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ВВЕДЕНИЕ 
 
Современный этап мирового экономического развития характеризу-

ется рядом новых тенденций, которые активно проявляются в последние 
десятилетия. К важнейшим из этих тенденций можно отнести переход 
развитых стран к формированию постиндустриальной экономики. Страны 
евразийского пространства в этот период успешно осуществили структур-
ную трансформацию хозяйственных систем с целью завоевания лиди-
рующих позиций в системе международного разделения труда. Особую 
актуальность на фоне перечисленных тенденций приобретает проблема 
конкурентоспособности российской экономики в мировом хозяйстве, раз-
решение которой напрямую связано с необходимостью трансформации 
сложившейся под влиянием экзогенных факторов структуры экономики. В 
условиях усиливающихся глобализационных процессов назревает объек-
тивная необходимость переосмысления теоретической платформы прово-
димых экономических реформ, что требует переоценки роли государства 
и рынка в процессе формирования траектории развития открытых хозяй-
ственных систем при существующей высокой зависимости любой нацио-
нальной экономики от внешнеэкономической конъюнктуры.  

Исследования, посвященные тенденциям экономического развития в 
условиях глобализации и факторам, его обеспечивающим, становятся осо-
бенно актуальными как для экономической теории, особенно для ее раз-
делов, связанных с методологией государственного регулирования, так и 
применительно к практике взаимодействия государства и рынка. Особен-
но важным становится возможность применения выявленных теоретиче-
ских зависимостей применительно к российской экономике посредством 
построения экономико-математических моделей, базирующихся на дан-
ных официальной статистики. Несмотря на значительный интерес, кото-
рый активно проявляется к проблеме теоретического осмысления роли го-
сударства и рынка в процессе развития открытых хозяйственных систем, 
настоящее учебное пособие является комплексным исследованием осо-
бенностей функционирования подобных систем в условиях усиливаю-
щихся процессов глобализации. 

Изучение представленного в учебном пособии теоретического ма-
териала дает основополагающие знания о механизме функционирования 
и развития открытых хозяйственных систем и позволяет оценить воз-
можные последствия воздействия как внешнеэкономических факторов, 
так и макроэкономической политики, проводимой государством в целях 
нивелирования колебаний внешнеэкономической конъюнктуры и для 
создания траектории развития национальной экономики в долгосрочной 
перспективе. 
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Глава 1. ОСОБЕННОСТИ РЕГУЛИРОВАНИЯ  
СОВОКУПНОГО СПРОСА В ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКЕ 
 
Современные экономические системы характеризуются определен-

ной степенью открытости для таких процессов, как международная тор-
говля товарами и услугами, международная миграция населения, между-
народное движение капиталов. Такая открытость оказывает непосредст-
венное влияние на результаты экономической политики, осуществляемой 
государством. Более того, результативность проводимой экономической 
политики зависит от принятого в стране режима валютного курса: фикси-
рованного или плавающего. Помимо режима валютного курса результаты 
экономической политики существенно зависят от политики правительст-
ва, принятой в отношении международного движения капитала. 

 
1.1. Формирование совокупного спроса в открытой экономике 

 
В открытой экономике совокупный спрос представляет собой все 

количество товаров и услуг, созданных отечественными производителями, 
спрос на которые при определенном уровне цен предъявляется как отече-
ственными, так и зарубежными потребителями. По своей величине сово-
купный спрос равен сумме потребительских, инвестиционных и государ-
ственных расходов отечественных резидентов на товары и услуги, произ-
веденные национальными производителями, а также расходов из-за рубе-
жа на отечественные товары, определяемые величиной экспорта страны. 
На величину совокупного спроса в открытой экономике оказывает влия-
ние множество факторов, помимо общеизвестных факторов совокупного 
спроса, оказывающих влияние в закрытой экономике, а именно: режим 
валютного курса (плавающий или фиксированный), степень мобильности 
капитала, тип товаров в международной торговле (особенно степень взаи-
мозаменяемости между отечественными и импортными товарами). Уро-
вень цен является одним из важнейших факторов, определяющих объем 
совокупного спроса. Однако в открытой экономике важен не столько сам 
уровень цен на внутреннем рынке, а относительная цена между отечест-
венными и зарубежными ценами, т.е. относительный уровень цен. Так 
рост внутренних цен означает, что относительно мировой экономики на-
циональная экономика теряет свою конкурентоспособность. 

