддержания полной занятости - например, за счет снижения налогов и уве
личения расходов, когда экономика переживает спад - является желательным. 

Однако даже кейнсианцы допускают, что применение фискальной политики в качестве инструмента стабилизации сопровождается трудностями. Важной проблемой является недостаток гибкости (lack of flexibllity). Государственный бюджет имеет много целей помимо макроэкономической стабилизации, например поддержание национальной безопасности, обеспечение поддержки 

1 Большинство возросших государственных расходов во время Второй мировой войны приходилось на государственные инвестиции, которые не учитываются в текущем дефиците. В результате общий дефицит, определенный в уравнении 15.1, был еще выше, чем текущий дефицит, и превысил 20% ВВП, что можно увидеть, сравнивая рис. 15.1 и 15.2. 2 Мы ввели теорему эквивалентности Рикардо в главе 4. Мы обсуждаем эту идею далее в п. 15.3. 



доходов отдельных групп населения, развитие национал
ьной инфраструктуры 

(дороги, мосты и общественные здания) и обеспечение гос
ударственных услуг 

(образование и здравоохранение). Большинство гос
ударственных расходов рас

писано на годы (как в программах разработки вооружен
ий) или даже десяти

летия вперед (как в случае с пособиями по социальному с
трахованию). Поэтому 

быстрое расширение или ограничение совокупных
 государственных расходов 

в целях макроэкономической стабилизации трудноосу
ществимо из-за указанных 

факторов. Налоги несколько легче изменить, чем
 расходы, но налоговые зако

ны тоже имеют множество целей и могут оказать
ся результатом политического 

компромисса, который не так-то легко изменить. 

Проблему негибкости усложняет проблема длителы-еы
х вре.метtъtх лагов, 

которые возникают из-за медленно текущ
его политического процесса, в ходе ко

торого вырабатывается фискальная политика. С мо
мента, когда выдвигается 

предложение о расходах или изменени
и налогов, до того момента, когда оно 

вступает в силу, редко проходит меньше 18 месяцев. Такая отсрочка затрудня

ет эффективное антициклическое использование фис
кальной политики, пото

му что к тому времени, когда антирецессионная фи
скальная мера действитель

но начнет влиять на экономику, рец
ессия может уже закончиться. 

Автоматические стабилизаторы и дефицит в условия
х полной занятости. 

Одним из способов справиться с проблемой негибкости 
фискальной политики 

и длительными лагами, которые пр
епятствуют использованию антици

кличе

ских фискальных мероприятий, является встраивание в 
бюджет автоматиче

ских стабилизаторов. Автоматические стабилизаторы ( automatic stabllizers) -

это механизм, который приводит к автоматическ
ому росту государственных 

расходов или снижению налогов - без принятия законов - при падении ВВП. 

Аналогичным образом, когда ВВП растет, автоматическ
ие стабилизаторы за

ставляют расходы падать или налоги расти без всякой по
требности в непосред

ственном законодательном действии. 

Хорошим примерам автоматического стабилизатора явл
яется страхование 

по безработице. Когда экономика вступает в рецессию 
и безработица растет, 

все больше людей получают пособия по безработице, к
оторые автоматически 

выплачиваются без дополнительных действий конгресса. 
Поэтому составляю

щая трансфертных расходов, связанная с пособиями по 
безработице, во время 

спадов растет, автоматически усиливая экспансионис
тский характер налогово

бюджетной политики.
1 

Однако самым важным автоматическим стабилизатором
 является система 

подоходного налога. Когда экономика впадает в реце
ссию, доходы людей пада

ют и они платят меньший подоходный налог. Это •
автоматическое снижение 

налога• помогает смягчить падение располагаемо
го дохода и (по мнению кейн

сианцев) препятствует падению совокупного спроса п
о сравнению с тем, что 

было бы в противном случае. Похожим образом, когда доходы
 людей в период 

бума растут, правительство собирает больше доходов от по
доходных налогов, 

что помогает ограничить рост совокупного спроса. 
Кейнсианцы считают, что 

такая автоматическая фискальная политика является
 главной причиной воз

росшей стабильности экономики после Второй мировой в
ойны. 

Побочный эффект автоматических стабилизаторов состоит
 в том, что де

фицит государственного бюджета имеет тенденцию раст
и во время спадов, так 

как государственные расходы автоматич
ески растут, а налоги автоматически 

падают. Аналогично во время бумов дефицит имеет тенде
нцию к сокращению. 

Чтобы отделить изменения в дефиците, вызванные спадам
и или бумами, от из-

1 Это утверждение основывается на кейнснанеком мнении
 о том, что увеличение транс

фертов, которое эквивалентно снижению налогов, увели
чивает совокупный спрос. 
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менений, вызванных другими факторами, некоторые экономисты предлагают использование показателя дефицита, получившего название ~дефицит в условиях полной занятости или структурного дефицита~. Дефицит в условиях полной занятости (full-employment deficit) показывает, каким бъиtбы дефицит государственного бюджета - при условии текущих налогов и расходов бюджета, -если бы экономика действовала на уровне своей полной занятости. 1 Поскольку структурный дефицит устраняет эффекты автоматических стабилизаторов, постольку он определятся преимущественно изменениями в фискальной политике, отражающими новое законодательство. В частности, экспансионистские налогово-бюджетные изменения - такие, как увеличение программ государ
ственных расходов или снижение налоговых ставок- увеличивают структурный дефицит, а ограничительные фискальные изменения его сокращают. 

На рис. 15.5 изображены фактический дефицит бюджета и дефицит в условиях полной занятости (в процентах от объема выпуска на уровне полной занятости) федерального правительства начиная с 1960 г. Отметим, что фактический бюджетный дефицит значительно превышал дефицит бюджета в условиях полной занятости во время рецессий 1973- 1975, 1981-1982 и 1990-1991 гг., когда 
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Фактический дефицит федерального бюджета 
и дефицит федерального бюджета в условиях пол
ной занятости выражаются в процентах от уровня 
выпуска в условиях полной занятости. Фактический 
дефицит бюджета превышал дефицит в условиях 
полной занятости во время рецессий 1973- 1975, 
1981-1982 и 1990- 1991 rr., что отражает важность 
автоматических стабилизаторов. 

Фактический 
дефицит 

е условиях 

полной занятости 

1985 1990 1995 

р и с у н о к 15.5 

2000 
Годы 

Фактический бюджетный 
дефицит и бюджетный 
дефицит в условиях полной 
занятости, 1960-2002 rr. 

ИСГОЧНИК: Eronomic and Budget Ou1look: Iiscal У е= 2004- 2013. CongressionaJ Budget Office. Таблица F13. 

t На практике расчет дефицита в условиях полной занятости основывается скорее на допущении кейнсианцев о том, что рецессии отражают отклонения от полной занятости, чем на допущении классиков о том, что спады отражают изменения в объеме выпуска при полtюй занятости. 



объем национального выпуска находился ниже уровня полной занятости. Раз

ница между значениями этих двух дефицитов отражает важность встроенных 

в бюджет автоматических стабилизаторов. 

ГОСУДАРСТВЕННЫЕ КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЯ 

Состояние экономики зависит не только от того, сколько потратит государство, 

но и от того, как оно расходует свои ресурсы. Например, как обсуждалось в главе 6, 

объемы и качество общественной инфраструктуры - дорог, школ, государствен

ных больниц и т. п., - являются потенциально важными для темпов экономи

ческого роста. Поэтому формирование государственного основного капитала 

(govemment capita\) - долгосрочных материальных активов, принадлежащих 

государству - является одним из способов, которым фискальная политика вли

яет на макроэкономику. Государственный бюджет имеет прямое отношение к 

формированию не только государственного физического капитала, но и чело

веческого капитала. По крайней мере часть государственных расходов на здра

воохранение и образование - это инвестиции в том смысле, что они приведут к 

появлению в будущем более производительных работников . 

Однако официальная статистика по государственным капиталовложениям 

учитывает формирование физического капитала и не учитывает создание че

ловеческого капитала. В 2002 г. федеральные инвестиционные расходы соста

вили $107,2 млрд (около 15% федеральных закупок товаров и услуг), из кото

рых 4/7 инвестиционных расходов пошло на национальную оборону и 3/ 7 на 

не связанные с обороной государственные основные фонды. Инвестиции мест

ных властей и властей штатов составили $244,7 млрд (почти 1/ 5 государствен

ных закупок товаров и услуг на уровне штатов и местных властей). Структура 

государственных инвестиций штатов и местных властей отличается от струк

туры инвестиций федерального правительства. Большая часть инвестиций фе

дерального правительства существует в виде оборудования и снаряжения (вроде 

военной техники и обмундирования) , а не в виде зданий и сооружений, а около 

3/4 инвестиций штатов и местных властей приходится именно на здания и со

оружения. 

РЕЗУЛЬТАТЫ СТИМУЛОВ ФИСКАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ 

Третьим способом, которым фискальная политика влияет на макроэкономику, 

являются ее последствия для системы стимулов. В частности, налоговая поли

тика может повлиять на экономическое поведение посредст
вом изменения 

финансовых вознаграждений для разных видов деятельности. Например, в гла

ве 4 мы показали, как ставки налогов влияют на стимулы домашних хозяйств 

к сбережению, а фирм - к инвестированию в основной капитал. 

Средние и предельные ставки налогов. Чтобы проанализировать влияние 

налогов на экономические стимулы, нам необходимо провести различие меж

ду средними и предельными ставками налогов. Средняя ставка налога ( average 

tax rate) -это отношение общей суммы налогов , выплаченных человеком (или 

фирмой), к его доходу до налогообложения. Предельная ставка налога (mar

ginal tax rate) - это ставка налогообложения дополнительной единицы дохо

да. Например, предположим, что в какой-то стране с первых $10 000 дохода не 

взимается никакого налога и что весь доход свыше $10 000 облагается по став

ке 25% (табл. 15.3). При такой системе налогообложения человек с доходом 

в $18 000 платит налог в $2000. Таким образом, его средняя налоговая ставка 

составляет 11,1% ($2000 налога разделить на $18 000 дохода до уплаты нало

гов). Однако предельная ставка налога для этого налогоплательщика состав-
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Таблица 15.3. Предельные и средние ставки налогов : пример 

(общий налог= 25% от дохода свыше $10 000) 

Доход,$ Доход- $10000, $ Налог, $ Средняя ставка Предельная ставка 
налога,% налога,% 

18000 8000 2000 11,1 25 
50000 40000 10000 20,0 25 
100000 90000 22500 22,5 25 

ляет 25%, потому что увеличение его дохода на $1,00 будет увеличивать его 
налоги на $0,25. Б табл. 15.3 показано, что любой индивид с доходом выше 
$10 000 сталкивается с одинаковой предельной ставкой налога в 25%, но что 
средняя ставка налога повышается вместе с доходом. 

Важность разграничения средней и предельной налоговых ставок можно 
показать с помощью анализа решения индивида о том, сколько труда ему пред
лагать на рынке. Последствия повышения налога для объема предлагаемого 
на рынке труда существенно зависят от того, какая ставка налога увеличивает
ся - предельная или средняя. Рост средней ставки налога при неизменной пре
дельной ставке приведет к увеличению предложения труда при любой (до нало
гообложения) ставке реальной заработной платьr. И наоборот, повышение 
предельной ставки налога, при условии неизменности средней налоговой став
ки, будет сопровождаться уменъшение.м предложения труда при любой ставке 
реальной заработной платы . 

Чтобы объяснить эти выводы, давайте сначала посмотрим на последствия 
изменения в средней ставке налога. Возвращаясь к нашему примеру в табл. 15.3, 
представьте, что предельная ставка налога остается на уровне 25%, но теперь 
весь доход свыше $8000 (вместо дохода сверх $10 000) облагается налогом по 
ставке в 25%. Налогоплательщик с доходом в $18 000 обнаруживает, что его 
налоговый вычет вырос с $2000 до $2500, или 0,25($18 000- $8000), поэтому 
его средняя налоговаяставкавыросла с 11,1 до 13,9%, или $2500/$18 000. Бито
ге налогоплательщик становится беднее на $500. Поскольку он действительно 
становится беднее, он увеличит свое предложение труда при любом уровне ре
альной заработной платы. Следовательно, повышение средней ставки налога, 
при условии постоянной предельной ставки налога, сдвигает кривую предло
жения труда вправо (на графике, где реальная ставка заработной платы откла
дывается по вертикальной оси). 1 

Теперь рассмотрим последствия повышения предельной ставки налога, ког
да средняя ставка налога остается постоянной. Предположим, что предельная 
ставка подоходного налога увеличивается с 25 до 40% и этот рост сопровожда
ется другими изменениями в налоговом законодательстве, которые оставляют 
среднюю ставку налога - и тем самым общую сумму налогов, выплачиваемых 
типичным налогоплательщиком - той же самой. Б частности, предположим, 
что часть дохода, которая не облагается налогом, увеличивается с $10 000 до 
$13 000. Тогда для налогоплательщика, который зарабатывает $18 000, общая 
сумма налога составит $2000, или 0,40($18 000 - $13 000), а средняя ставка 
налога 11,1%, или $2000/ $18 000, останется такой же, какой была при первона
чальном налоговом законодательстве.2 

1 На языке анализа главы 3 рост средней ставки налога обладает чистым эффектом дохода 
для предложения труда. 
2 Хотя средняя ставка налога для налогоплательщика с заработком в $18 000 остается не
изменной, для налогоплательщиков, зарабатывающих больше $18 000, средняя налоговая 
ставка увеличивается, а для налогоплательщиков, зарабатывающих меньше $18 000, сни
жается. 



При неизменной средней налоговой ставке благосостояние налогоплатель

щика остается неизменным, и поэтому в предложении труда не происходит 

никаких изменений, возникающих в результате изменения благосостояния. 

Однако рост предельной налоговой ставки предполагает, что вознаграждение 

налогоплательщика после уплаты налогов за каждый дополнительный час ра

боты снижается. Например, если его зарплата составляет $20 в час до уплаты 

налогов, то при исходной предельной налоговой ставке в 25% он фактически 

приносит домой за каждый дополнительный час труда $15 ($20 минус 25% от 

$20, или $5, в виде налогов). При новой предельной налоговой ставке в 40% за 

каждый дополнительный час работы он фактически принесет домой только $12 

($20 заработной платы до уплаты налогов минус $8 налогов). Так как допол
нительные часы труда больше не приносят такого большого вознаграждения 

с точки зрения реального дохода, то при любой отдельно взятой ставке зарпла

ты до уплаты налогов налогоплательщик, скорее всего, будет работать мень

шее количество часов и наслаждаться вместо этого большим количеством сво

бодного времени. Таким образом, если средняя ставка налога остается 

постоянной, рост предельной ставки налога вызывает сдвиг кривой предложе

ния труда влево. 1 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ ТРУДА И НАЛОГОВЫЕ РЕФОРМЫ 

1980-х гг. 

Дважды в течение 1980-х rr. конгресс принимал законодательство о налоговой 

реформе, которое существенно снижало предельные ставки налогов. В начале 

десятилетия самые высокие предельные ставки налогов на трудовой доход со

ставляли 50%. Налоговый закон экономического возрождения 1981 г. (извест
ный как ERTA, Economic Recovery Тах Act) в три этапа снизил ставки личного 
подоходного налоrа, полностью вступив в силу в 1984 г. Закон о налоговой ре
форме 1986 г. (Тах Reform Act) еще больше снизил ставки личных налогов. 
К концу 1980-х гг. предельная ставка налога на самые высокие личные доходы 

упала до 28%.2 

Налоговый закон 1981 г. отстаивала группа экономистов, политиков и жур

налистов, которые поддерживали подход к экономической политике, получив

ший название экономика предложения ( supply-side economics ). Основная идея 
данного подхода состоит в том, что все экономические субъекты, такие как на

емные работники, капиталисты и предприниматели, реагируют на экономиче

ские стимулы и, в частности, на стимулы, предоставляемые налоговым законо

дательством. Сторонники теории экономики предложения утверждали, что 

стимулирующие эффекты налоговой политики значительно больше, чем обычно 

думают большинство экономистов. В частности, они считали, что объем пред

ложения труда в результате снижения налогов по Закону ERT А значительно 
возрастет. 

Какой же фактически была реакция наемных работников на принятие за

кона ERT А? Вместе с резким сокращением предельных налоговых ставок сред-

1 В терминах обсуждения в главе 3 изменение в nредельной налоговой ставке без измене

ний в средней ставке налога обладает чистым эффектом замены для nредложения труда. 
2 Однако из-за недоработки в налоговом законодательстве некоторые люди с относитель

но высокими, но не с самыми высокими доходами сталкивались с nредельно~ ставкой на

лога в 33%. 
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няя ставка налога после 1981 г. также упала (см. прилагаемую таблицу). Меж
ду 1981 и 1984 гг. федеральные налоги упали с 21,1 до 19,2% ВВП, а общие на
логи, собранные федеральными, местными властями и властями штатов упали 
с 31,1 до 29,7% ВВП. Доля рабочей силы в трудовых ресурсах (доля взрослого 
населения, которая работает или активно ищет работу) после 1981 г. заметно 
не изменилась. В целом последствия для предложения труда, вызванные при
нятнем ERT А, были действительно незначительными. 