В целях исследования процесса формирования совокупного спроса в 
открытой экономике предлагается простейшая модель дифференцирован-
ного товара1, основанная на следующих предпосылках. 
                                                 
1 Сакс Дж. Д., Ларрен Ф. Б. Макроэкономика. Глобальный подход: Пер. с англ. М.: 
Дело, 1999. С. 428–429. 
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Национальная экономика производит один товар, который имеет 
субституты за рубежом (зарубежные аналоги), но при этом является диф-
ференцированным (например, самолеты). 

Данный товар потребляется как отечественными, так и зарубежными 
потребителями. Все количество товара (Q), непроданное внутри страны по 
цене P, направляется на экспорт.  

Другой товар, потребляемый на внутреннем рынке, производится за 
пределами национальной экономики, т.е. является импортным и предлага-
ется на внутреннем рынке по цене PZ. 

Для отечественного и импортного товара справедлив закон единой 
цены: цена импортного товара в отечественной валюте PZ определяется 
его ценой в иностранной валюте (PZ*), скорректированной на обменный 
валютный курс (e): 

 

PZ = e·PZ*.                 (1.1.1) 
 

В свою очередь цена отечественного товара, выраженная в ино-
странной валюте (P*) будет определяться как цена товара в отечественной 
валюте на внутреннем рынке, деленная на обменный валютный курс: 

 

P* = P/e.                          (1.1.2) 
 

Как видно из формулы (1.1.2), цена отечественного товара, выра-
женная в иностранной валюте, не является заданной и определяется дина-
микой внутреннего уровня цен, повышение которого приводит к росту 
цены отечественного товара в иностранной валюте и сокращению спроса 
со стороны заграницы на экспортируемый товар, а также динамикой ва-
лютного курса, повышение которого приводит к снижению цены отечест-
венного товара в иностранной валюте и росту спроса со стороны заграни-
цы на экспортируемый товар. Дальнейший вывод уравнения кривой сово-
купного спроса осуществляется на основе предложенной модели диффе-
ренцированного товара. 

Поскольку домашние хозяйства потребляют два вида товара – отече-
ственный и импортный, то номинальная величина совокупного потребле-
ния составляет: 

 

PCD + PZCZ = PCC,          (1.1.3) 
 

где  CD и CZ – объемы потребления отечественного и импортного товара 
соответственно;  

 P и PZ – цена отечественного и импортного товара соответственно;  
 PC – индекс потребительских цен внутри страны;  
 C – реальный объем потребления внутри страны. 
В экономической литературе под индексом потребительских цен 

принято понимать стоимость репрезентативной покупательской корзины, 
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которая включает товары и услуги, потребляемые домашними хозяйства-
ми страны. Индекс потребительских цен рассчитывается на основе стати-
стической информации и определяется как средневзвешенная величина 
цен различных товаров и услуг. Поскольку в данной модели, используе-
мой для анализа процесса формирования совокупного спроса, существуют 
только два товара (отечественный и импортируемый), то индекс потреби-
тельских цен определяется по формуле: 

 

PC = α·P + (1 – α)·PZ,              (1.1.4) 
 

где α и (1 – α) – веса в потребительской корзине, отведенные отечествен-
ному и импортному товарам соответственно. Данные веса определяются и 
задаются на основе статистической информации, исходя из структуры по-
требления домашнего хозяйства. 

Однако номинальная величина совокупного потребления не отража-
ет картину, складывающуюся в реальном секторе экономики, для которо-
го характерной является реальная величина потребления, определяемая по 
формуле: 

C = (P·CD + PZ·CZ )/ PC           (1.1.5) 
 

Посредством использования данного метода определяется величина 
реальных инвестиционных расходов предпринимательского сектора. Но-
минальная величина инвестиционных расходов формируется как сумма 
затрат на отечественные и импортные товары: 

 

PI ·I = P·ID + PZ·IZ ,                 (1.1.6) 
 

где ID и IZ – номинальная стоимость инвестиционных расходов на отечест-
венные и импортные товары соответственно;  

I – номинальная стоимость инвестиционных расходов;  
PI – индекс цен для инвестиционных расходов. 
Индекс цен для инвестиционных расходов определяется как средне-

взвешенная величина цен на отечественные и импортные товары: 
 

PI = P·(ID /I) + PZ·(IZ /I)    (1.1.7) 
 

Следующей предпосылкой модели является предположение о том, 
что все государственные расходы направляются на отечественный товар. 
Здесь следует отметить, что реальной практикой формирования государ-
ственных расходов является преобладание объема государственных рас-
ходов, направляемых на выплату заработной платы занятым на государст-
венных предприятиях и чиновникам, над остальными расходами государ-
ства. Тогда данная зависимость приобретает следующий формализован-
ный вид: 

PG·G = P·GD,             (1.1.8) 
 

где GD – расходы государства на отечественный товар. 
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Совокупный спрос страны может быть представлен как сумма отече-
ственных совокупных расходов и совокупных расходов со стороны загра-
ницы, равными сальдо торгового баланса.  

 

P·YD = P·CD + P·ID + P·GD + P·E      (1.1.9) 
 

В целях дальнейшего анализа в рамках предложенной модели необ-
ходимо представить уравнение (1.1.9) в следующем виде: 

 

P·YD = (P·CD + PZ·CZ) + (P·ID + PZ·IZ) + P·GD + P·E – (PZ·CZ + PZ·IZ) (1.1.10) 
 

Используя уравнения (1.1.5) и (1.1.6) при условии, что номинальная 
величина совокупного импорта PZ·IM = (PZ·CZ + PZ·IZ), то уравнение сово-
купного спроса примет вид: 

 

P·YD = (PC·C + PI·I + P·GD) + (P·E – PZ·IM)          (1.1.11) 
 

Таким образом, уравнение (1.1.11) демонстрирует, что номинальное 
совокупное потребление есть сумма номинальных совокупных расходов 
(Y = PC·C + PI·I + P·GD) и номинального сальдо торгового баланса (разни-
цы между номинальным экспортом и импортом). 

Реальный совокупный спрос есть не что иное, как сумма реальных 
совокупных расходов (Y/P) и реального сальдо торгового баланса (TB): 

 

YD =Y/P + TB         (1.1.12) 
TB = E – (PZ/P)·IM           (1.1.13) 

 

Сальдо торгового баланса, представленное формулой (1.1.13), изме-
рено в единицах отечественного товара. Посредством данных уравнений 
можно отследить, какие факторы оказывают влияние на процесс функ-
ционирования реального сектора экономики с позиций различных теоре-
тических направлений.  

Согласно взглядам представителей кейнсианского направления, ре-
альная величина совокупных расходов находится в зависимости от таких 
факторов, как: 

• национальный доход (+); 
• подоходный налог (–); 
• ставка процента (–); 
• инфляционные ожидания (+); 
• государственные закупки (+). 
Представители неоклассического направления полагали, что основ-

ными факторами, определяющими реальную величину совокупных расхо-
дов, являются: 

• реальная ставка процента (–); 
• предельная производительность капитала (+); 
• налог на прибыль (–); 
• государственные расходы (–). 
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Сальдо торгового баланса определяется как разница между экспор-
том и импортом, которая есть не что иное, как величина чистого экспорта. 
Основными факторами, обусловливающими динамику чистого экспорта, 
являются: 

• реальные совокупные расходы национальных субъектов. Так, рост 
реальных совокупных расходов приводит к увеличению расходов на им-
порт со стороны национальных субъектов, что ухудшает торговый баланс, 
и наоборот; 

• реальные совокупные расходы субъектов иностранного сектора. 
Рост реальных совокупных расходов иностранного сектора приводит к 
увеличению расходов на экспорт со стороны иностранных субъектов, что 
улучшает торговый баланс, и наоборот; 

• реальный валютный курс, представляющий собой отношение цены 
импортного товара в национальной валюте к отечественной цене:  
 

ep=e·Pz/P,        (1.1.14) 
 

где e – номинальный обменный курс;   
      ep – реальный обменный курс. Повышение реального валютного курса 
приводит к тому, что национальные товары становятся более дешевыми 
по сравнению с импортными, что смещает спрос со стороны иностранных 
и национальных субъектов в пользу более дешевых национальных това-
ров. В итоге торговый баланс улучшается и наоборот. 

Таким образом, общий вид функции совокупного спроса в открытой 
экономике примет следующий вид: 

 

YD = YD ﴾Y/P(+),G(+), T(–), MPK(+), ep(+),Y*/P*(+)﴿. (1.1.15) 
 

Представленная модель совокупного спроса в открытой экономике 
демонстрирует следующее: в распоряжении государства три инструмента 
воздействия на совокупный спрос страны. Это два инструмента бюджет-
но-налоговой политики (государственные расходы и налоги) и один инст-
румент денежно-кредитной политики (валютный курс), но только в том 
случае, если правительство выбирает фиксированный (или регулируемый) 
режим валютного курса. Влияние перечисленных инструментов государ-
ственной политики регулирования совокупного спроса и объема выпуска 
страны требует детального исследования. 