Средние ставки налогов в США, 1981-1988 гг. 

Федеральные налоги Федеральные, местные налоги и налоги штатов 

Год 
реальные налоговые средняя ставка реальные налоговые средняя ставка 
ДОХОДЫ ($млрд 1987 Г.) налога {'!о от ВВП) доходы ($млрд 1987 г.) налога {'!о от ВВП) 

1981 809,9 21,1 1193,8 31,1 
1982 758,2 20,2 1146,2 30,5 
1983 756,9 19,4 1165,6 29,9 
1984 797,6 19,2 1234,7 29,7 
1985 835,4 19,5 1289,2 30,1 
1986 853,7 19,4 1332,1 30,2 
1987 913,8 20,1 1405,2 31,0 
1988 935,8 19,8 1436,4 30,5 

ИСТОЧНИК: Economic Report of the President, 1993. Налоговые доходы из табл. В-1, дефлятор ВВП 
из табл. В-3 . 

Закон о налоговой реформе 1986 г. тоже снизил предельную ставку налога 
на трудовой доход, но в отличие от ERT А это вызвало небольшое увеличение 
в средней налоговой ставке. Между утверждением налоговой реформы в 1986 г. 
и ее окончательным вступлением в силу в 1988 г. средняя ставка федерального 
налога выросла с 19,4 до 19,8% ВВП. Средняя объединенная налоговая ставка 
федеральных, местных властей и властей штатов также выросла, увеличившиеЪ 
с 30,2 до 30,5% ВВП. Так как Закон о налоговой реформе 1986 г. снизил предель
ную ставку налога и немного повысил среднюю налоговую ставку, конечным 

результатом должно было стать увеличение предложения труда. Существуют 
определенные доказательства, что это повышение предложения труда произош

ло. Например, после постепенного снижения начиная по крайней мере с 1950 г. 
доля рабочей силы в трудовых ресурсах среди мужчин в 1988 г. стабилизирова
лась, а в 1989 г. фактически увеличилась впервые более чем за десятилетие. 

В целом реакция предложения труда на пересмотр налогового законодатель
ства в 1980-х гг. соответствует нашему анализу последствий изменений пре
дельной и средней ставок налогов. Однако вопреки предсказаниям сторонни
ков экономики предложения фактические изменения в предложении труда были 
весьма незначительны. Одно из исследований приводило оценку, согласно ко
торой Закон о налоговой реформе 1986 г. увеличил предложение труда среди 
мужчин на 0,9%, а закон ERT А от 1981 г. увеличил предложение труда среди муж
чин только на 0,4%.1 

Искажения, вызванные налогами, и сглаживание налоговых ставок. По
скольку налоги влияют на экономические стимулы, они изменяют схему эко-

1 Jerry А. Hausman,James М. Poterba. Household Behavior and the Т ах Reform Act of 198611 
joumal of Economic Perspectives. 1987 (лето) . С. 101-119. Цитируемые результаты взяты со 
с. 106. 



намического поведения. Если ~невидимая рука• свободных рынков работает 

надлежащим образом, то схема экономической деятельности в отсутствие на

логов является наиболее эффективной, поэтому изменения в поведении, вы

званные налогами, снижают экономическое благосостояние. Вызванные нало

гами отклонения от эффективного, свободно-рыночного поведения называются 

искажениями ( distortions) . 
Чтобы проиллюстрировать идею искажений, давайте вернемся к нашему 

примеру с работником, чья ставка реальной заработной платы до уплаты нало

гов составляет $20. Так как максимизирующий свою прибыль работодатель 

предъявляет спрос на рабочую силу вплоть до того момента, пока предельный 

продукт труда не станет равным ставке реальной зарплаты, реальный выпуск, 

производимый в течение дополнительного часа труда работника (его предель

ный продукт), тоже составляет $20. Теперь предположим, что работник хочет 

пожертвовать отдыхом, чтобы отработать лишний час, если он получит по край

ней мере $14 в виде дополнительного реального дохода. Так как ценность того, 

что может произвести работник в течение дополнительного часа труда, превы

шает ту ценность, которую он придает дополнительному часу отдыха, его рабо

та во время дополнительного часа экономически эффективна. 

Б экономике без налогов эффективное поведение работников возникает 

благодаря тому, что работник согласен отработать дополнительный час за до

полнительные $20 реальной зарплаты. Он также будет согласен работать до

полнительный час, если предельная налоговая ставка на его доход составит 25%, 

потому что при предельной ставке налога в 25% его доход после уплаты налога 

составит $15, что превышает $14, тот минимум реальной зарплаты, на который 

он согласен. Однако если предельная ставка налога вырастет до 40%, так что 

после уплаты налогов зарплата работника упадет до $12, он решит, что ему не 

стоит работать лишний час, несмотря на то что такое поведение было бы для 

него экономически эффективным. Разница между количеством часов, которые 

отработал бы работник, если бы не было никаких налогов на заработную плату, 

и тем количеством часов, которые он фактически работает в случае существо

вания налога, отражает искажающий эффект этого налога. Чем выше ставка 

налога, тем, вероятно, больше будет искажение. 

Поскольку работать вообще без налогов невозможно , проблема лиц, ответ

ственных за проведение фискальной политики, заключается в том, как собрать 

необходимые государственные доходы, так чтобы искажения при этом были 

относительно невелики. Так как высокие ставки налогов особенно дорого об

ходятся с точки зрения экономической эффективности, экономисты утверж

дают, что удерживать примерно постоянные налоговые ставки на умерен
ном 

уровне предпочтительнее, чем чередовать периоды очень высоких и очень н
из

ких налоговых ставок. Например, если планы государственных расходов тре

буют взимать для их осуществления ставку налога, которая на протяжении ряда 

лет в среднем составляла 20%, большинство экономистов посоветовали бы пра

вительству не поднимать эту ставку до 30% на половину срока и опускать до 

10% на вторую половину строка. Причиной является крупное искажение, ко

торое вызовет ставка налога в 30% в те годы, когда она будет действовать. Бо

лее хорошая стратегия заключается в том, чтобы сохранить постоянную ставку 

налога в 20%. Политика поддержания стабильных налоговых ставок с целью 

минимизации искажений называется сглаживанием налоговых ставок ( tax rate 

smoothing) . 
Проводило ли федеральное правительство политику сглаживания процент

ных ставок? Статистические исследования обычно обнаруживали, что ставки 

федеральных налогов подвержены влиянию политических и других факторов 

и поэтому не являются настолько ровными, как это требуется для минимиза-

..., 
о ..., 
~ 
:1> 

" Q 
"' m 
::t: 
::t: 
!L 
m 

" :1> ..., 
х 
о 

:1:> 
!L 
s 
s 
х 

е 
s 
::t: 
:1> 
::t: ..., 
s 
" о 
"' :1> 
::t: 
s 
m 



:!! 

~ s 
f
u 
:J: 
s 
s 
<( 

c:t 
ш 
с.. 

u 
ш 
ш 

<( 

"' s 
fs 
с:; 

о 
с: 

о:; 

<( 

"' u 
ш 
:т 
s 
:Е 
о 
:J: 
о 

"' (Т) 

о 
с.. 

"' <( 

:Е 

ции искажений. 1 Тем не менее идея налогового сглаживания все же представ
ляется полезной. Например, как объяснить гигантский дефицит бюджета пра
вительства США во время Второй мировой войны (рис. 15.4)? Альтернативой 
финансированию за счет бюджетного дефицита было бы широкомасштабное 
повышение налоговых ставок во время войны в паре с падением этих ставок по 
окончании войны . Но высокие ставки налогов во время войны деформировали 
бы экономику в тот момент, когда эффективность производства была особенно 
важна. Финансируя войну посредством займов, правительство эффективно 
распределило необходимое повышение налогов на длительный период време
ни (пока выплачивался долг), вместо того чтобы проводить крупное повыше
ние текущих налогов. Такое поведение соответствует идее сглаживания нало
гов. 

15.3. ДЕФИЦИТ БЮДЖЕТА,.. 
И ГОСУДАРСТВЕННЫМ ДОЛГ 

Единственной цифрой в бюджете федерального правительства, которая нахо
дится в центре большинства публичных дебатов, является размер бюджетного 
дефицита или профицита. На протяжении 1980-х и в начале 1990-х гг. ряд бес
прецедентно больших (для мирного времени) дефицитов привел к валу заявле
ний о потенциальном влиянии крупных дефицитов на экономику. В оставшейся 
части главы мы обсуждаем дефицит государственного бюджета, государствен
ный долг и их последствия для экономики. 

РОСТ ГОСУДАРСТВЕННОГО ДОЛГА 

Существует важное различие между дефицитом государственного бюджета и го
сударственным долгом (также называемым национальным долгом). Дефицит 
государственного бюджета (переменная потока) - это разность между расхо
дами и налоговыми доходами в любом отдельно взятом фискальном году. Го
сударственный долг (govemment debt) (переменная запаса) - это общая сто
имость государственных облигаций, выпущенных в обращение в любое 
конкретное время. Так как превышение государственных расходов над дохода
ми равно сумме нового займа, который должно сделать правительство, т. е. сумме 
нового государственного долга, который оно должно выпустить, дефицит за 
любой год (измеренный в долларовом, или номинальном, выражении) равен 
изменению в долге за этот год. Мы можем выразить зависимость между госу
дарственным долгом и дефицитом бюджета таким образом: 

IV3 = номинальный дефицит государственного бюджета, (15.3) 
где IV3 - это изменение в номинальной стоимости выпущенных в обращение 
государственных облигаций. 

В период постоянно больших дефицитов бюджета, вроде того, который пере
живали США в 1980-х и в начале и середине 1990-х гг., номинальная стоимость 
государственного долга быстро растет. Например, между 1980 и 2000 гг. нахо
дящийся в обращении долг федерального правительства в номинальном выра
жении вырос почти в семь раз, с $990 млрд в 1980 до $6198 млрд в 2002 г.2 
С учетом инфляции реальная стоимость находящегося в обращении государ
ственного долга за этот период выросла более чем в три раза. 

1 David Bizer, Steven Durlauf Testing the Positive Theory of Government Finance 11 ]oumal 
of Monetary Economics. 1990 (авrуст) . С. 123- 141. 
2 База данных FRED Федерального резервного банка Сент-Луиса, researr;h.stlouisfed.oтg/fred 



Так как страны с высоким ВВП имеют относительно много ресурсов, до

ступных для выплаты основной суммы и процентов по государственным обли

гациям, наиболее важным показателем государственной задолженности явля

ется отношение объема государственного долга в обращении к ВВП, или 

коэффициент отношения долга к ВВП (debt- GDP ratio). На рис. 15.6 показана 

динамика отношения долга к ВВП в Соединенных Штатах Америки начиная 

с 1939 г. Верхняя кривая показывает отношение долга к ВВП, когда показатель 

находящегося в обращении совокупного государственного долга включает го

сударственные облигации, принадлежащие населению, и государственные об

лигации, принадлежащие правительственным агентствам и ФРС. Нижняя кри

вая включает в показатель долга в обращении только государственные бумаги 

на руках у населения. 

Наиболее примечательной особенностью рис. 15.6 является большой рост 

коэффициента долг-ВВП, который возник на протяжении Второй мировой 

войны, когда правительство продавало облигации для финансирования воен

ных действий. К концу войны отношение долга к ВВП превышало 100%, под

разумевая, что стоимость государственного долга в обращении была больше 

годового ВВП. На протяжении последующих 35 лет правительство постепенно 

сокращало свою задолженность относительно ВВП. Но начиная примерно 

с 1980 г. большие бюджетные дефициты привели к росту коэффициента долг

ВВП, который продолжался на протяжении всего десятилетия. Несмотря на 
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Верхняя кривая показывает отношение общего 

государственного долга - включающего государ

ственные облигации, принадлежащие государствен

ным агентствам и ФРС -к ВВП. Нижняя кривая 

показывает отношение государственных облигаций, 

принадлежащих населению, к ВВП. Коэффициент 

РИСУНОК 15.6 

Отношение федерального 

долга к ВВП, 1939-2002 гг. 

долг- ВВП значительно вырос в годы Второй мировой войны, постепенно падал на про

тяжении следующих 35 лет, а затем снова рос с 1980 до середины 1990-х гг. Профицит 

бюджета в конце 1990-х гг. заметно снизили показатель отношения долга к ВВП. 

ИСТОЧНИК: Federal Reserve Bank of St. Louis FRED database, research.stlouisfed.orgjfred, сентябрь 1, 
2003. 
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это увеличение, к 1995 г. отношение федерального долга к ББП все еще состав
ляло только половину своей величины в конце Второй мировой войны. Б конце 
1990-х гг. быстрый экономический рост вызвал значительный рост налоговых 
поступлений, приведя к профициту государственного бюджета, что заметно 
снизило отношение долга к ББП. Б 2002 г. отношение долга к ББП снова начало 
расти благодаря возникновению больших дефицитов федерального бюджета. 
Мы можем описать изменения в отношении долга к ББП в динимике при 

помощи следующей формулы (выведенной из приложения 15А в конце дан
ной главы): 

темп роста отношения долга к ББП = 
= первичный дефицит/В+ i - темп роста номинального ББП, 

(15.4) 

где В - это номинальная стоимость находящихся в обращении государствен
ных облигаций, i - это номинальная ставка процента. Первичный дефицит -
это общий дефицит бюджета без учета процентных платежей, измеренный в но
минальном выражении. 

Анализ уравнения 15.4 позволяет выделить три фактора, вызывающих бы
стрый рост отношения долга к ББП: 

• высокий первичный дефицит; 

• высокая ставка процента, увеличивающая процентные выплаты, которые 

государство должно делать по своему долгу в обращении; 

• роста номинального ББП . 

Уравнение 15.4 помогает объяснить характер поведения отношения долга 
к ББП (рис. 15.6.) Резкий рост во время Второй мировой войны был результа
том больших первичных дефицитов. Напротив, три с половиной десятилетия 
после Второй мировой войны первичный дефицит федерального правительства 
был небольшим или даже отрицательным, а процентные ставки в целом были 
ниже, чем рост ББП, поэтому отношение долга к ББП снизилось. Отношение 
долга к ББП выросло в течение 1980-х и в начале 1990-х гг., потому что первич
ный дефицит федерального бюджета был относительно высоким, а процент
ные ставки превышали темпы роста ББП большую часть данного периода. Круп
ные профициты бюджета помогли снизить отношение долга к ББП в конце 
1990-х, но появившиеся в 2002 г. большие первичные дефициты бюджета пере
ломили тенденцию к снижению данного коэффициента. Фактор, который мо
жет еще значительнее снизить рост отношения долга к ББП в США в не слиш
ком отдаленном будущем, обсуждается в блоке 15.1. 

БРЕМЯ ГОСУДАРСТВЕННОГО ДОЛГА ДЛЯ БУДУЩИХ 
ПОКОЛЕНИЙ 
Люди часто проявляют обеспокоенность тем, что триллионы федерального го
сударственного долга лягут тяжким финансовым грузом на их детей и внуков, 
которых когда-нибудь обложат налогами для выплаты этих долгов. (Б блоке 15.2 
обсуждается относительное налоговое бремя, ложащееся на разные поколения.) 
С этой точки зрения высокий уровень государственных заимствований равно
силен «ограблению будущего поколения~ для того, чтобы заплатить за слишком 
высокие государственные расходы или за слишком низкие налоги в настоящем. 

Этот традиционный аргумент игнорирует тот факт, что большинство аме
риканских государственных облигаций принадлежит гражданам США. Следо
вательно, хотя наши потомки однажды могут столкнуться с тяжелыми налогами 

для оплаты процентов и основной суммы государственного долга, эти будущие 



&ЛОК 15.1 

Система социального страхования и федеральный бюджет 

После многих лет дефицита бюджет федерального правительства в период с 1998 по 2001 г. 

стал сводиться с профицитом. Что послужило источником этого удивительного измене

ния? Наверняка свою роль сыграли действия в области законодательства, направленные 

на сокращение расходов и повышение налогов. Однако основное объяснение профицита 

федерального бюджета лежит в действии системы социального страхования. Взносы по 

социальному страхованию, которые преимущественно существуют в форме налогов, взи

маемых с заработной платы, считаются частью федерального бюджета. Следовательно, 

когда собираемые в виде налогов взносы на социальное страхование превышают теку

щие выплаты пенсионерам, бюджет федерального правительства демонстрирует боль

шой профицит или меньший дефицит, чем был бы в противоположном случае. 