Сальдо торгового баланса. На состояние торгового баланса оказыва-
ет влияние динамика относительных цен, которая, в свою очередь опреде-
ляется динамикой цен отечественного товара (в реальной экономике оте-
чественных товаров) и динамикой цен импортного товара (в реальной 
экономике отечественных товаров). Формирование отечественной цены 
осуществляется на рыночной основе в результате взаимодействия спроса 
и предложения отечественного товара. Формирование импортной цены 
осуществляется на рыночной основе в результате взаимодействия спроса 
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и предложения импортного товара. Однако на цену импортного товара в 
отечественной валюте PZ влияет его цена в иностранной валюте (PZ*), 
скорректированная на обменный валютный курс (e):  

 

PZ = e·PZ*.       (1.1.16) 
 

Поскольку государство может оказывать влияние на курсовую поли-
тику центрального банка, то определенным образом может влиять как на 
цену импортного товара, так и на относительную цену двух товаров, а 
значит и на объем импорта. Более того, динамика валютного курса оказы-
вает  влияние и на объем экспорта. Так, повышение валютного курса при-
водит к тому, что национальные товары становятся более дешевыми по 
сравнению с импортными, что смещает спрос со стороны иностранных и 
национальных субъектов в пользу более дешевых национальных товаров. 
Результатом регулирования государством валютного курса является изме-
нение состояния сальдо торгового баланса, оказывающего непосредствен-
ное влияние на совокупный спрос страны. 

Государственные закупки, важная составляющая совокупного спро-
са, планируются государством исходя из нужд государственного сектора, 
а также доходной составляющей последнего. Изменение государственных 
расходов приводит к мультипликативному расширению (сжатию) сово-
купного спроса. 

Инвестиционная составляющая формируется под влиянием как 
плановых, так и рыночных регуляторов. При этом следует различать 
взгляды представителей основных теоретических концепций на процесс 
формирования инвестиционного спроса. 

Ставка рефинансирования, устанавливаемая центральным банком в 
соответствии с целями проводимой монетарной политики, оказывает не-
посредственное воздействие на рыночную ставку процента, динамика ко-
торой влияет на процесс формирования инвестиционных расходов. В эко-
номической теории принято различать неоклассический и кейнсианский 
подход к классификации факторов, оказывающих влияние на инвестици-
онный спрос. Согласно взглядам представителей неоклассического на-
правления, динамика инвестиционных расходов зависит от: 

• реальной ставки процента, которая формируется на рынке капита-
ла в результате взаимодействия спроса и предложения капитала (-); 

• предельной производительности капитала, величина которой зави-
сит от уровня технологии, используемой в производстве (+); 

• нормы амортизации, отражающей скорость износа капитала в 
процессе его службы (-); 

• коэффициента Тобина «q», отражающего взаимосвязь между ди-
намикой инвестиций и состоянием фондового рынка (+); 

• налога на прибыль, уровень которого определяет процент, остаю-
щийся в распоряжении корпораций после уплаты налога (+). 
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Согласно взглядам представителей кейнсианского направления, ди-
намика инвестиционных расходов зависит от: 

• номинальной ставки процента, которая формируется на базе став-
ки рефинансирования, устанавливаемой центральным банком (–); 

• предельной эффективности капитала, величина которой зависит от 
пессимистичности – оптимистичности предпринимателей в отношении 
будущей конъюнктуры (+); 

• ожидаемого прироста совокупного спроса и национального дохо-
да (+); 

• налога на прибыль, уровень которого определяет процент, остаю-
щийся в распоряжении корпораций после уплаты налога (+). 

Таким образом, государство может оказывать влияние на уровень 
ставки налога на прибыль, ставки рефинансирования, а также формирова-
ние инвестиционного климата в стране, обусловливающего оптимизм – 
пессимизм предпринимателей. 

Формирование потребительских расходов находится под влиянием 
ряда факторов, взгляды на которые различаются между представителями 
неоклассического и кейнсианского направления. Так, неоклассики пола-
гают, что величина потребительских расходов зависит от: 

• реальной ставки процента (–); 
• величины располагаемого дохода, который остается в распоряже-

нии домохозяйств после уплаты подоходного налога (+); 
• уровня ставки подоходного налога (–). 
Следствием снижения подоходного налога является увеличение рас-

полагаемого дохода домохозяйств, что может стать стимулом для увели-
чения потребительских расходов. Представители кейнсианского направ-
ления полагают, что величина потребительских расходов зависит от: 

• величины располагаемого дохода, который остается в распоряже-
нии домохозяйств после уплаты подоходного налога (+); 

• уровня ставки подоходного налога (–). 
Таким образом, регулируя ставку подоходного налога, государство 

может оказывать влияние на потребительские расходы домохозяйств. 