Фактически планируется, что в ближайшее время система социального страхования 

будет работать с большим профицитом. Согласно официальным оценкам, стоимость го

сударственных облигаций, находящихся в трастовом фонде системы социального стра

хования, должна увеличиться более чем на $2 трлн в период с 2003 по 2012 г. и составить 

более $3,5 трлн в 2012 г. Такой большой приток доходов поможет снизить дефицит фе

дерального бюджета в течение следующих 10 лет. 
Означает ли перспектива крупных избыткав в системе социального страхования в бли

жайшем будущем, что мы не должны беспокоиться о дефиците федерального бюджета? 

К сожалению, ответом, вероятно, будет •нет. . Бюджет федерального правительства, рас

сматривая в качестве доходов налоги, начисляемые на заработную плату сегодияшних 

работников, в то же время не отражает большие финансовые обязательства, которые он 

будет иметь перед этими же работниками, когда они выйдут на пенсию. Эта проблема 

станет более важной, когда поколение •бэби-бума• начнет выходить на пенсию пример

но в 2010 г. К 2018 г. доходы системы социального страхования будут меньше, чем ее 

выплаты. В этом случае трастовый фонд будет быстро уменьшаться, так как выплаты 

значительно превысят поступления, вероятно, вновь возвращая федеральный бюджет в со

стояние дефицита. Если предположить, что ни ставки налогов на заработную плату, ни 

пособия не изменятся, то можно прогнозировать, что трастовый фонд будет исчерпан 

в 2042 г. • Основной причиной для снижения доходов системы социального страхования 

относительно выплат служит возрастная структура населения: в 1990 г. на одного чело

века старше 65 лет приходилось четыре человека трудоспособного возраста (20-64). 

К 2048 г. отношение численности населения трудоспособного возраста к его численно

сти старше 65 лет будет составлять всего 2 к 1. 
Можно ли что-нибудь сделать, чтобы подкрепить систему социального страхования 

и предотвратить фискальный кризис? Три вида политики могут удержать трастовый фонд 

системы социального страхования от истощения активов: 1) снижение обещанных выплат 

по социальному страхованию; 2) повышение налогов на социальное страхование; 3) уве

личение нормы прибыли на активах в трастовом фонде. Обещанные пособия могут быть 

снижены множеством способов, которые отличаются от простого снижения положенно

го ежемесячного пособия. Например, путем повышения пенеионного возраста, при на

ступлении которого работники получают право на получение пособий, или более силь

ного налогообложения выплат, чем при текущей системе, или за счет снижения степени, 

в которой увеличиваются номинальные пособия, при nовышении индекса потребитель

ских цен (CPI) (см. блок 2.3). Однако любое nредложение по сокращению nособий на

верняка встретит сильное сопротивление со стороны nенсионеров. Схожим образом пред

ложения повышения взносов по социальному страхованию столкнутся с с
ильным nро

тивостоянием со стороны сегодняшних работников, потому что многие из них боятся, 

что система социального страхования может обрушиться до того, как они смогут nолу

чить свои nособия. Третий тип nолитики, получение более высокой нормы прибыли от 

активов в трастовом фонде, привлекает многих людей, потому что это является, по-ви

димому, безболезненным способом решения фискальных nроблем системы социального 

• Эти nрогнозы взяты из доклада 2003 Old Age and Survivors Disabllity Insurance (OASDI) 

Trustees Report, доступного на сайте www.ssa.gov/OAST(ГR 
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страхования без сокращения пособий или повышения налогов. Одно из предложений по 
получению более высокой нормы прибыли заключается в том, чтобы инвестировать часть 
денег трастового фонда на рынке акций, который исторически приносит в среднем более 
высокую прибыль, чем облигации . Однако доходы на рынке акций связаны с более высо
ким риском, чем доходы по облигациям. Поэтому доходы по акциям могут как значитель
но превышать доходы по облигациям, так и оказаться значительно ниже их. В конечном 
итоге этот риск может заставить политиков уклониться от инвестирования даже части 
трастового фонда на рынке акций. И действительно, предложение инвестировать трасто
вый фонд на фондовом рынке имело большую политическую поддержку в конце 1990-х гг. , 
когда фондовый рынок переживал период бума; но эта поддержка прекратилась в начале 
2000 гг. , когда он начал падать. 

налогоплательщики также унаследуют находящиеся в обращении государствен
ные облигации и, таким образом, будут получате.ля.ми большей части выплачи
ваемых процентов и основной суммы долга. В значительной степени мы владе
ем государственным долгом для самих себя, поэтому долг не является бременем 
в том же самом смысле, как в случае, если бы этот долг целиком принадлежал 
посторонним (аутсайдерам). 

Тем не менее существует несколько аспектов, в которых государственный 
долг может стать грузом для будущих поколений. Во-первых, если в будущем 
потребуется существенно повысить ставки налогов для погашения долга, воз
никающие искажения могут привести к менее эффективному функционирова
нию экономики и возложить эти издержки на будущие поколения . 

Во-вторых, большинство людей владеет небольшим количеством государ
ственных облигаций или у них вообще нет никаких государственных ценных 
бумаг (за исключением, возможно, косвенного владения через пенеионные 
фонды). В будущем люди, у которых немного или вообще нет государственных 
облигаций, могут оказаться в ситуации, когда должны будут платить больше 
налогов для выплаты государственного долга, чем они получают в виде про

центов и платежей в счет основной суммы долга; люди, которые владеют боль
шими количествами государственных облигаций, могут получать больше в виде 
процентов и выплат в счет основной суммы долга, чем они платят в виде Повы
сившихея налогов . Владельцы облигаций в среднем богаче, чем те, у кого их 
нет, поэтому необходимость обслуживания государственного долга может при
вести к передаче ресурсов от относительно бедных к относительно богатым. 
Однако этот переход может быть компенсирован другим налогом или транс
фертной политикой - например, повышением налогов на лиц с высокими до
ходами. 

Третий аргумент, вероятно, является наиболее существенным: многие эко
номисты заявляют, что дефицит государственного бюджета сокращает нацио
нальные сбережения, т. е . когда правительство сводит бюджет с дефицитом, 
экономика аккумулирует меньше отечественного капитала и меньше иностран

ных активов, чем было бы в том случае, если бы дефицит был меньше. В случае 
правильиости этого аргумента дефицит будет снижать уровень жизни для на
ших детей и внуков как благодаря тому, что они наследуют меньше основного 
капитала, так и потому что они должны будут платить больше процентов (или 
получать меньше процентов) иностранцам, чем платили (получали) бы в про
тивном случае. Это снижение будущего уровня жизни составило бы истинное 
бремя государственного долга. 

Однако как мы упоминали в некоторых местах этой книги (особенно в гла
ве 4), вопрос о том, влияет ли бюджетный дефицит на национальные сбереже
ния, является весьма спорным . Мы посвящаем обсуждению этого вопроса боль
шую часть окончания этого параrрафа. 



&ЛОК 15.2 

Счета поколений 

Как распределяются затраты на государственную программу вроде программы социаль

ного страхования среди населения? Мы можем попытаться ответить на этот вопрос за

мечанием, что в отдельно взятый год - скажем, 2004 - пособия по социальному страхо

ванию получали преимущественно более пожилые люди, в то время как люди более мо

лодого возраста nлатили большую часть налогов для финансирования этих пособий. Тем 

не менее утверждение о том, что система социального страхования помогает пожилым 

людям за счет молодежи, означает вепризнание того факта, что сегодняшние пенеионе

ры платили налоги на социальное страхование, когда сами были молодыми, и что те люди, 

которые сегодня платят налоги на социальное страхование, когда-нибудь сами будут 

получать пособия. Более хороший способ измерить то, как распределяются издержки 

и выгоды системы социального страхования, это сравнить уплаченные налоги и полу

ченные пособия для разных людей на протяжении всей продолжительности их жизни. 

Например, планируя пожизненную структуру налогов и выплат (при существующей си

стеме налогообложения) в системе социального страхования для работника, которому 

сейчас 30 лет, мы можем определить, является социальное страхование в целом ~хоро

шей сделкой• для этого работника или нет. Напротив, анализ налоговых выплат и посо

бий работника только за текущий год не позволит нам сделать вывод о том, удовлетворя

ет ли работника участие в системе социального страхования. 

Мы можем применить одинаковую пожизненную перспективу ко всем государствен

ным налогам и трансфертным программам вместе, тем самым посмотрев, как живет лю

бая группа людей, например представители определенного поколения, с позиции выгод 

и затрат. Основываясь на своей более ранней работе с Аланом Ауэрбахом и Лоуренсом 

Котликоффом, • Джагадиш Гокхейл из Федерального резервного банка Кливленда в со

трудничестве с экономическими аналитиками Бенджамином Пейджем и Джоном Стар

роком из Бюджетного управления конгресса США • • рассчитали чистые ставки налого

обложения как часть дохода на протяжении всей жизни для каждого поколения, которое 

родится в будущем. Чистые налоговые ставки равны суммарному уровню налогов, вы

плаченному каждым поколением (общие уплаченные налоги в процентах от пожизнен

ного дохода) минус трансферты (вроде выплат по системе социального страхования и си

стеме медицинского страхования Medicare), полученные от государства, также измеренные 

в процентах от пожизненного дохода. Таким образом, чистые налоговые ставки измеря

ют чистое финансовое бремя, которое государство возлагает на каждое поколение. Эта 

методика для оценки издержек фискальных программ известна как бухгалтерия поколе

ний (generational accoиnting). 
Некоторые из этих авторских результатов суммированы в прялагаемой таблице, ко

торая основывается на предположении, что существующие налоговые законы и транс

фертвые программы будут распространяться бесконечно далеко в будущее. Согласно 

расчетам Гокхейла-Пейджа-Старрока, чистый уровень налогов рос с каждым поколе

нием вnлоть до поколения, родившеrося в 1960 г. , которое сталкивается с чистой налого

вой ставкой на протяжении всей жизни в 30,2%. Поколения , родившиеся nосле 1960 г., 

сталкиваются с несколько меньшим пожизненным бременем ; отчасти такая структура 

отражает допущение, что более молодые поколения будут жить дольше, чем их родители 

и деды, и что поэтому они будут получать пособия по социальному страхованию в тече

ние более продолжительного времени. 

Особый интерес в этой таблице представляют цифры , которые оценивают чистую 

налоговую ставку для еще не родившихсяк 1998 r. поколений в 29,2%. Хотя приводимая 

здесь чистая налоговая ставка для будущих поколений и более высокая, чем ставка для 

• См.: Alan Auerbuch,Jagadeesh Gokhale, Laurence Kotlikoff. Generational Accounting: А Mea

ningful Way to Evaluate Fiscal Policy 11 joиmal of Economic Perspectives. 1994 (зима). С. 73- 94. 
•• См.: Jagadeesh Gokhale, Benjarnin Page, John Sturrock. Generational Accounts for the United 
States: An Update 11 Aтerican Econoтic Review. 2000 (май) . С. 293-296. Таблица основана 
на табл. 2 из этой статьи. 
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людей, родившихся в 1980-х и 1990-х rr., она значительно ( фа!Сfически более чем в два раза) 
ниже, чем аналогичная ставка в более раннем исследовании. Движение федерального 
бюджета от серьезного дефицита в сторону существенного профицита в конце 1990-х гг. 
является ключевой причиной для снижения бремени для будущих поколений, рассчи
таююго Гокхейлом, Пейджем и Старроком. Однако опасность крупных дефицитов госу
дарственного бюджета в начале нового века может повысить вероятную нагрузку на бу
дущие nоколения. 

Чистые налоговые ставки в течение жизни поколения 

Год рождения nоколения 

1900 
1910 
1920 
1930 
1940 
1950 
1960 
1970 
1980 
1990 
1995 
1998 

Будущие поколения 

Чистая налоговая ставка в течение жизни, % 
23,3 
26,5 
27,9 
29,2 
29,6 
29,9 
30,2 
29,7 
28,1 
26,4 
25,8 
25,6 
29,2 

БЮДЖЕТНЫЙ ДЕФИЦИТ И НАЦИОНАЛЬНЫЕ 
СБЕРЕЖЕНИЯ: ЕЩЕ РА3 О ТЕОРЕМЕ 
ЭКВИВАЛЕНТНОСТИ РИКАРДО 

При каких условиях возросший дефицит государственного бюджета приведет 
к падению национальных сбережений? Практически все экономисты согласны 
с тем, что рост дефицита, вызванный ростом государственных расходов, скажем 
на ведение войны, сокращает национальные сбережения и реальным бременем 
ложится на экономику. Однако уменьшает ли дефицит, вызванный снижением 
текущих налогов или увеличением текущих трансфертов, национальные сбе
режения - это значительно менее ясный вопрос. Вспомним, что сторонники 
теоремы эквивалентности Рикардо утверждали, что снижение налогов или уве
личение трансфертов не повлияет на национальные сбережения, в то время как 
их противники утверждали противоположное. 

Теорема эквивалентности Рикардо: пример. Чтобы проиллюстрировать 
теорему эквивалентности Рикардо, давайте предположим, что если текущие 
и запланированные будущие закупки остаются постоянными, правительство 
снижает налоги в этом году на $100 с человека. (Допущение о том, что снижение 
налогов представляет собой единовременную сумму, позволяет нам не обра
щать внимания на последствия этого для стимулов.) Как повлияет это снижение 
налогов на национальные сбережения? При ответе на этот вопрос для начала 
вспомним, как рассчитываются национальные сбережения (уравнение 2.8): 

S= У - С- G. (15.5) 

Уравнение 15.5 говорит, что национальные сбережения, S, равны выпуску, 
У, минус потребление, С, и государственные закупки, G. 1 Если мы считаем, что 

1 Здесь мы предnолагаем, что чистые факторные платежи из-за границы, NEP, равны О. 



государственные закупки, G, постоянны, а объем выпуска, У, зафиксирован на 
уровне полной занятости, из уравнения 15.5 следует, что снижение налогов 
уменьшит национальные сбережения, S, только если это вызовет рост потреб
ления, С. Сторонники теории эквивалентности Рикардо предполагают, что если 

текущие и запланированные на будущее государственные закупки неизменны, 

снижение налогов не повлияет на потребление и поэтому не повлияет на нацио

нальные сбережения. 
Почему снижение налогов, которое увеличивает доходы после уплаты на

логов, не заставляет людей увеличивать свое потребление? Ответ заключается 

в том, что, если текущие и запланированные в будущем закупки не изменяют

ся, снижение налогов сегодня должно сопровождаться компенсирующим по

вышением ожидаемых будущих налогов. Чтобы понять, почему это так, заметим, 

что, если текушие налоги снижаются на $100 на человека без всякого измене
ния в государственных закупках, правительство должно занять дополнитель

ные $100 на человека посредством продажи государственных облигаций. Пред
положим, что это будут годовые облигации, которые приносят реальную 

ставку процента, r. На следующий год, когда правительство выплачивает ос

новную сумму долга ($100 на человека) и процент ($100 х r на человека) по 

этим облигациям, оно должно будет дополнительно собрать в виде налогов сум

му $100(1 + r) на человека. Таким образом, когда население узнает о снижении 

текущих налогов на $100 с человека, оно также должно ожидать, что его налоги 
в следующем году возрастут на сумму $100(1 + r) с человека. 1 

Так как снижение налогов в настоящем уравновешивается повышением на

логов в будущем, в долгосрочном периоде это не сделает жизнь налогоплатель

щиков лучше, несмотря на повышение их сегодняшних доходов после уплаты 

налогов. В самом деле, после снижения налогов способность налогоплательщи

ка к потреблению сегод1/.Я и в будущем остается такой же, какой она бьи~а пер

воначально, т. е. если никто из потребителей не потребляет больше в ответ на 

снижение налогов, (каждый человек сберегает весь прирост дохода после уплаты 

налогов в сумме $100), то на будущий год $100 дополнительных сбережений 
на человека вырастут до суммы $100(1 + r) на человека. Эти дополнительные 
деньги в сумме $100(1 + r) на человека в точности соответствуют сумме, необ
ходимой для уплаты дополнительных налогов, которые будут установлены в бу

дущем, что делает людей способными потребить в будущем столько, сколько 

они изначально и планировали . Таким образом, снижение налогов никак не 

скажется на национальных сбережениях, как утверждают сторонники теоремы 

эквивалентности Рикардо. 

Теорема эквиваленmости Рикардо между поколениями. Доказательство 

теоремы эквивалентности Рикардо опирается на допущение о том, что теку

щие государственные займы будут выплачиваться в пределах срока жизни лю

дей, которые живут сегодня. Другим словами, любые снижения налогов, полу

чаемые сегодня, компенсируются более высоким налогами, которые люди 

должны будут платить позднее. Но что, если часть долга, накопленного прави

тельством, будет выплачиваться не теми людьми, которые получили налого

вую скидку, а их детьми или внуками? Будут ли люди в этом случае реагиро

вать на снижение налогов увеличением потребления? 

Экономист из Гарварда Роберт Барро2 показал, что теоретически теорема 

эквивалентности Рикардо может применяться, даже если сегодняшнее поколе-

1 Правительство могло бы распределить увеличение налогов на 2, 3 или большее количе
ство лет. Но все равно общий вывод о том, что снижение текущих налогов должно быть 

компенсировано повышением налогов в будущем, остается неизменным. 
2 Robert Barro. Are Goverпment Bonds Net Wealth? 11 joumal of Political Economy. 1974 

(ноябрь/декабрь). С. 1095-1117. 
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ние получает налоговые скидки, а будущие поколения несут бремя выплаты 
государственного долга. Чтобы в простой форме изложить аргументацию Бар
ро, давайте представим себе экономику, в которой каждое поколение насчиты
вает одинаковое количество людей, и предположим, что сегодняшнее поколе
ние получает скидку с налогов в $100 на человека. Если государственные 
закупки остаются постоянными , это снижение налогов увеличит государствен

ные заимствования и величину долговых обязательств в обращении на $100 на 
человека. Однако люди, которые живут сейчас, не платят налогов для оплаты 
этого долга; вместо этого это обязательство перекладывается на следующее по
коление. Чтобы выплатить возросший государственный долг, налоги для сле
дующего поколения будут повышены на $100(1 + р) с человека, где (1 + р)
это реальная покупательная способность доллара, взятого в долг сегодня, в мо
мент выплаты долга. 1 

Кажется, что сегодняшнее поколение людей, которое получает налоговую 
скидку, должно увеличить свое потребление, потому что ожидается, что сни
жение их налогов не будет уравновешиваться повышением налогов на протя
жении их жизни. Однако Барро утверждал, что люди сегодняшнего поколения 
не увеличат свое потребление в ответ на снижение налогов, если они беспоко
ятся о благополучии следующего поколения. Разумеется, люди действительно 
заботятся о благополучии своих детей, что отчасти отражается в экономиче
ских ресурсах, отдаваемых детям, включая средства на их здоровье и образова
ние, подарки и наследство. 

Как беспокойство этого поколения о следующем повлияет на реакцию лю
дей на снижение налогов? Представитель сегодняшнего поколения, который 
получает налоговую скидку - назовем его Джо, - может, при прочих равных 
условиях, склониться к тому, чтобы увеличить свое собственное потребление. 
Но, говорит Барро, Джо должен понимать, что за каждый доллар, который он 
получает сегодня, его сын Джо мл. должен будет в будущем заплатить 1 + р дол
ларов дополнительных налогов. Может ли сам Джо что-нибудь сделать, чтобы 
помочь Джо мл.? Ответом будет ~да». Предположим, что вместо потребления 
своей налоговой скидки в $100 Джо сберегает эти $100 и использует дополни
тельные сбережения, чтобы увеличить наследство Джо мл. К тому времени, 
когда следующему поколению потребуется выплатить государственный долг, 
дополнительное наследство Джо мл. плюс накопленные проценты составят 
сумму $100(1 + р), что вполне достаточно для покрытия повышения налогов 
Джо мл. Таким образом, сберегая сумму снижения налога и прибавляя эти сбе
режения к своему завещанию, Джо может сохранить свое собственное потреб
ление и потребление Джо мл. таким, каким оно было бы в том случае, если бы 
снижения налогов никогда не было. 

Далее Барро указывает, что Джо должен сберечь всю сумму снижения на
логов в пользу Джо мл. Почему? Если Джо потратит на потребление хотя бы 
часть этой своей экономии на налогах, он не оставит достаточного наследства, 
чтобы позволить Джо мл. оплатить ожидаемое повышение его налогов, и по
этому Джо мл. должен будет потреблять меньше, чем он мог бы в случае, если 
бы у Джо не было никаких скидок с налогов . Но если Джо хочет увеличить 
свое собственное потребление за счет Джо мл. , он может сделать это и без изме
нений в налоговом законодательстве - например, сократив платежи за обуче
ние в колледже Джо мл. или запланировав оставить меньшее по размеру на
следство. То, что Джо так не делает , показывает , что его удовлетворяет то 
разделение потребления между ним и Джо мл., которое он запланировал до того, 

1 Например, если долг выплачивается через 30 лет и r- это годовая реальная ставка про
цента, то (1 + р) = (1 + r). 



как вступило в силу снижение налогов; нет никаких причин, по которым сни

жение налогов изменило бы первоначальный план потребления. Следователь
но, если Джо и другие представители текущего поколения не увеличивают по

требление в ответ на снижение налогов, теорема эквивалентности Рикардо 

должна выполняться даже в том случае, когда выплата долга перекладывается 

на следующее поколение. 

Этот анализ может быть расширен для применения в случае множества по

колений и в других условиях. Эти расширения не изменят основной мысли, ко

торая заключается в том, что если налогоплательщики понимают, что в конечном 

итоге именно они отвечают за государственный долг, они не должны изменять 

свое потребление в ответ на изменения в налогах или трансфертах, которые не 

сопровождаются изменениями в плановых государственных закупках. Б резуль

тате дефициты бюджета, вызванные снижением налогов, не должны снизить 

национальные сбережения и соответственно не должны обременить будущие 

поколения. 

ОГРАНИЧЕННОСТЬ ДЕЙСТВИЯ ТЕОРЕМЫ 
ЭКВИВАЛЕНТНОСТИ РИКАРДО 

Аргументы в пользу теоремы эквивалентности Рикардо звучат логично, и эта 

идея оказала сильное влияние на размышления экономистов в отношении де

фицитов. Хотя тридцать лет назад большинство экономистов считали само со

бой разумеющимся, что снижение налогов существенно увеличит потребление, 

сегодня существует гораздо меньшее согласие в отношении данного утвержде

ния. Хотя казалось, что теорема эквивалентности Рикардо эффектно провалилась 

в 1980-х rr. в Соединенных Штатах, когда высокие дефициты государственно
го бюджета сопровождались чрезвычайно низкими нормами национальных 

сбережений, данные, охватывающие более длительные промежутки времени, 

говорят о слабой взаимосвязи между дефицитом бюджета и уровнем нацио

нальных сбережений в США. Б некоторых других странах, таких как Канада или 

Израиль, теорема эквивалентности Рикардо, кажется, работала в то время впол

не хорошо. 1 

Наше предположение состоит в том, что снижение налогов, которое приве

дет к повышенным государственным заимствованиям, вероятно, повлияет на 

потребление и национальные сбережения, хотя эффект может и оказаться не

большим. Мы основываем этот вывод как на опыте Соединенных Штатов пе

риода 1980-х rr., так и на том факте, что существуют некоторые теоретические 
основания ожидать, что теорема эквивалентности Рикардо строго не выполня

ется. Основными причинами ограниченности теоремы эквивалентности Рикар

до являются возможное существование кредитных ограничений, потребитель

ская недальновидность, невозможность для некоторых людей оставить какое-то 

наследство и неединовременный характер большинства налоговых изменений. 

1. Кредитные ограничения. Многие люди хотели бы потреблять больше, 

если бы они могли найти кредиторов , которые расширили бы им кре

дит. Однако потребители часто сталкиваются с ограничениями, извест

ными как кредитные ограничения, в отношении сумм, которые они мо

гут занимать. Человек, который хочет больше потреблять, но который 

1 Для обзора доказательств сторонников и проТИВЮiКОВ теоремы эквивалентности Рикардо 

а соответственно см.: Robert Barro. The Ricardian Approach to Budget Deficits // joumal of 
Economic Perspectives. 1989 (зима). С. 37-54; В. Douglas Bernheim. Ricardian Equivalence: An 
Evaluation ofTheory and Evidence 1 / NBER Macroeconomics Annual 1 Под ред. Stanley Fischer. 
Cambridge, Mass.: М. I. Т. Press, 1987. 
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не может занять деньги, чтобы это сделать, быстрее воспользуется пре
имуществами снижения налогов, чтобы увеличить свое потребление. 
Таким образом, теорема эквивалентности Рикардо ставит под сомнение 
существование кредитных ограничений. 

2. Недальновидность. С точки зрения некоторых экономистов, многие люди 
отличаются недальновидностью и не понимают, что в конечном счете 

именно они как налогоплательщики расплачиваются за государствен

ный долг. Например, некоторые люди при определении своего потреб
ления могут руководствоваться просто эмпирическим правилам, вроде 

правила, что семья должна тратить фиксированный процент своего те
кущего дохода после уплаты налогов на продукты питания, одежду, жи

лье и т. д . независимо от того, что их доход, возможно, изменится в буду
щем. Если люди недальновидны, они могут отреагировать на снижение 
налогов увеличением потребления, что противоречит предсказанию те
оремы эквивалентности Рикардо. Однако рикардианцы могут возразить, 
что для того, чтобы теорема эквивалентности Рикардо оказалась вер
ной, вовсе не нужен чрезмерно сложный анализ потребителями фискаль
ной политики. Например, если люди в целом знают, что большой дефицит 
государственного бюджета означает будущие проблемы для экономики 
(без точного знания, почему это так), они могут сопротивляться расхо
дованию средств, полученных в результате снижения налогов, что при

ведет к раздуванию дефицита в соответствии с рикардианским предска
занием . 

3. Невозможность оставить наследство. Если люди не оставляют наслед
ства, возможно, из-за того, что они не беспокоятся или не думают о дол
госрочном экономическом благосостоянии своих детей, то они будут 
увеличивать свое потребление при получении налоговых скидок и тео
рема эквивалеJJтности Рикардо не будет выполняться. Некоторые люди 
могут не оставить наследства потому, что они ожидают, что их дети бу
дут богаче, чем они, и поэтому не нуждаются ни в каком наследстве. Если 
люди продолжают придерживаться этих убеждений и после снижения 
налогов увеличивают свое потребление , то теорема эквивалентности 
Рикардо вновь не будет выполняться . 

4. Неединовременные 11алоги . В теории теорема эквивалентности Рикардо 
выполняется только для единовременных налоговых изменений, при 
этом изменение налогов для каждого человека составляет фиксирован
ную сумму, которая не зависит от экономических решений самого чело
века, вроде того, сколько ему работать или сколько сберегать. Как об
суждалось в п . 15.2, если налоги не представляют собой единовременную 
сумму, уровень и распределение налогов во времени повлияют на систе

му стимулов и тем самым на экономическое поведение человека или 

фирмы. Таким образом, неединовременное снижение налогов также на
рушает теорему эквивалентности. Подчеркнем, однако, что в случае не
единовременных налогов стимулирующие эффекты налоговых скидок 
для потребления или сбережения будут существенно зависеть от струк
туры налогов и от того, какие налоги снижаются. Например, временное 
снижение налога на депозитный процентный доход по сберегательным 
счетам может повысить сбережения. Поэтому мы не всегда можем утверж
дать, что только потому, что снижение налогов не является единовре

менной суммой, снижение налогов будет увеличивать потребление. Такой 
вывод должен опираться прежде всего на три других аргумента против 

теоремы эквивалентности Рикардо, которые мы описали. 



15.4. ДЕФИЦИТ И ИНФЛЯЦИЯ 
В заключительном параграфе этой главы мы обсуждаем еще одно мне

ние, ко

торое высказывалось относительно дефицита государственного бюдже
та: что 

дефициты имеют инфляционный характер. Мы показываем, что
 основная связь 

между дефицитами и инфляцией состоит в том, что в некоторых обстоятель

ствах дефициты приводят к более высоким темпам роста денежной м
ассы и что 

высокие темпы роста денежной массы, в свою очередь, вызывают инфляцию. 

ДЕФИЦИТ И ДЕНЕЖНАЯ МАССА 

Инфляция - понижение покупательной способности денежной единицы -

возникает тогда, когда совокупный спрос растет быстрее совокупного
 предло

жения. В рамках модели AD-AS предположим, что долгосрочная кривая пред

ложения (которая отражает произведетвенные возможности эконом
ики) фик

сирована. Тогда для роста уровня цен с течением времени д
олжна сдвигаться 

кривая совокупного спроса вправо, вверх. 

И классическая и кейнснанекая модели экономики подразумев
ают, что де

фицит может заставить совокупный спрос расти быстрее совокупного
 предло

жения, приводя к повышению уровня цен. В обеих моделях дефицит по причи

не возросших государственных закупок сни
жает желаемые национальные 

сбережения, сдвигая кривую IS вверх и вправо и вызывая рост совокупного 

спроса. Это повышение совокупного спроса вызывает рост уровня цен.
1 Если 

мы предполагаем (как это обычно делают кейнсианцы), что теорема
 эквива

лентности Рикардо не выполняется, то бюджетный дефицит, возни
кающий 

благодаря снижению налогов или увеличению трансфертов, также 
уменьшает 

желаемые национальные сбережения, увеличивает совокупный спрос
 и повы

шает уровень цен. Поэтому дефицит, образующийся из-за экспансионис
тской 

фискальной политики (возросших расходов или сниженных налогов
), будет 

связан с инфляцией. 

Однако увеличение государственных закупок или снижение налог
ов вызы

вает только однократное повышение совокупного спроса. Следо
вательно, хотя 

мы ожидаем, что экспансионистская фискальная политика пр
иведет к одно

кратному повышению уровня цен (т. е. временному всплеску 
инфляции), мы 

не ожидаем, что рост государственных закупок
 или снижение налогов вызовет 

устойчивое повышение инфляции. В целом единственный фактор, который 

может поддержать рост совокупного спроса, ведущий к продо
лжительной инф

ляции, - это устойчивый рост денежной массы. Действительно, высокие т
емпы 

инфляции почти неизменно связаны с высокими темпами роста нац
иональной 

денежной массы (вспомним блок «Теория и практика: Рост денежной
 массы и 

инфляция в европейских странах с переходной экономикой~). Следо
вательно, 

ключевой вопрос состоит в следующем: может ли дефицит госу
дарственного 

бюджета привести к непрерывному увеличению денежной массы? 

Ответ: да, может. Причиной является печатание денег для финанс
ирования 

государственных расходов, когда правительство не может (и
ли не хочет) фи

нансировать все свои расходы за счет налогов или займов у на
селения. В самом 

крайнем случае представьте правительство, которое хочет потратить
 $10 млрд 

(скажем, на подводные лодки), но у него нет возможности собрать н
алоги или 

занять деньги у населения. Выход для правительства заключается в 
том, чтобы 

1 Классический анализ предсказывает, что повышение государственных закупок тоже вы

зовет рост совокупного спроса, но мы предположили, что эффект предложения меньше, 

чем эффект спроса. 
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напечатать $10 млрд наличных и использовать эти деньги для оплаты субма
рин. Доход, который государство получает от печатания денег, называется се
ньораж (seignorage). Любое правительство с полномочиями печатать деньги 
может использовать сеньораж; правительства, которые не имеют полномочий 
на эмиссию денег, вроде правительства штатов в США, не могут воспользо
ваться сеньоражем. 

В реальной жизни правительства, которые хотят финансировать свои де
фициты с помощью сеньоража, не просто печатают новые деньги, а используют 
косвенную процедуру. Во-первых, казначейство санкционирует государствен
ный заем на сумму бюджетного дефицита (в нашем примере $10 млрд) и соответ
ствующее количество новых государственных облигаций печатается и продается. 
Таким образом, дефицит все еще равен изменению находящегося в обращении 
в объеме государственного долга (уравнение 15.3). Однако новые государствен
ные облигации не продаются населению. Вместо этого казначейство просит (или 
требует) центральный банк купить $10 млрд в новых облигациях. Централь
ный банк расплачивается за свою покупку новых облигаций, печатая новые на
личные на $10 млрд, 1 которые он отдает казначейству в обмен на облигации. 
Эти вновь выпущенные деньги поступают в обращение, когда правительство 
тратит их на разные виды расходов (субмарины). Заметим, что покупка обли
гаций центральным банком увеличивает денежную базу на сумму покупки 
(см. главу 14), также в случае, когда центральный банк покупает государствен
ные облигации на открытом рынке . 