 
1.2. Инструменты макроэкономической политики регулирования 

совокупного спроса в открытой экономике 
 

Фискальные инструменты регулирования совокупного спроса  
в открытой экономике 

 
В процессе регулирования социально-экономических процессов го-

сударство использует систему методов и инструментов, сочетание кото-
рых изменяется в зависимости от экономических целей, финансовых воз-
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можностей государства и накопленного опыта государственного регули-
рования.  

С позиций экономической теории под государством понимают госу-
дарственный сектор экономики. Исходя из сделанных предпосылок под 
спросом государства понимаются расходы государственного сектора на 
приобретение благ, произведенных частным сектором с целью производ-
ства общественных благ. В макроэкономических моделях расходы госу-
дарства на производство общественных благ принято называть государ-
ственными закупками.  

В отличие от экономической деятельности частного сектора (макси-
мизация прибыли фирм или максимизация собственной полезности до-
машних хозяйств) деятельность государственного сектора не имеет четко 
выраженного критерия оптимальности. В связи с этим сложно выделить 
главные факторы, однозначно определяющие объем государственных рас-
ходов. Поэтому при построении макроэкономических моделей величина 
государственных закупок, отражающая долю расходов государства в об-
щем объеме совокупного спроса страны, принимается как экзогенная ве-
личина.  

Поскольку государственный бюджет, как правило, утверждается 
правительством на год вперед, то основные статьи расходов государства 
оказываются заданными. Поэтому при макроэкономическом моделирова-
нии функция спроса государства на рынке благ приобретает вид:  
G = Const. 

Посредством осуществления расходов на рынке благ государство 
оказывает прямое воздействие на величину совокупного спроса. Кейнси-
анская концепция отражает структуру совокупного спроса следующим 
уравнением: 

 

YD = C(Y+) + I(∆Y+,R+, i-) + G + NE(e+, Y-).      (1.2.1) 
 

Особенностью кейнсианской модели совокупного спроса является 
наличие обратной связи. С одной стороны, совокупный спрос зависит от 
величины потребительских расходов домохозяйств, инвестиционных рас-
ходов фирм и чистого экспорта. С другой стороны, эти расходы зависят от 
уровня национального дохода страны, который определяется величиной 
совокупного спроса. Данная особенность порождает мультипликационный 
эффект, суть которого заключается в следующем: рост автономных расхо-
дов, величина которых определяется суммой государственных закупок, 
чистого экспорта и автономной величины потребления и инвестиций, 
приведет к мультипликативному расширению совокупного спроса и, как 
следствие, национального дохода страны. В свою очередь, расширение 
совокупного спроса и национального дохода окажет влияние на расходы, 
составляющие совокупный спрос страны. Это объясняется действием 
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мультипликатора автономных расходов, частным случаем которого явля-
ется мультипликатор государственных расходов. 

В экономике существуют так называемые «мультипликационные 
эффекты», получившие свое теоретическое обоснование в рамках кейнси-
анской концепции. Понятие «мультипликатор» дословно означает «мно-
житель». Суть эффекта мультипликатора в рыночной экономике состоит в 
следующем: увеличение автономных расходов приводит к увеличению 
национального дохода и совокупного спроса, причем на величину боль-
шую, чем первоначальный рост автономных расходов. Прирост автоном-
ных расходов вызывает как непосредственное увеличение прироста на-
ционального дохода, так и индуцированный прирост национального дохо-
да в результате роста потребления. 

Остановимся более подробно на действии мультипликаторов фис-
кальной политики, отражающих механизм влияния государства на нацио-
нальный доход страны посредством изменения величины государствен-
ных расходов (государственных закупок) и государственных доходов (на-
логов). Суммарное изменение дохода в результате одновременного изме-
нения величин госрасходов и налогов определяется следующим образом: 

 

∆Y = ∆G·1/(1 – CY (1 – TY)+ ZY) – ∆T·CY/(1 – CY (1 – TY)+ ZY), (1.2.2) 
 

где  ∆G – прирост государственных расходов; 
 ∆Y – прирост национального дохода; 
 ∆T – прирост налогов, взимаемых государством; 
 CY – предельная склонность к потреблению по доходу; 
 TY – агрегированная ставка налога; 
 ZY – предельная склонность к импорту по доходу. 
Первое выражение правой части тождества (бюджетный мультипли-

катор) отображает влияние изменения государственных закупок на уро-
вень национального дохода, а второе выражение (налоговый мультипли-
катор) – влияние налогов. Мультипликативный эффект от снижения нало-
гов слабее, чем от увеличения государственных расходов, что алгебраиче-
ски выражается в превышении мультипликатора расходов над налоговым 
мультипликатором.  