Точное соотношение между величиной дефицита и увеличением денежной 
базы выглядит следующим образом: 

дефицит = Ы3 = Ы3Р + ызсь = Ы3Р + ЫЗАSЕ. (15.6) 
Уравнение 15.6 говорит, что (номинальный) дефицит государственного 

бюджета равен общему увеличению (номинального) размещенного государ
ственного долга, ЫЗ, которое может быть разбито надополнительный государственный долг, принадлежащий населению, ЬlЗР, и центральному банку, ызсь. Рост 
государственного долга, принадлежащего центральному банку, в свою очередь, 
равняется приросту денежной базы, ЫЗАSЕ. Увеличение денежной базы равно 
сумме сеньоража, собранного правительством. 

Окончательная связь между бюджетным дефицитом и денежной массой 
проявляется в зависимости между денежной массой и денежной базой. В це
лом увеличение денежной массы, М, равно произведению денежного мульти
пликатора на прирост денежной базы (уравнение 14.8). В экономике, где суще
ствуют только наличные деньги, денежная масса и денежная база - это одно 
и то же, а мультипликатор равен 1. В этом случае от величины денежного муль
типликатора ничто существенное не зависит, поэтому для простоты мы скон
центрируем свое внимание на налично-денежной экономике, в которой изме
нение денежной массы равно изменению денежной базы. Основываясь на этом 
допущении, уравнение 15.6 предполагает, что 

дефицит= Ы3 = Ы3Р + ызсь = Ы3Р + t.bl, (15.7) 
где ЫЗАSЕ = t.М. 

Зачем правительство будет использовать сеньораж для финансирования 
дефицита бюджета, зная, что непрерывное создание денег в конечном итоге при
ведет к инфляции? В обычных условиях развитые страны редко используют 
сеньораж. Например, в последние годы денежная база в Соединенных Штатах 

t Новые деньги, созданные центральным банком, также могут существовать в виде деnозитов в центральном банке; окончательный эффект будет тем же самым. 



Америки ежегодно увеличивалась в среднем на $40 млрд, что составляет всего 

2% доходов федерального бюджета. Высокая потребность в сеньораже обычно 

возникает в раздираемых войной или развивающихся странах
, в которых воен

ные или социальные условия диктуют такие уровни
 государственных расходов 

намного выше того, что страна может собрать в виде налогов или занят
ь у насе

ления. 

ВЗИМАНИЕ РЕАЛЬНОГО СЕНЬОРАЖА И ИНФЛЯЦИЯ 

Сумма реального дохода, который государство собирает от сеньоража
, тесно 

связана с уровнем инфляции. Чтобы изучить эту связь, давайте р
ассмотрим 

налично-денежную экономику, в которой реальный выпуск и реа
льная ставка 

процента имеют фиксированные значения, а темпы роста денежной масс
ы и инф

ляции постоянны. В такой экономике реальная величина спр
оса на деньги по

стоянна, 1 а следовательно, в состоянии равновесия реальное предложение де


нег также должно быть постоянным. Так как реальное предложение де
нег М/Р 

не меняется, темп роста номинальной денежной массы !!.М/М дол
жен равнять

ся темпу роста уровня цен, или уровню инфляции 1t: 

1t=l:!.М/M. (15.8) 

Уравнение 15.8 показывает тесную взаимосвязь между уровнем инфляции 

в экономике и темпом роста денежной массы. 

Чему равен сеньораж, который в этой экономике собирает государств
о? 

Номинальная величина сеньоража в любой период времени равна
 приросту 

количества денег в обращении !!.М. Умножив обе стороны уравнения 15.8 на М 

и перегруппировав его члены, получаем выр
ажение для номинального значе

ния сеньоража 

6М=1tМ. (15.9) 

Реальный доход от сеньоража, R- это реальная стоимость вновь создан

ных денег, которая равна номинальному доходу от сеньоража, !
!.М, отнесен

ному к уровню цен, Р. Разделив обе стороны уравнения 15.9 на уровень цен Р, 

получаем 

R = (l:!.М/Р) = 1tMjP. (15.10) 

Уравнение 15.10 показывает, что реальный доход государства от сеньора

жа, R, равен уровню инфляции, 1t, умноженному на реальное предложение де

нег,МjР. 

Уравнение 15.10 показывает, почему экономисты называют сеньораж инф

ляционным налогом (inflation tax). Вообще говоря, для любого вида налога 

доход от налога равен ставке налога, умноженной на налоговую базу 
(все, что 

облагается этим налогом). В случае с инфляционным налогом налогов
ой базой 

является реальное предложение денег, а налоговой ставкой 
является уровень 

инфляции. Умножение налоговой базы (реальной денежной массы) н
а ставку 

налога (уровень инфляции) дает нам общую сумму инфляционного
 налога. 

Как правительство собирает инфляционный налог и кто платит этот
 налог? 

Правительство собирает инфляционный налог посредством печат
ания денег 

(или посредством эмиссии новых денег центральным банком) и испо
льзует эти 

1 Реальный спрос на деньги зависит от реального объема выпуска и но
минальной ставки 

процента (мы nредполагаем, что процентная ставка, взимаемая 
за пользование деньгами, 

фиксирована). Выпуск постоянен, номинальная процентмая ставка т
оже постоянна. По

этому реальный спрос на деньги является постоянным. 
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вновь созданные деньги для покупки товаров и услуг. Инфляционный налог 
выплачивается любым членом общества, у которого есть деньги, потому что 
инфляция размывает покупательную способность денег. Например, когда уро
вень инфляции составляет 10% в год, человек, у которого есть на руках налич
ные деньги, теряет за год 10% покупательной способности этих денег и, таким 
образом, фактически платит 10%-ный налог на реальные денежные остатки. 

Предположим, что правительство обнаружило, что собираемый сеньораж 
не покрывает его расходов, и начинает быстрее увеличивать денежную массу. 
Вызовет ли это увеличение в темпах роста денежной массы увеличение реаль
ного сеньоража, собираемого правительством? Немного удивительно, но этого 
может не произойти. Как показывает уравнение 15.10, реальный сеньораж, 
собираемый правительством, является результатом двух условий- уровня инф
ляции (ставка налога) и реальной денежной массы (налоговая база). Увеличи
вая темп роста денежной массы, правительство может повысить уровень инф
ляции. Однако при постоянной реальной ставке процента более высокий 
уровень инфляции будет увеличивать номинальную процентную ставку, за
ставляя людей сокращать свои реальные денежные остатки. Таким образом, 
вырастет ли реальный доход от сеньоража в случае более быстрого темпа роста 
денежной массы, зависит от того, перевешивает ли рост инфляции, 1t, сниже
ние реальных денежных остатков, Mj P. 

Этот момент иллюстрируется на рис. 15.7, который показывает определе
ние реального дохода от сеньоража, когда предполагаемая реальная ставка про
цента равна 3%. Реальная денежная масса откладывается по горизонтальной 
оси, а номинальная процентмая ставка измеряется вдоль вертикальной оси. 
Имеющие нисходящий наклон кривые MD показывают реальный спрос на день
ги; они имеют отрицательный наклон, потому что повышение номинальной 
ставки процента снижает реальный объем спроса на деньги. 

На рис. 15.7, а фактический и ожидаемый уровни инфляции составляют 8%, 
поэтому (при реальной ставке процента, равной 3%) номинальная ставка про
цента равна 11%. Когда номинальная процентная ставка равна 11%, реальное 
количество денег, которое люди хотят держать у себя, составляет $150 млрд 
(точка Н). Используя уравнение 15.10, мы обнаруживаем, что реальная вели
чина дохода от сеньоража составляет 0,08 х $150 млрд, или $12 млрд. Реаль
ный доход от сеньоража графически изображается площадью закрашенного 
прямоугольника. Высота прямоугольника равна уровню инфляции (8%}, а ши
рина прямоугольника равна реальному количеству денег на руках у населе
ния ($150 млрд). 

На рис. 15.7, б показан реальный объем дохода от сеньоража при двух раз
ных уровнях инфляции. Реальная процентная ставка (3%) и кривая спроса на 
деньги на рис. 15.7, б идентичны кривым на рис.15.7, а. Когда уровень инфля
ции составляет 1% в год, номинальная ставка процента равна 4%, а реальное 
количество денег на руках у населения составляет $400 млрд. Реальный доход 
от сеньоражаравен 0,01 х $400 млрд = $4 млрд, или площади прямоугольника ABCD. Напротив, когда уровень инфляции составляет 15% в год, номинальная 
ставка процента равна 18% и реальная стоимость денежных остатков на руках 
у населения равна $50 млрд. Реальный доход от сеньоража в этом случае со
ставляет $7,5 млрд, или площадь прямоугольника AEFG. 

Сравнение рис. 15.7, а и б показывает, что реальный доход от сеньоража выше, 
когда инфляция составляет 8% в год, чем в том случае, когда инфляция за год 
равна 1 или 15%. Рисунок 15.8 показьmает взаимосвязь между уровнем инфляции 
и доходом от сеньоража. При низких уровнях инфляции повышение уровня инф
ляции увеличивает реальный доход от сеньоража. Однако при высоких уровнях 
инфляции рост инфляции снижает реальный доход от сеньоража, на рис. 15.8 
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М/Р 

Реальное 
предложение денег 

Реальный доход от сеньоража 

(1t х М/Р= В% х 150 = 12) 

1t= 8% 

~ 
R=З% 

Реальный спрос 

на деньги, MD 

о 150 Реальный спрос на деньги и реальное 

предложение денег, $млрд 

а) Опреде~ение реального дохода от сеньоража для 1t = 8% 

Реальное 

Реальный доход 

от сеньоража 

(1t х МjР= 15% х 50= 7,5) 

Реальный доход 
от сеньоража 

(1t x M/P=1%x 400 = 4) 

Реальный спрос 

на деньги, MD 

о 50 400 Реальный спрос на деньги и реальное 

предложение денег, $млрд 

б) Определение реального дохода от сеньоража для 1t = 1% и 1t = 8% 

а) Отрицательно наклоненная кривая MD - это 

функция спроса на деньги при данном уровне реаль

ного дохода. Предполагается, что реальная ставка 

процента равна 3%. Когда уровень инфляции состав

ляет 8%, номинальная процентная ставка равна 11%, 

а реальная сумма денег на руках у населения состав-

РИСУНОК 15.7 

Определение реального 

дохода от сеньоража 

i • 

ляет $150 млрд (точка Н). Реальный доход от сеньоража, собранный правительством, 

представленный площадью заштрихованного прямоугольника, равен уровню инфляции 

(8%), умноженному на реальную денежную массу ($150 млрд), или $12 млрд. 

б) Функция спроса на деньги, MD, такая же, как и на рисунке а), а реальная ставка 

процента остается равной 3%. Когда уровень инфляции равен 1%, номинальная ставка про

цента равна 4%; реальные денежные запасы на руках у населения составляют $400 млрд. 

Б этом случае реальный доход от сеньоражаравен площади прямоугольник
а ABCD, или 

$4 млрд. Когда уровень инфляции равен 15%, номинальная процентная ставка составля

ет 18%, а реальные денежные запасы населения равны $50 млрд. Реальный доход от се

ньоража в этом случае равен площади прямоугольника AEFG, или $7,5 млрд. 

максимально возможный доход от сеньоража составляет $12 млрд, который 

достигается при промежуточном уровне инфляции 8% в год. 

Что про изойдет, если правительство попытается получить доходов от сень
о

ража больше, чем максимально возможная сумма? Если оно так поступит, инф-
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Продолжая пример на рис. 15.7, nокажем соотноше· 
ние реального дохода от сеньоража, R, измеряемого 
по вертикальной оси, и уровня инфляции, 7t, измеря· 
емого по горизонтальной оси. Из рис. 15.7, а следует, 
что, когда инфляция составляет 8% в год, реальный 
доход от сеньоражаравен $12 млрд. Из рис. 15.7, 6 
следует, что реальный доход от сеньоражаравен $4 млрд 

15 ИнфnАЦИА 1 7t1 % В ГОД 

РИСУНОК 

Взаимосвязь реал ьного 
дохода от сеньоража 

и уровня инфляции 

при инфляции в 1% в год и $7,5 млрд nри инфляции в 15% в год. При низких уровнях 
инфляции ее nовышение может вызвать nадение дохода от сеньоража. В этом примере 
максимальный доход от сеньоража, который может nолучить nравительство, составляет $12 млрд, что происходит при годовой инфляции в 8%. 

ляция вырастет, но реальная стоимость правительственного сеньоража упадет, 
так как снизятся реальные денежные остатки. Если правительство будет про
должать выпускать деньги, экономика столкнется с высоким уровнем инфля· 
ции или даже гиперинфляцией. Инфляция будет продолжаться до тех пор, пока 
правительство не снизит темп эмиссии денег за счет того, что сбалансирует 
бюджет, или за счет того, что отыщет какие-то новые способы финансирования 
бюджетного дефицита. 

В некоторых случаях гиперинфляции доведенные до отчаяния правитель
ства для получения дохода поднимали уровень эмиссии денег значительно выше 
уровня, который максимизирует реальный сеньораж. Например, при чрезвы· 
чайной гиперинфляции, которая поразила Германию после Первой мировой 
войны, быстрая эмиссия денег разогнала уровень инфляции до 322% в месяц. 
Для сравнения, в своем классическом исследовании гиперинфляции в Герма
нии Филипп Каган 1 из Колумбийского университета рассчитал, что постоян
ный уровень инфляции, который бы максимизировал реальный доход от сеньо· 
ража для немецкого правительства, составлял ~всего'-> 20% в месяц. 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ГИПЕРИНФЛЯЦИЯ В США 
Хотя чрезмерно высокой инфляции в США не было на протяжении очень дли· 
тельного периода времени, в американской истории она все же встречалась. 

1 См.: Philip Cagan, Milton Friedman. The Monetary Dynamics of Hyperinflation 11 Studies in the Quantity Theory of Мопеу. Chicago: University of Chicago Press, 1956. 



Перед провозглашением независимости от Великобритани
и английские коло

нии, которые в конечном итоге стали Соединенными Ш
татами Америки, вы

пускали свои собственные деньги. В первой полови
не XVIII в. несколько ко

лоний (включая две колонии: Южную Каролину и Новую Англию - как одну 

группу) переживали период весьма значительной ин
фляции. 

Более широко распространившаяся инфляция началась
 в 1776 г., когда Кон

тинентальный конгресс начал выпускать крупны
е суммы наличных денег, что

бы помочь оплатить войну против Англии (отдельные
 колонии одновременно 

с этим как можно быстрее печатали свои собственные д
еньги). Сумма конти

нентальных долларов, запущенных в обращение, выросла с $6 млн в 1775 до 

$124 800 000 в 1779 г., а средние цены возросли более чем в сто раз за период 

между подписанием Декларации независимости и о
кончанием Войны за не

зависимость. Резкое падение стоимости континента
льной валюты вызвало к 

жизни широко распространенное выражение •не стоит и
 гроша~ (not worth 

а continental). 
Другой жесткий инфляционный эпизод (на территор

ии современных США, 

хотя и не затрагивающий правительство Соединенны
х Штатов) имел место 

в Конфедерации во время Гражданской войны. 1 Конфедерация столкнулась 

с тем, что ей было очень трудно собирать налоги из-за н
едостатка сотрудниче

ства со стороны отдельных штатов Конфедерации, вторжений вражеских войск 

и нехватки опытных и надежных сборщиков налогов.
 (В одном случае, когда 

агенты Казначейства Конфедерации попытались вступи
ть в контакт со сборщи

ком налогов в Арканзасе А. Б. Гринвудом, их проинформировали, что •мистер 

Гринвуд исчез вместе со своей собственностью с террит
ории штата, чтобы из

бежать захвата врагом, и осел в Техасе~. [Цит.: по работе Лернера, с. 165].) 

Уклонение от уплаты налогов было широко распрос
траненным явлением, 

и вплоть до октября 1864 г. на налоги приходилось менее 5% всех доходов, по

ступающих в Казначейство Конфедерации. В отчаянной попытке оплатить свои 

счета правительство Конфедерации в больших количес
твах печатало бумаж

ные деньги. По мере продолжения войны даже печата
ние денег стало представ

лять собой проблему, потому что стало еще труднее наход
ить достаточное ко

личество бумаги и клише для печати новых банкнот. Однажды конфедеративное 

правительство начало платить 6 центов за доллар за поддельные банкноты, ко

торые получили широкое хождение. Затем на поддель
ные банкноты ставился 

штамп •действительно~ , и они снова запускались в обращение как законные
 

деньги. 

В апреле 1865 г., когда Роберт Е. Ли капитулировал перед генералом Гран

том в здании суда в Аппоматтоксе, Вирджиния, цены
 в южных штатах были 

в 92 раза выше своего уровня в начале войны. 

выводы 

1. К государственным расходам относятся государствен
ные покупки то

варов и услуг, трансферты и чистый процент. Для их
 оплаты правитель

ство собирает доход от четырех основных видов налогов: личные нало

ги, взносы в Фонд социального страхования, косвенные налоги на бизнес 

и корпоративные налоги. 