Изменение государственных закупок оказывает непосредственное 
влияние на совокупный спрос, поскольку они являются составной частью 
последнего. При этом очевидно, что изменение налогов оказывает мень-
шее воздействие на совокупный спрос, нежели изменение государствен-
ных расходов, что является следствием более сильного воздействия гос-
расходов на величины дохода и потребления (по сравнению с изменением 
налогов). Более того, следует учитывать временные лаги между изменени-
ем налогов и изменением национального дохода, которые могут состав-
лять от нескольких месяцев до нескольких лет. Снижение налогов для по-
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требителей ведет к росту их доходов, а, соответственно, к росту их расхо-
дов, что выражается в росте спроса на потребительские товары. Снижение 
налогов для фирм ведет к росту доходов предпринимателей, что стимули-
рует их расходы на новые инвестиции и ведет к росту спроса на инвести-
ционные товары. 

В рамках экономической теории различия между механизмами влия-
ния налогов и государственных расходов на совокупный спрос и эконо-
мическую конъюнктуру становятся определяющими при выборе инстру-
ментов фискальной политики. Если государственное регулирование наце-
лено на расширение объема производства и повышение уровня занятости, 
то для преодоления циклического спада увеличиваются госрасходы (что 
даёт сильный стимулирующий эффект), в то время как для сдерживания 
инфляционного роста цен повышаются налоги (что является относительно 
мягкой ограничительной мерой). В случае, когда государственные расхо-
ды и налоговые отчисления возрастают на одну и ту же величину, то рав-
новесный объем производства увеличивается на искомую величину. В этом 
случае мультипликатор сбалансированного бюджета равен единице. 

Изменения доходных и расходных статей государственного бюджета 
находят свое отражение в бюджетно-налоговой политике правительства. 
Поскольку изменение статей государственного бюджета сопряжено с на-
рушением баланса доходов и расходов, то типичной характеристикой со-
временных экономик является состояние превышения расходов над дохо-
дами, т.е. бюджетный дефицит. В связи с этим задачей использования ин-
струментов фискальной политики является выбор такого уровня доходов 
и расходов государства, который позволит обеспечить приемлемый уро-
вень бюджетного дефицита и рост бюджетных доходов, соизмеримый с 
ростом экономики в целом. Достижение приемлемого уровня бюджетного 
дефицита означает возможность его неинфляционного финансирования 
посредством привлечения внутренних и внешних источников. Управление 
государственным бюджетом предполагает выработку налоговой и бюд-
жетной политики, соответствующей целям экономической политики пра-
вительства.  

Под налоговой политикой понимают совокупность инструментов 
фискальной политики, обеспечивающих финансирование деятельности 
правительства и являющихся инструментом государственного регулиро-
вания экономики.  

Всю совокупность налогов условно можно разделить на прямые и 
косвенные.  

К прямым налогам относят регулярные налоговые отчисления, вы-
плачиваемые центральным или местным органам власти физическими или 
юридическими лицами со всех видов получаемых доходов, в том числе с 
прибыли и доходов от собственности. Принято считать, что прямые нало-



 
 

16

ги являются более справедливыми и беспристрастными, однако от таких 
налогов достаточно легко уклоняться. Поэтому чрезмерное их повышение 
может стать ограничением для роста инвестиций и препятствием для раз-
вития производства. К прямым налогам, используемым в отечественной и 
зарубежной практике, относят следующее. 

Подоходный налог. Это налог, выплачиваемый экономическими 
субъектами с получаемых доходов согласно законодательно установлен-
ной ставке налога. Изменение уровня ставки подоходного налога влияет 
на величину получаемого на руки дохода и, как следствие, величину по-
требительских расходов населения. 

Налог на прибыль (корпоративный налог). Это налог, выплачивае-
мый с прибыли предприятий согласно законодательно установленной 
ставке налога. Изменение уровня ставки налога на прибыль влияет на ве-
личину остающейся у предприятия нераспределенной прибыли и, как 
следствие, величину инвестиционных расходов фирм. 