2. Дефицит государственного бюджета равен разности межд
у государствен

ными расходами и налоговыми дохо
дами и показывает, сколько денег 

1 Демонстрация того, что наклон касательной в точке G равен 10, требует элементарных 

расчетов. Проиэводная функции У= 20-.JN, которая совпадает с наклоном графика, равна 

D.Y/МV = 10/ ..JN. Вычисление этой производной при N = 1 дает наклон , равный 10. 

1 
о 
n 
~ 
> 
.." 

~ 
"' m 
:t 
:t 
!L 
m 

~ 
n 
х 
о 
:t:o 
!L 
s 
s 
х 

е 
s 
:t 
> 
:t 
n 
s 
.." 
о 

"' > 
:t 
s 
m 



:0 

~ :s: 
tJ 
:I: 
:s: 
:s: 
< q 
w 
<>. 
u 
w 
w 

< 
"' :s: 
f
:s: 
с:: 
о 
<:: 

"' < 
"' u 
w 
:т 
:s: 
~ 
о 
:I: 
о 

"' "' о 
<>. 

"' < 
:Е 

'4" 
.о ... 
v 

"' :т 

должно занять правительство в течение года. Первичный дефицит госу
дарственного бюджета - это общий дефицит минус чистые процентные 
выплаты. Первичный дефицит показывает, насколько издержки текущих 
программ (измеряемые текущими государственными закупками и транс
фертами) в течение года превышают налоговые поступления. 

3. Фискальная политика влияет на экономику благодаря своему воздей
ствию на совокупный спрос, государственные капиталовложения и си
стему стимулов. 

4. Увеличение или сокращение государственных закупок воздействует на 
совокупный спрос через изменение плановых национальных сбереже
ний и сдвиг кривой IS. Если теорема эквивалентности Рикардо не вы
полняется, как обычно утверждают кейнсианцы, изменения в налогах 
также влияют на плановые национальные сбережения, кривую IS и со
вокупный спрос. Автоматические стабилизаторы в государственном 
бюджете в период рецессии приводят к автоматическому росту расходов 
или автоматическому снижению налогов, что помогает смягчить падение 
совокупного спроса во время спада. Дефицит в условиях полной заня
тости - это дефицит, который был бы при условии текущих программ 
государственных расходов и современном налоговом законодательстве, 
если бы экономика функционировала в условиях полной занятости ре
сурсов. Благодаря автоматическим стабилизаторам, которые увеличи
вают расходы и снижают налоги во время рецессий, фактический дефи
цит в такие периоды растет выше уровня дефицита при полной занятости . 

5. Государственные капиталовложения способствуют созданию производ
ственных мощностей в экономике. Они включают как инвестиции в фи
зический капитал (дороги, школы), так и инвестиции в человеческий 
капитал (образование, воспитание детей). Официальные показатели го
сударственных инвестиций включают только инвестиции в физический 
капитал. 

6. Средняя ставка налога - это доля общего дохода, выплачиваемая в виде 
налогов, а предельная ставка налога - это доля дополнительного дохо
да, которая должна быть выплачена в виде налогов. Изменения в нало
говых ставках и изменения в предельных налоговых ставках оказывают 
разное воздействие на поведение экономических субъектов. Например, 
повышение средней ставки налога (без изменения предельной ставки 
налога) увеличивает предложение труда, а рост предельной ставки на
лога (без изменения средней ставки налога) уменьшает предложение 
труда. 

7. Политики должны учитывать тот факт, что налоги порождают искаже
ния, или отклонения, в экономическом поведении по сравнению с тем, 
что происходило бы в отсутствие налогов. Одна из стратегий для мини
мизации отклонений состоит в том, чтобы все время удерживать налого
вые ставки примерно на постоянном уровне (сглаживание налоговых ста
вок) , вместо того чтобы чередовать высокие и низкие налоговьrе ставки. 

8. Государственный долг равен стоимости выпущенных в обращение госу
дарственных облигаций. Дефицит государственного бюджета, выражен
ный в номинальных показателях, равен изменению в величине государ
ственного долга. Поведение во времени коэффициента долг-ВВП 
зависит от отношения первичного дефицита к находящемуел в обраще
нии государственному долгу и от процентной ставки за вычетом темпа 
роста ВВП. 



9. Дефициты - это нагрузка на будущие поколения, если они приводят 

к падению национальных сбережений, потому что более низкие нацио

нальные сбережения означают, что у страны будет меньше основного 

капитала и меньше иностранных активов, чем было бы в противополож

ной ситуации. Теорема эквивалентности Рикардо показывает, что де
фи

цит, вызванный снижением налогов, не влияет на потребление и поэто


му не влияет на национальные сбережения. С рикардианской точки зре
ния, 

снижение налогов не влияет на потребление из-за того, что повыше
ние 

текущего дохода потребителя, возникающее благодаря снижению нало


гов, компенсируется перспектиной повышения налогов в будущем. В тео

рии теорема эквивалентности Рикардо выполняется и в том случ
ае, если 

государственный долг не выплачивается сегодняшним поколен
ием при 

условии, что люди заботятся о благополучии своих наследников и по


этому решают не увеличивать свое потребление за их счет. 

10. Теорема эквивалентности Рикардо может и не выполняться, и 
поэтому 

снижение налогов может воздействовать на национальные сбережения
, 

если: 1) кредитные ограничения мешают некоторым людям увеличивать 

свое потребление так, как они этого хотят; 2) люди недальновидны и при 

планировании не учитывают ожидаемых в будущем изменений в дохо


дах; 3) люди не могут оставить наследство или 4) налоги не выплачива

ются в виде единовременной суммы. Эмпирические свидетельства 
теоре

мы эквивалентности Рикардо имеют смешанный характер. 

11. Дефициты бюджета связаны с инфляцией, если правительство финан


сирует свои дефициты за счет эмиссии денег. Величина дохода, которую 

правительство получает от печатания денег
, называется сеньоражем. 

Реальная стоимость сеньоража равна уровню инфляции, умнож
енному 

на реальную денежную массу. Повышение уровня инфляции н
е всегда 

увеличивает реальный сеньораж государства, потому что более высока
я 

инфляция заставляет население держать на руках меньший объем на


личных денег. Попытки подтолкнуть сбор сеньоража выше его макси

мальной величины могут привести к гиперинфляции. 

КЛЮЧЕВЫЕ ТЕРМИНЫ 

Инфляционный налог 

Предельная ставка налога 
Автоматические стабилизаторы 

Средняя ставка налога 

Искажения Первичный дефицит государственного 

Дефицит в условиях полной 

занятости 

Государственный капитал 

Государственный долг 

бюджета 

Сеньораж 

Экономика предложения 

Сглаживание налоговых ставок 

ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ 

!:J.В = номинальный дефицит государственного бюджета. (15.3) 

Изменение в номинальной величине государственного долга равно но
миналь

ному дефициту государственного бюджета. 

Темп роста отношения долга к ВВП = (первичный дефицит/В) + 
+ i- темп роста номинального ВВП. (15.4) 
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Темп роста отношения размещенного государственного долга к ВВП зави
сит от отношения первичного дефицита к государственному долгу в обраще
нии, В, и от разницы между номинальной процентной ставкой, i, и темпом рос
та номинального ВВП. 

Дефицит = !1В = AJ3P + !illcь = AJ3P + !:!.М. (15.7) 
Дефицит государственного бюджета равен увеличению в величине разме

щенного государственного долга, В, которое, в свою очередь, равно сумме до
полнительных объемов государственного долга у населения, АJЗР, и у централь
ного банка, !illcь. Прирост долга, принадлежащего центральному банку, равен 
увеличению денежной базы, которое в налично-денежной экономике совпада
ет с увеличением денежной массы, М. 

R = (!:!.М/Р) = пМ/Р. (15.10) 
В налично-денежной экономике реальный доход от сеньоража, R, равен при

росту денежной массы, !:!.М, деленному на уровень цен, Р. Это отношение, в свою 
очередь, равно уровню инфляции (ставка налога на деньги), умноженному на 
реальную денежную массу (налоговая база). 

ОБЗОРНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Что относится к основным компонентам государственных расходов? 
Каковы основные источники государственных доходов? Чем структура 
расходов и доходов федерального правительства отличается от структу
ры расходов и доходов местных властей и властей штатов? 

2. Объясните различие между общим дефицитом государственного бюд
жета и первичным дефицитом. Зачем нужны два понятия дефицита? 

3. Как государственный долг соотносится с дефицитом государственного 
бюджета? Какие факторы вносят свой вклад в высокий темп роста ко
эффициента долг-ВВП? 

4. Каковы три основных способа, посредством которых фискальная поли
тика воздействует на макроэкономику? Кратко объясните, как работает 
каждый из этих каналов. 

5. Дайте определение автоматического стабилизатора и приведите при
мер. Каким преимуществом обладают автоматические стабилизаторы 
перед другими видами налогообложения и политики государственных 
расходов с точки зрения сторонников антициклической политики? 

6. Привидете количественный пример, который показывает разницу меж
ду средней ставкой налога и предельной ставкой налога на личный до
ход. Какой тип налоговой ставки при условии постоянной реальной зар
платы до уплаты налогов самым непосредственным образом влияет на 
то, насколько состоятельным чувствует себя человек? Какой вид нало
говой ставки влияет на вознаграждение за работу в течение дополни
тельного часа? 

7. Почему экономисты утверждают, что налоговые ставки с течением вре
мени следует поддерживать приблизительно на постоянном уровне, вме
сто того чтобы чередовать высокие и низкие налоговые ставки? 

8. В каких отношениях государственный долг является потенциальным 
бременем для будущих поколений? Какая связь существует между ри-



кардианским равенством и идеей о том, что государственный долг - это 

бремя? 

9. Обсудите 4 причины, по которым утверждение теоремы эквивалентно

сти Рикардо может строго не выполняться. 

10. Дайте определение ин.фляцион.н.оzо н.моzа (также называемого сен.ъора

же.м). Как правительство собирает этот налог и кто его платит? Всегда 

ли правительство может увеличить свои реальные доходы от инфляци

онного налога увеличением темпа роста денежной массы и инфляции? 

РАСЧЕТНЫЕ ЭАДАНИЯ 

1. Страна, где есть центральное правительство и местные органы власти, 

характеризуется следующими бюджетными данными: 

Централизованные закупки товаров и услут 

Местные закупки товаров и услуг 

Централизованные трансфертные платежи 

Местные трансфертные платежи 

Целевые дотации (из центра на места) 

Централизованные налоги 

Местные налоги 

Проценты, полученные от частного сектора 

центральным правительством 

Проценты, полученные от частного сектора 

местными властями 

Общий государственный долг центрального 

правительства 

Общий государственный долг местных властей 

Долг центрального правительства, 

принадлежащий местным властям 

Номинальная ставка процента 

200 
150 
100 
50 

100 
450 
100 
10 

10 

1000 

о 

200 

10 

Рассчитайте общий и первичный дефицит бюджета центрального пра

вительства, местных властей и консолидированный долг всех органов 

власти. 

2. Конгресс голосует за специальный одноразовый трансферт на $1 млрд, 

который поможет выйти из кризиса промышленности по производству 

автомобилей. Взимаемые налоги не изменились, и не планируется про

водить никаких изменений в течение нескольких лет. Насколько эта мера 

увеличит общий дефицит бюджета и первичный дефицит в год совер

шения данного трансферта? В следующем году? На третий год после 

трансферта? Считайте, что номинальная процентпая ставка постоянна 

и равна 10%. 
3. Благодаря автоматическим стабилизаторам различные статьи государ

ственного бюджета зависят от уровня выпуска, У. Далее приводятся ос

новные составляющие этого бюджета: 

Налоговые поступления 

Трансферты 

1000 + 0,1У 

800- O,OSY 
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Государственные закупки 

Процентвые платежи 
1800 

100 
Уровень выпуска в условиях полной занятости равен 10 000. Найдите 
фактический бюджетный дефицит и дефицит бюджета в условиях пол
ной занятости при следующих значениях У: 

а) У= 12 000; б) У= 10 000; в) У= 8000. 
Как в целом зависит от состояния экономики соотношение между фак
тическим дефицитом и дефицитом в условиях полной занятости? 

4. Предположим, что законодательство о подоходном налоге не облагает 
налогом доход менее $8000, доходы между $8000 и $20 000 облагает на
логом по ставке 25%, а доходы свыше $20 000 - налогом по ставке 30%. 
а) Найдите среднюю и предельную ставки налога для того, кто зараба-

тывает $16 000, и того, кто зарабатывает $30 000. 
б) Налоговое законодательство изменяется, так что теперь доход мень

ше $6000 не облагается налогом, доход от $6000 до $20 000 облагает
ся по ставке 20%, а доход свыше $20 000 продолжает облагаться по 
ставке 30%. Повторите расчеты из пункта (а) . 

в) Как изменение налоговых законов в пункте (б) повлияет на предло
жение труда человеком, первоначально получающим $16 000? Как оно 
повлияет на предложение труда человека, получающего $30 000? 

5. Предположим, что все работники оценивают свое свободное время в 
90 благ в день. Производственная функция, связывающая дневной вы
пуск, У, с числом работников в день, N, имеет следующий вид: 

У = 250N - O,SN'l . 

Соответствующий этой производственной функции предельный продукт 
труда равен 

MPN = 250 - N. 

а) Допустим, что нет никаких налогов. Чему будут равны равновесные 
значения реальной заработной платы, занятости, N и выпуска, У? (Под
Сt<азка : в состоянии равновесия реальная зарплата равна и предельно
му продукту труда, и стоимости дневного отдыха для работников. ) 

б) Заработная плата облагается налогом по ставке 25%. Какими будут 
равновесные значения реальной зарплаты, занятости и выпуска? Чему 
равны издержки искажения данного налога в пересчете на потери 
в выпуске? 

в) Предположим , что налог на зарплату возрастает до 50%. Какими бу
дут равновесные значения реальной заработной платы, занятости и вы
пуска? Чему равны издержки искажения от этой более высокой став
ки налога в пересчете на потери в выпуске? Сравните искажения, 
вызванные 50%-ной ставкой налога, с теми, которые вызывает ставка 
налога в 25%. Является ли искажение, вызванное 50%-ным налогом, 
в два раза большим, более чем в два раза большим или менее чем в два 
раза большим искажения, вызванного налогом в 25%? Как ваш ответ 
соотносится с идеей сглаживания налогов? 

6. Определите самый большой номинальный первичный дефицит, который 
может допустить правительство без повышения коэффициента отноше
ния долга к ВВП, при каждом из предлагаемых наборов допущений: 



а) Рост номинального ВВП равен 10%, номинальная процентная став

ка равна 12% и находящийся в обращении номинальный долг равен 

1000. 

б) Номинальные процентные выплаты равны 800, государственный долг 

в обращении составляет 10 000, инфляция 6%, а темп реального роста 

экономики равен О. 

7. В этой задаче от вас требуется проанализировать следующ
ий вопрос: 

может ли правительство навсегда избежать погашения свои
х долгов за 

счет эмиссии новых облигаций и направления доходов от и
х размеще

ния на выплату процентов по старым долгам? 

а) Предположим, что номинальный ВВП составляет $1 млрд и прави

тельство имеет размещенных облигаций на $100 млн. Облигации пред

ставляют собой годовые бумаги, которые приносят номин
альную 

процентную ставку в 7%. Темп роста номинального ВВП равен 5% 

в год. Начиная с этого момента правительство всегда сводит бюд
жет с 

нулевым первичным дефицитом и платит проценты по су
ществую

щему долгу за счет выпуска новых облигаций. Чему равно 
текущее 

значение отношения долга к ВВП? Каким будет это отношение
 через 

1, 2, 5 и 10 лет? Предположим, что, если отношение долга к ВВП пре

вышает 10, население отказывается покупать дополнительные госу

дарственные облигации. Достигнет ли вообще этого уровня ко
эффи

циент отношения долга к ВВП? Должно ли будет правит
ельство 

когда-нибудь иметь бюджет с первичным избытком, чтобы опл
атить 

свои долги, или оно может навсегда избежать их выплаты? П
очему? 

б) Повторите пункт (а) для случая, когда темп роста номинальн
ого ВБП 

составляет 8% в год, а номинальная процентлая ставка по государ

ственным облигациям равна 7% годовых. 

8. Реальный спрос на деньги в экономике равен 

L = 0,2У- 500i, 

где У- это реальный доход, а i - номинальная процентлая ставка. Б со

стоянии равновесия реальный спрос на деньги, L, равен реальному пред

ложению денег, М/Р. Допустим, что У= 1000, а реальная ставка процен

та, r, равна 0,04. 

а) Нарисуйте график с реальным доходом от сеньоража 
на вертикаль

ной оси и инфляцией на горизонтальной оси. Покажите ве
личину се

ньоража для инфляции, равной О; 0,02; 0,04; 0,06, ... 0,30. 

б) Какой уровень инфляции максимизирует сеньораж? 

в) Чему равен максимальный доход от сеньоража? 

г) Повторите пункты (а)-(в) для У= 1000 и r= 0,08. 

9. Рассмотрим экономику, в которой денежная масса состоит и
з наличных 

денег и депозитов. Темп роста денежной базы, темп роста ден
ежной массы, 

инфляция и ожидаемая инфляция - все показатели постоянны и равны 

10% в год. Выпуск и реальная процентлая ставка постоянны. Бот моне

тарные данные этой экономики по состоянию на 1 января 2004 г.: 

Наличные деньги вне банковской системы 

Банковские резервы 

Денежная база 

Депозиты 

$200 

$50 

$250 

$600 
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Предложение денег $800 
а) Чему равна номинальная стоимостьсеньоражав течение года? (Под

сказка: какая денежная база создается в течение года?) 
б) Предположим, что депозиты и банковские резервы не приносят ника

ких процентов и что банки ссужают депозиты, которые не нужны как 
резервы, по рыночной ставке процента. Кто платит инфляционный 
налог (измеренный в номинальном выражении) и сколько именно они 
платят? (Подсказка: инфляционный налог, который в этом примере 
платят банки, отрицательный.) 

в) Предположим, что по депозитам выплачивается рыночная ставка про
цента. Кто в этом случае платит инфляционный налог и сколько они 
платят? 

АНАЛИТИЧЕСКИЕЗАДАНИЯ 

1. Почему некоторые расходы властей штатов и местных властей оплачи
ваются за счет целевых субсидий от федерального правительства вместо 
того, чтобы каждый штат и местная община оплачивала свои собствен
ные расходы за счет обложения налогов своих жителей? В чем заключа
ются преимущества и недостатки системы целевых субсидий? 

2. Используя 4Экономический доклад президента~ . сравните федеральный 
бюджет в 1979, 1992 и 2000 rr. Выразите основные компоненты феде
ральных расходов и доходов в каждом году в долях ВВП. Были ли воз
росшие дефициты в период между 1979 и 1992 гг. в большей степени 
результатом возросших расходов или снижения доходов? Чем объясня
ется снижение дефицита в период между 1992 и 2000 гг. ? 

3. И трансфертные программы, и налоги влияют на стимулы. Рассмотрим 
программу, разработанную для помощи бедным, которая обещает каж
дому получателю помощи минимальный доход в $10 000. То есть если 
получатель зарабатывает менее $10 000, программа доплачивает к его 
доходу сумму, достаточную для того, чтобы довести его доход до $1 О 000. 
Объясните, почему эта программа будет неблагаприятным образом вли
ять на стимулы низкооплачиваемых получателей. (Подсказка: покажи
те, что эта программа эквивалентна предоставлению получателю $1 О 000 
с последующим налогообложением его трудового дохода по высокой пре
дельной ставке.) Опишите трансфертную программу, которая содержит 
более хорошие стимулы . Будет ли такая программа обладать какими
нибудь недостатками? Если да, то в чем они будут заключаться? 
4. а) Покажите, что уравнение 15.4, которое описывает, как раскрывает

ся коэффициент отношения долга к ВВП, выполняется и в том слу
чае, если первичный дефицит бюджета, объем государственных обли
гаций в обращении , процентмая ставка и темп роста ВВП все 
выражаются в реальных, а не в номинальных значениях. (Подска:пса: 
воспользуйтесь формулами для темпов роста в приложении А, п. А.7, 
чтобы показать, что темп роста номинального ВВП равен темпу роста 
реального ВВП плюс уровень инфляции.) 

б) Покажите, что, если первичный дефицит равен О, реальный объем го
сударственных облигаций в обращении растет с темпом, равным ре
альной ставке процента. (Подсказка: в этом случае дефицит государ-



ственного бюджета равен iВ, своим номинальным процент
ным вы

платам.) 

5. Конституционная поправка предлагала заставить конгресс
 каждый год 

иметь сбалансированный бюджет (т. е. ежегодно доходы должны рав

няться расходам) . Обсудите преимущества и недостатки такой поправ

ки. Как поправка о сбалансированном бюджете повлияет на сл
едующие 

моменты, если в отсутствие данной поправки федеральный бю
джет бу

дет сводиться с большим дефицитом? 

а) Использование автоматических стабилизаторов. 

б) Способность конгресса ~сглаживать~ налоги с течением в
ремени. 

в) Способность конгресса осуществлять инвестиции в основной
 капитал. 

РАБОТА С МАКРОЭitОНОМИЧЕСКОЙ 
ИНФОРМАЦИЕИ 

За дттыми, которые используются в этих упражнения:х, зайди
те в базу данных 

Федерального резервного банка Сент -Луиса FRED по адресу: research.stlouisfed.org/ 

fred 

1. Используя квартальные данные начиная с 1959 г., нанесите на график 

расходы и доходы федерального правительства в процен
тах от ВВП. 

Отдельно постройте графики расходов и доходов местных вла
стей и вла

стей штатов в процентах от ВВП. Сравните эти два графика. Как соот

носятся федеральные и местные власти/власти штатов с т
очки зрения: 

а) роста общих расходов и налогов с течением времени и б) т
енденции 

сводить бюджет с дефицитом? 

2. Используя квартальные данные начиная с 1948 г., нанесите на график 

дефицит федерального бюджета в процентах от ВВП. Начерти
те на ри

сунке линии, соответствующие пикам и дну деловых цик
лов. Как ведет 

себя федеральный бюджет в ходе циклов? 

Повторите это упражнение для дефицитов бюджетов на уро
вне штатов 

и местных органов власти. Являются ли дефициты бюджетов ш
татов и ме

стных бюджетов более или менее циклическими, чем федераль
ный бюд

жет? 
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Приложение lSA 
КОЭФФИЦИЕНТ ОТНОШЕНИЯ 
ГОСУДАРСТВЕННОГО ДОЛГА 
к ввп 

В этом приложении мы выводим уравнение 15.4, которое показывает, как рас
крывается коэффициент отношения долга к ВВП. Если мы обозначим Q 
отношение государственного долга к ВВП, то по определению 

Q=Bj PY, (15А.1) 
где В - это номинальная стоимость государственных облигаций в обращении 
(государственный долг), Р - это уровень цен, а У - это реальный ВВП (поэто
му РУ- это номинальный ВВП). Существует полезное правило, которое говорит, 
что процентные изменения в любом отношении равны процентному измене
нию в числителе минус процентное изменение в знаменателе (приложение А, 
п. А.7). Применяя это правило к уравнению 15А. 1, получаем 

дQ/Q= дЕ/В - д(РУ)jРУ. (15А.2) 

Повышение номинальной стоимости государственных облигаций, дЕ, равно 
номинальному значению дефицита государственного бюджета (уравнение 15.3). 
Дефицит бюджета равен номинальной величине первичного дефицита плюс 
процентные выплаты по государственному долгу, поэтому получаем 

дВ=РDР + iB, (15А.З) 

где DP - это реальное значение первичного дефицита, PDP - это номинальное 
значение первичного дефицита, i - номинальная процентная ставка, а iB - это 
номинальная величина процентных выплат по государственному долгу. Исполь
зуя уравнение 15А.З, чтобы подставить его вместо дЕ в правой части уравне
ния 15А.2, мы получаем 

дQ/Q = PDP ;в + i- д(РУ)/РУ. (15А.4) 
Так как PDPjB- это отношение первичного дефицита к государственному 

долгу, а д(РУ)/РУ- это темп роста номинального ВВП, уравнение 15А.4 экви
валентно уравнению 15.4. 



Приложение А 

НЕКОТОРЫЕ ПОЛЕЗНЫЕ 

АНАЛИТИЧЕСКИЕ 

ИНСТРУМЕНТЫ 

В этом приложении мы даем обзор некоторых базовых алгебраических и гра

фических инструментов, используемых в этой книге. 

А.1 ФУНКЦИИ И ГРАФИКИ 

Функция - это взаимосвязь между двумя или более переменными. Для эконо

мической иллюстрации функции предположим, что в определенной фирме каж

дый наемный работник может производить пять единиц продукции в день. 

Пусть 

N = количество работников в фирме; 

У= общий дневной выпуск фирмы. 

В этом примере взаимосвязь выпуска, У, и количества работников, N, имеет 

следующий вид: 

Y=5N. (А.1) 

Уравнение А.1 является примерам функции, связывающей переменную У 

с переменной N. Используя эту функцию для любого числа работников, N, мы 

можем рассчитать общий объем выпуска, У, который фирма может произво

дить каждый день. Например, если N = 3, то У= 15. 

Функции могут описываться как графически, так и алгебраически. График 

функции У= 5N для значений N между О и 16 показан на рис. А.1. Выпуск, У, 

показывается на вертикальной оси, а количество рабочих, N, показывается на 

горизонтальной оси. Точки на линии ОАВ удовлетворяют уравнению А. 1 . На

пример, в точке А N = 4, а У= 20, комбинация N и У, которая удовлетворяет 

уравнению А.1. Аналогичным образом в точке В N = 12,5, У= 62,5, что также 

удовлетворяет соотношению У= 5N. Заметим, что (например, в точке В) взаи

мосвязь между У и N позволяет переменным иметь значения, которые не явля

ются целыми числами. Допущение дробных значений N и У обоснованно, потому 

что работники могут работать неполный рабочий день или сверхурочно, а еди

ницы выпуска могут быть только частично завершены в течение дня. 

Такие функции, как У= 5N, чьим графиком является прямая линия, назы

ваются линейными фуюш,UЯJ.tu. Функции, чей график -не прямая линия, назы

ваются нелинейными. Примерам нелинейной функции служит следующая: 

У= 20..JN. (А.2) 

График нелинейной функции У= 20'-IN изображен на рис. А.2. Все точки 

на этой кривой удовлетворяют уравнению А.2. Например, в точке С N = 4, У= 

= 20'-14 = 40. В точке D N = 9, У= 20'-19 = 60. 
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Точки на линии ОАВ удовлетворяют зависимости 
У= 5N. Поскольку график функции У= 5N является 
прямой линией, эта функция называется линейной 
функцией. 
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Функция У= 20--iN, чей график изображен на этом 
рисунке, представляет собой пример нелинейной 
функции. 
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Работники, N 

РИС У Н О К А.1 

10 12 14 16 
Работники, N 

РИСУНОК j A.2 • 

Оба приведеиных примера функций описывают конкретные числовые со
отношения. Мы также можем записывать функции в более общем виде, исполь
зуя буквы или символы. Например, мы могли бы написать 

У= G(N). (А.З) 

Уравнение А.З говорит, что существует некоторая общая зависимость меж
ду числом работников, N, и объемом выпуска, У, которая описывается функ
цией, G. Числовые функции, приведеиные в уравнениях А.1 и А.2, являются 
конкретными примерами такой общей зависимости. 



А.2 НАКЛОНЫ ФУНКЦИЙ 
Предположим, что две переменные, Nи У, связаны функциональной зависимо

стью, У= G(N). Вообще говоря, если мы начинаем с какой-то данной комбина

ции N и У, которая удовлетворяет функции G, наклон функции G в этой точке 

показывает, насколько изменяется У, когда N изменяется на одну единицу. 

Чтобы определить наклон более точно, мы предположим, что текущее зна

чение N является конкретным числом, N1, тогда текущее значение У равно G(N1). 

Теперь посмотрим, что произойдет, если N увеличится на величину l!iN ( 1!iN чи

тается как ~изменение в N• ). Выпуск, У, зависит от N; следовательно, если N 

изменяется, значение У тоже должно измениться . Величина N теперь равна 

N1 + W, поэтому величина У после увеличения N равна G(N1 + /!;N). Изменение У 

составляет 

дУ= G(N1 + l!iN) - G(NJ 

Наклон функции G в случае увеличения N с N1 до N 1 + 1!iN равен 

наклон= дY/l!iN = [G(N1 + l!iN) - G(N1)]/ [(N1 + /!;N) - NJ 

Заметим, что, если 1!iN = 1, наклон равен д У, изменению в У. 

(А.4) 

Рисунки А.3 и А.4 графически показывают, как определить наклоны двух 

функций, обсуждавшихся в предьщущем разделе. Рисунок А.3 изображает гра

фик функции У= SN (как на рис. А. 1) . Предположим, что мы начинаем с точ

ки Е на рис А.3, где N = 6, У= 30. Если N увеличивается на 4 (например), мы 

перемещаемся на графике в точку F, rдeN= 10, Y=SO. Между ЕиF, l!iN= 10 - 6 = 

=4, дУ= 50 - 30 = 20, поэтому наклон дYjl!iN= 20/ 4 = 5. 

В целом наклон линейной функции является одним и тем же во всех точ

ках. Вы можете проверить этот результат для линейной функции У= SN, пока

зав, что при любом изменении WjдY = 5 W. Так что для этой конкретной ли

нейной функции наклон дУ/Wвсегда равен 5, постоянному числу. 
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Наклон функции равен изменению в nеременной 

на вертикальной оси (У), деленному на изменение 

в переменной на горизонтальной оси (N) . Например, 

между точками Е и F увеличение в N, I!.N, равно 4, 

Работники, N 

РИСУНОК I А.Э 
4 • 

а увеличение в У, L\.Y, равно 20. Следовательно, наклон функции между Е и F, LI.Y/ I!.N, 

равен 5. В целом наклон линейной функции nостоянен, nоэтому наклон этой функции 

между любыми двумя точками равен 5. 
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Наклон(GО)= &У = 40 = 5 
&N 8 

1 

Наклон(GО)= &У =_gQ_= 5-Z 
dN 3 3 

6 8 9 10 12 

Между точками G и D изменение в N, ЫV, равно 8, Р И С У Н О К 
а изменение в У, ~У, равно 40, поэтому наклон функ-
ции между точками G и D равен ~У/ blV = 40/ 8 = 5. 
Этот наклон совпадает с наклоном линии GD. Ана-

14 16 

Работники, N 

логичным образом наклон функции между точками G и С равен ~YjblV = 20/3 = 6,67. 
Наклон линии касательной в точке G, который равен 10, приблизительно равен наклону 
функции для очень небольших изменений в N. В целом, когда мы говорим о наклоне 
нелииейной функции в определенной точке, мы понимаем под этим наклон касательной 
к графику функции в этой точке. 

Для нелинейной функции, такой как У= 20..JN, наклон не будет постоян
ным, а зависит от исходного значения N и величины изменения в N. Эти ре
зультаты иллюстрируютел на рис. А.4, который изображает график функции 
У= 20..JN (как на рис. А.2). Предположим, что первоначально мы находимся 
в точке G, где N = 1, У= 20, и мы увеличиваем N на 8 единиц. После увеличения N 
мы оказываемся в точке D, где N = 9, У= 20..J9 = 60. Между G и D ~ = 9 - 1 = 8, 
а ~у= 60- 20 = 40. Таким образом, наклон функции между G и D равен 40/8 = 5. 
Геометрически наклон функции между точками G и D равен наклону прямой 
линии между этими двумя точками. 

Если мы снова начнем с точки G на рис. А.4, но теперь увеличим N на 3 
единицы, мы окажемся в точке С, где N = 4, У= 20..J4 = 40. В этом случае ~ = 3, 
~у= 40- 20 = 20, так что наклон между G и С равен 20/3 = 6,67, что не то же 
самое, что наклон, равный 5, который мы рассчитали, когда до этого увеличи
вали N на 8 единиц. Геометрически наклон линии между G и С больше, чем 
наклон линии между G и D, т. е . линия GC круче, чем линия GD. 

На рис. А.4 мы также изобразили линию, которая касается, но не пересекает 
график функции в точке G; эта линия- касательная к графику функции в точ
ке G. Если вы начинаете с точки G и находите наклон функции для различных 
значений ~. вы обнаружите, что чем меньше величина ~. тем ближе будет 
наклон кривой к наклону касательной. Например, если вы сравните наклон 
линии GD (для которой~= 8) с наклоном линии GC (для которой~= 3), вы 
увидите, что из них двоих наклон линии GC ближе к наклону касательной 



к графику функции в точке G. Для значений W, еще меньших, чем 3, наклон 

будет еще ближе к наклону касательной. 