К косвенным налогам относят регулярные отчисления налогов, вы-
плачиваемые производителями при производстве, продаже, покупке и ко-
нечном потреблении благ, используемых в производстве. К таким налогам 
относят: налог на продажу, налог с оборота, налог на добавленную стои-
мость, акцизные сборы, пошлины, налоги на различные виды монополь-
ной деятельности. Косвенные налоги считают менее беспристрастными и 
справедливыми, поскольку они оказывают большее влияния на предпри-
ятия и отрасли с низкими доходами. Однако от уплаты этих налогов 
сложнее уклониться и государству проще их собрать. В открытой эконо-
мике особое значение отводится именно косвенным налогам, оказываю-
щим влияние на внешнюю торговлю между национальной и мировой эко-
номикой. Распространенными видами косвенных налогов, используемых в 
отечественной и зарубежной практике, являются следующие. 

Налог на продажу. Это налог, взимаемый пропорционально унифи-
цированной ставке налога со стоимости товаров и услуг, продаваемых в 
оптовой и розничной торговле. Налоговой базой для него являются все 
товары и услуги, обращающиеся в сфере купли-продажи. Достоинством 
данного налога является то, что его достаточно просто взимать и контро-
лировать, а недостатком – многократное обложение товара или услуги в 
процессе их движения от оптового продавца к конечному потребителю.  

Налог на добавленную стоимость. Данный налог взимается с общей 
стоимости произведенного товара или услуги. Этот налог считается спра-
ведливым, поскольку выплачивается только со стоимости, добавленной 
обработкой, что исключает возможность многократного налогообложения 
товара или услуги на различных этапах производства, при этом различия 
между разными видами экономической деятельности не делаются. 

Акцизный налог. Косвенный налог, целью которого является ограни-
чение потребления определенной продукции, такой как алкоголь, табак, 
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топливо, ювелирные изделия и др. Данный налог распространяется как на 
национальные, так и на импортные товары. Соответственно повышение 
акцизов на импортные товары является мерой, направленной на защиту 
национального производителя.  

Импортные пошлины. Этот косвенный налог используется непо-
средственно для регулирования объемов и структуры импорта, поскольку 
накладывается на товары, ввозимые из-за рубежа, и служит популярным 
средством пополнения бюджета и защиты неокрепших отраслей от ино-
странных конкурентов. Достоинством налога является простота в админи-
стрировании и легкость сбора. 

Экспортные налоги. Этот косвенный налог используется непосред-
ственно для регулирования объемов и структуры экспорта, поскольку на-
кладывается на товары, вывозимые за рубеж. Данный налог используется, 
как правило, в развивающихся странах с целью пополнения бюджета и 
переориентации производства на внутренний рынок. Экспортный налог 
позволяет перенаправить в бюджет часть доходов предпринимателей, по-
лучаемых от экспорта вследствие резкого роста мировых цен на экспорти-
руемый товар или девальвации национальной валюты. 

Перечисленные налоги не охватывают всю совокупность инструмен-
тов, используемых в практике налогообложения. Однако именно они яв-
ляются основными налоговыми инструментами, используемыми прави-
тельством не только для сбора средств в государственный бюджет, но и 
как механизм стимулирования отдельных отраслей и видов экономиче-
ской деятельности. Регулирование экономических процессов может осу-
ществляться как посредством временного или постоянного изменения 
уровня налоговых ставок, так и посредством предоставления налоговых 
льгот, налоговых кредитов и налоговых изъятий. Увеличение доходов го-
сударства может быть достигнуто посредством повышения налоговых 
ставок, увеличения числа взимаемых налогов, расширения налоговой базы 
и снижения уровня неуплаты налогов. В большинстве стран причиной 
существования проблемы собираемости налогов является не столько от-
сутствие механизма собираемости налогов, сколько недостатки самой на-
логовой системы, что может быть решено только посредством ее реформы. 

Под политикой расходов понимают набор инструментов бюджетной 
политики, обеспечивающих целенаправленное распределение бюджетных 
средств и являющихся инструментом государственного регулирования. 
Увеличение государственных расходов, как известно, является стимули-
рующей мерой, в то время как сокращение расходов государства – болез-
ненная для экономики мера государственного вмешательства, ведущая к 
достижению приемлемого уровня бюджетного дефицита. Принято разли-
чать следующие государственные расходы. 
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Текущие расходы. Включают расходы государства на выплату зара-
ботной платы государственным служащим, закупку товаров и услуг, рас-
ходы на ликвидацию чрезвычайных ситуаций, выплату процентов по 
внешнему и внутреннему государственному долгу, субсидии и переводы.  