Эти наблюдения приводят нас к важному выводу: для неболъших значений 

6N нa1(.JlOH фунiСЦии в любой точке близко приближается к на1(.!lону касательной 

к фунiСЦии в этой точке. Если специально не оговаривается, то в этой книге, ког

да мы говорим о наклоне нелинейной функции, мы подразумеваем наклон ка

сательной к функции в определенной точке. Таким образом, на рис. 4.А наклон 

функции в точке G означает наклон касательной к графику функции в точке G, 

который, как получается, равен 10.1 

Количественный пример, приведенный на рис. А.4, показывает, что наклон 

нелинейной функции зависит от рассматриваемой величины прироста N. На

клон нелинейной функции также зависит от точки, в которой измеряется на

клон. На рис. А.4 видно, что наклон линии, касательной к точке D, например, 

будет меньше, чем наклон линии, касательной к точке G. Поэтому наклон конк

ретной функции (измеренный в отношении небольших изменений N) в точке 

G больше, чем в точке D. 

А.З ЭЛАСТИЧНОСТЬ 

Подобно наклонам, эластичность показывает, насколько реагирует одна пере

менпая при изменении другой переменной. Снова предположим, что существует 

функция, связывающая У с N, так что когда изменяется N, У тоже меняется. 

Эластичность У относительно N определяется как процентмое изменение в У, 

.1-У/У, деленное на процентмое изменение в N, I!.N/ N. Переписав это в виде фор

мулы, мы получаем 

эластичность У относительно N = (.1-Y/ Y)/ (I!.N/ N). 

Поскольку наклон функции равен .1-Y/ W, мы также можем записать эла

стичность У по отношению к N как наклон функции, умноженный на (N/Y). 

Если эластичность У относительно N велика, изменение в N на 1% вызывает 

большое процентмое изменение в У. Таким образом, большая эластичность У 

относительно N означает, что У очень чувствителен к изменениям в N. 

А.4 ФУНКЦИЯ НЕСКОЛЬКИХ ПЕРЕМЕННЫХ 

Функция может связывать более двух переменных. Чтобы продолжить пример 

из раздела А.1, предположим, что дневной выпуск фирмы, У, зависит как от 

количества работников, N, которых нанимает фирма, так и от количества ма

шин (или что то же самое, количества капитала), К, которым владеет фирма. 

В частности, функция, связывающая У с К и N, могла бы иметь следующий вид: 

Y=2..JKvN. (A.S) 

Так, если есть 100 машин и 9 рабочих, подставляя К= 100 и N = 9 в уравне

ние A.S, мы получаем значение выпуска У= 2..J100..J9 = 2 х 10 х 3 = 60. 

Также мы можем записать функцию нескольких переменных в общем виде, 

используя символы или буквы. Обычно зависимость между выпуском, У, и дву

мя факторами производства, капиталом, К, и трудом, N, записьmается так: 

Y=F(K,N). 

1 Демонстрация тоrо, что наклон касательной в точке G равен 10, требует элементарных 

расчетов. Производная функции У - 20--/N, которая совпадает с наклоном rрафика, равна 

dYjdN = 10/ --/N. Вычисление этой производной при N = 1 дает наклон, равный 10. 
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Это уравнение является небольшим упрощением зависимости, получившей 
название производственной функции, которую мы вводим в главе 3. 

График функции, связывающей три переменные, требует трех измерений. 
Чтобы удобным способом изобразить на графике подобную функцию на двух
мерной странице, мы принимаем одну из переменных в правой части равенства 
за постоянную величину. Чтобы графически нарисовать функцию из уравне
ния A.S, мы должны считать количество станков, К, постоянным на уровне 
100 штук. Если мы подставим 100 вместо К, уравнение A.S примет следующий 
вид: 

У= 2..J100..JN = 20..JN. (А. б) 

Если К остается постоянным на уровне 100 единиц, уравнение (А.6) иден
тично уравнению А.2 . Подобно уравнению А.2, уравнение А.6 выражает взаи
мозависимость только между У и N и поэтому может быть изображено на двух
мерном графике. График уравнения А.6, показанный сплошной кривой на рис. A.S, 
похож на график уравнения А.2 на рис. А.2 . 

A.S. СДВИГ КРИВОЙ 
Предположим, что зависимость между выпуском, У, и , машинами, К, и работ
никами, N, задается уравнением A.S и мы считаем величину К постоянной и рав
ной 100. Как и в разделе А.4, при постоянном значении К, равном 100, уравне
ние A.S сокращается до уравнения А. б и сплошная кривая на рис. A.S показывает 
зависимость между количеством работников, N, и выпуском, У. В точке С на 
рис. A.S, например, N = 4, У= 20..J4 = 40. В точке D, где N = 9, У= 20..J9 = 60. 
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Предположим, что выпуск, У, зависит от капита
ла, К, и работников, N, в соответствии с функцией 
из уравнения А.5. При постоянном значении К, рав-
ном 100, зависимость между У и N изображается 
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К увеличивается 
со 100до225 

Y=20..fN 
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РИСУНОК 

сплошной кривой. Если К увеличивается до 225, так что теперь данное количество ра
ботников может производить больше продукции, кривая, показывающая взаимосвязь 
между У и N, сдвигается вверх, от сплошной кривой к пунктирной линии. В целом изме
нение в любой переменной из правой части уравнения, которая не появляется на осях 
графика, вызывает сдвиг кривой . 



Теперь предположим, что фирма покупает дополнительные станки, увели

чивая количество машин, К, со 100 до 225. Если мы подставим это новое значе

ние вместо К, уравнение А.5 примет вид 

У= 2-../225-../N = 30-../N. (А.7) 

Уравнение А.7 графически изображается пунктирной линией на рис. А.5 . 

Заметим, что увеличение К сдвинуло кривую вверх. Благодаря увеличению 

количества станков объем дневного выпуска, У, который может производиться 

любым данным количеством работников, N, вырос. Например, первоначально, 

когда Nравнялось 9, выпуск, У, равнялся 60 (точка D на рис. А.5). После увели

чения к, если N = 9, ТО у= 30-../9 = 90 (точка] на рис. А.5). 

Этот пример иллюстрирует некоторые важные моменты относительно гра

фиков функций нескольких переменных. 

1. Чтобы нарисовать график функции нескольких переменных в двухмер

ной плоскости, все переменные, кроме одной, в правой части уравнения 

мы считаем постоянными. 

2. Единственная переменмая в правой части выражения, которая не явля

ется постоянной (в нашем примере это N), откладывается на горизон

тальной оси графика. Изменения в этой переменной не сдвигают гра

фик функции. Вместо этого изменения в переменной на горизонтальной 

оси приводят к движению вдоль кривой, которая является графиком 

функции. 

3. Переменные в правой части уравнения, которые считаются постоянны

ми для построения двухмерного графика (в нашем примере это К), не 

появляются ни на одной из осей графика. Если значение одной из этих 

переменных изменяется, вся кривая сдвигается. В этом примере для 

любого количества работников увеличение количества станков, К, озна

чает, что объем выпуска, У, может быть увеличен. Поэтому кривая сме

щается вверх, от сплошной кривой к пунктирной кривой на рис. А.5 . 

А.б ЭКСПОНЕНТЫ 

Степени чисел или переменных могут быть выражены посредством использо

вания экспо'!tеит (показателей степени). В следующих примерах 2 и 4 являют

ся экспонентами: 

52 = 5 х 5, и Z4 = z х z х z х z. 

Для любых чисел Z а и Ь экспоненты подчиняются следующим правилам: 

za х Z}> = zа+ь, и (Zа)ь = zаь. 

Иллюстрация первого правила: 52 х 53 = (5 х 5) х (5 х 5 х 5) =55. Иллюстра

ция второго правила: (53) 2 =(53) х (53)= (5 х 5 х 5) х (5 х 5 х 5) =56• 

Показатели не должны быть целыми числами. Например, 5°·5 представляет 

собой квадратный корень из пяти. Чтобы понять, почему это так, заметим, что, 

согласно второму из двух правил для экспонент, (5°·5) 2 = 5<0•5>2 =55= 5. То есть 

квадрат 5°·5 = 5. Аналогичным образом для любого числа Z и любого целого числа 

q zt!q равняется корню q-й степени из Z. Таким образом, например, 5°·25 означа

ет корень четвертой степени из 5. Используя экспоненты, мы можем переписать 

уравнение А.5 следующим образом: 

у= 2К0·5JV0.5, 

где КО·5 =-../к и zvo.s = ..JN. 
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В целом возьмем любое число, которое может быть представлено как отно
шение двух целых чисел, р и q. Используя правила для степенных показателей, 
мы получаем 

zPi q = (zP)1/q =корень q-й степени из zP. 

Так, например, поскольку 0,7 равно 7/ 10, JV0·7 - это число, которое больше 
квадратного корня из N, JV0·5, но меньше самого N. 

Показатели степени также могут быть отрицательными или равными О. В це
лом выполняются два следующих правила: 

lfJ = 1, и z-a = 1/ Z0
• 

Это полезный способ связать экспоненты и эластичности: предположим, что 
две переменные, У и N, связываются функцией следующего вида: 

(А. В) 

где а - это число, а k может быть числом или функцией переменных, отличных 
от N. Тогда эластичность У относительно N (см. раздел А.З) равна а. 

А.7 ФОРМУЛЫ ТЕМПОВ РОСТА 

Пусть Х и Z- это любые две переменные, не обязательно связанные функцией, 
которые изменяются с течением времени . Пусть М/Х и !!.Z/Z представляют 
темпы роста (процентные изменения) Х и Z соответственно. Тогда нижеследу
ющие правила обеспечивают полезные приближения (доказательства различ
ных правил включаются для справки). 

Правило 1. Темп роста продуктаХ и Z равен темпу ростаХ плюс темп роста Z. 
Доказательство: предположим, что Х увеличивается на М, а Z увеличива

ется на !!.Z. Тогда абсолютный прирост в результате Х и Z равен (Х + !:J()(Z + 
+ !!.Z) - XZ, а темп роста результатаХ и Z равен 

темп роста (XZ) = [(Х + !:J()(Z + !!.Z) - XZ] j XZ = (А.9) 
= [(!:J()Z + (!!.Z)X + MAZ]/ XZ = М/Х + !!.Z/Z + M!!.Zj XZ. 

Последнее слагаемое с правой стороны уравнения А.9, M!!.Z/ XZ, равно тем
пу ростаХ, M j X, умноженному на темп роста Z, !!.Z/ Z. Это слагаемое в целом 
незначительно; например, если темпы ростаХ и Z оба равны 5% (0,05), резуль
тат этих двух темпов роста будет равен всего 0,25% (0,0025). Если мы предпо
лагаем, что это последнее слагаемое достаточно мало, чтобы игнорировать его, 
уравнение А.9 показывает, что темп роста результата XZ равен темпу роста Х, 
М/Х, плюс темп роста Z, !!.Zj Z. 

Правило 2. Темп роста отношения Х к Z равен темпу роста Х минус темп 
роста Z. 

Доказательство: пусть W есть отношение Х к Z, т. е. W = X/ Z. Тогда Х = ZW. 
Согласно правилу 1, если Х есть продукт Z и W, то темп роста Х равен темпу 
роста Z плюс темп роста W: 

м;х = !!.Z/ Z + tJ. w;w. 
Переписав это уравнение так, чтобы tJ. Wj W оказалось слева, и вспоминая, 

что tJ. WjW равно темпу роста (X/ Z), мы получаем 

темп роста (X/Z) = M j X- !!.Zj Z. (А.10) 

Правило 3. Предположим, что У- это переменная, которая является функ
цией двух других переменных, Х и Z. Тогда 



дУ/У= 11y,_xliX/X + 11y,zдz/Z, (А.11) 

где 11 У, х - это эластичность У относительно Х, а 11 У, z - это эластичность У отно

сительно Z. 
Доказательство (неформальное): предположим, что изменяется только Х, 

поэтому дZ/Z = О. Тогда уравнение А.11 превращается в определение эластич
ности, 11 у; х = (дУ/У)/(дХ/Х), как в разделе А.З. Аналогичным образом, если 
изменяется только Z, уравнение А.11 принимает вид 11у, z= (дУ/У)/(дZ/Z), что 
является определение эластичности У относительно Z. Если изменяются одно

временно Х и Z, уравнение А.11 показывает, что общий результат для У при
близительно равен сумме отдельных результатов для У от изменения в Х 

и изменения в Z. 
Правило 4. Темп ростаХ в степени а, или ха, равен а, умноженному на темп 

ростаХ: 

темп роста (Ха) = а(М/Х). (А.12) 

Доказательство: пусть у= ха. Применяя правило из уравнения А.В и ВЗЯВ 

k = 1, мы находим, что эластичность У относительно Х равна а. Следовательно, 
согласно уравнению А.11, темп роста У равен а, умноженному на темп ростаХ. 

Поскольку у= ха, темп роста у ТОТ же самый, что и темп роста ха, что доказыва

ет зависимость в уравнении А.12. 

Пример: реальная процентная ставка. Чтобы применить формулы темпов 

роста, мы выведем уравнение, которое связывает реальную процентную ставку 

с номинальной процентной ставкой и уровнем инфляции, уравнение 2.12. 
Реальная стоимость любого актива - скажем, сберегательного счета - рав

на номинальной, или долларовой, стоимости актива, деленной на уровень цен: 

реальная стоимость актива = 
=(номинальная стоимость актива)/(уровень цен). 

(А.13) 

Реальная стоимость актива - это отношение номинальной стоимости акти

ва к уровню цен, поэтому в соответствии с правилом 2 темп роста реальной 
стоимости актива приблизительно равен темпу роста номинальной стоимо

сти актива минус темп роста уровня цен. Темп роста реальной стоимости при

носящего процент актива равен реальной процентной ставке, приносимой ак

тивом; темп роста номинальной стоимости приносящего процент актива - это 

номинальная процентмая ставка для этого актива, а темп роста уровня цен ра

вен уровню инфляции. Следовательно, правило 2 подразумевает следующее 
соотношение: 

реальная процентпая ставка = номинальная процентпая ставка -
- уровень инфляции, 

что аналогично зависимости, приведеиной в уравнении 2.12. 

ЗАДАЧИ 

1. Постройте график функции У= ЗХ + 5 для О ~ Х ~ 5. Чему равен наклон 
графика этой функции? 

2. Постройте график функции У= J(l + 2 для О ~ Х ~ 5. Начиная с точки, 
в которой Х = 1, найдите наклон функции для дХ = 1 и дХ = - 1. Чему равен 
наклон касательной к графику функции в точке Х = 1? (См. задачу 3.) 

3. Для функции У= J(l + 2 используйте уравнение А.4, чтобы написать об
щее выражение для наклона функции. Это выражение для наклона гра-
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фика будет зависеть от первоначального значенияХ, Х1 , и от изменения 
в Х, I:!.X. Для значений I:!.X, достаточно малых, чтобы слагаемое (д.Х)2 

можно было игнорировать, покажите, что наклон зависит только от пер
воначального значенияХ, Х1 • Чему равен наклон функции (который со
впадает с наклоном касательной), когда Х1 = 1? 

4. Предположим, что величина выпуска, У, который может произвести 
фирма, зависит от величины ее капитала, К, и количества занятых рабо
чих, N, в соответствии с функцией 

у= f<!J.зro .7. 

а) Допустим, что N = 100. Приведите функцию, которая связывает У с К, 
и нарисуйте ее график для О ~ К ~ 50. (Вам нужно лишь рассчитать 
достаточное количество значений У, чтобы получить приблизитель
ную идею о форме этой функции.) 

б) Что произойдет с функцией, связывающей У и К и с графиком этой 
зависимости, если N возрастет до 200? Если N упадет до 50? Дайте 
экономическую интерпретацию. 

в) Для функции, связывающей У с К и N, найдите эластичность У отно
сительно К и эластичность У относительно N 

5. Используйте калькулятор, чтобы найти значения следующих выраже
ний: 

а) 5°.3 
б) 50,350,2 

в) (5o.2s)2 
г) ( 50,350,3)250,4 

д) 50,2j50.З 

е) 5-О.З 

6. а) Номинальный ВВП равен реальному ВВП, умноженному на дефля
тор ВВП (см. п. 2.4). Предположим, что номинальный ВВП растет на 
12% в год, а реальный ВВП растет на 4%. Чему равна инфляция (темп 
роста дефлятора ВВП)? 

б) «Скорость обращения• денег, V, определяется уравнением 

V=PYj M, 

где Р - это уровень цен, У - реальный выпуск, М - денежная масса 
(см. уравнение 7.4). В конкретный год скорость обращения денег по
стоЯнна, темп роста денежной массы равен 10%, а инфляция (темп 
роста уровня цен) составляет 7%. Чему равен темп роста реального 
выпуска? 

с) Выпуск, У, связан с капиталом, К, и количеством рабочих, N, функцией 

у= 10f<!J.ЗNJ.7. 

В конкретный год запас капитала растет с темпом 2%, а количество ра
ботников растет на 1%. С каким темпом растет выпуск? 
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