Капитальные расходы. Включают расходы государства на инвести-
ции в основные фонды и переводы капитального характера государствен-
ным предприятиям и местным бюджетам. 

В рамках бюджетной политики государственное регулирование эко-
номических процессов осуществляется посредством манипулирования 
правительством различными статьями государственного бюджета. Наибо-
лее распространенными инструментами бюджетной политики являются 
следующие. 

Регулирование уровня заработной платы занятых в государствен-
ном секторе. Данный инструмент бюджетной политики находится под 
непосредственным контролем правительства и предусматривает выполне-
ние жестких инструкций относительно увеличения зарплаты госслужа-
щим. Правительство может установить определенный уровень, выше ко-
торого заработная плата повышаться не может или заморозить зарплату на 
определенный период времени. Данный инструмент эффективен в кратко-
срочной перспективе для ограничения бюджетных расходов, но в долго-
срочной перспективе может привести к оттоку кадров из государственно-
го сектора в частный.  

Регулирование выплаты процентов по государственному долгу. Этот 
инструмент подразумевает сокращение выплат по обслуживанию госдол-
га, которые зависят от размеров внутреннего и внешнего государственно-
го долга и уровня процентной ставки по ним. Поскольку изменить размер 
прошлых заимствований практически невозможно, то правительство заин-
тересовано в том, чтобы текущие займы, особенно на внутреннем рынке, 
осуществлялись под низкий процент. На практике любое правительство 
стремится снизить доходность государственных долговых обязательств.  

Регулирование социальных выплат. Данный инструмент предполага-
ет контроль над объемами выплат по системе социального страхования, 
пенсий, переводов в местные бюджеты, пособий, субсидий, расходов на 
образование и здравоохранение, расходы на охрану и обеспечение внут-
ренней безопасности. Поскольку перечисленные виды государственных 
расходов являются социально значимыми для любого общества, то воз-
можности государства по манипулированию ими ограничены.  

Регулирование инвестиционных расходов. Поскольку инвестицион-
ные расходы государства – это, как правило, расходы правительства на 
развитие социальной инфраструктуры (больниц, школ, детских садов), то 
сокращение капитальных расходов обусловит снижение уровня жизни на-
селения, что также ограничивает возможности государства манипулиро-
вать их величиной. 
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Поскольку частью бюджетной политики является финансирование 
бюджетного дефицита, то в связи с этим у правительства появляется ряд 
дополнительных инструментов: 

Выпуск и продажа государственных ценных бумаг. Продажа госу-
дарственных ценных бумаг является способом финансирования бюджет-
ного дефицита посредством займов у банковского и частного сектора. Ес-
ли уплата налогов является неизбежной для частного сектора мерой, то 
покупка государственных ценных бумаг – это добровольный акт, который 
может свершиться в случае заинтересованности частного сектора предла-
гаемым процентом по долговым обязательствам. В данном случае госу-
дарства конкурирует с негосударственными организациями за сбережения 
частного сектора. Более того, возможность использования данного инст-
румента определяется степенью развитости фондового рынка, что прису-
ще на всем странам. 

Ограничения заимствований из-за рубежа. Использование данного 
инструмента предполагает установление законодательных ограничений на 
максимально допустимые объемы внешнего долга и иностранных займов 
в целях финансирования государственного бюджета. Межгосударствен-
ные займы являются приемлемым способом финансирования бюджетного 
дефицита в краткосрочной перспективе. Однако по мере нарастания 
внешней задолженности проблема бюджетного дефицита усугубляется, 
поскольку возрастают не только расходы на погашение долгов прошлых 
периодов, но и расходы на обслуживание текущей и прошлой задолжен-
ности. В дальнейшем проблема дефицита приобретет структурный харак-
тер, что обусловливает объективные ограничения на применение данного 
инструмента бюджетной политики. 

Отсрочка платежей. Данный инструмент бюджетной политики 
предусматривает отсрочку платежей за товары и услуги, закупаемые пра-
вительством или временную невыплату денежных средств по некоторым 
статьям бюджета. Использование этого инструмента бюджетной политики 
для временного балансирования бюджета может привести к тяжелым со-
циально-экономическим последствиям в долгосрочной перспективе, обу-
словленных несвоевременной выплатой зарплат и пенсий, невыплатой по-
ставщикам, приводящей к банкротствам как самих производителей, так и 
кредитующих их организаций. В дальнейшем поставщики будут вынуж-
дены повысить цены на предлагаемые государственному сектору товары и 
услуги, что приведет к росту расходов правительства. 

Поскольку одной из тенденций, наметившихся в последние десяти-
летия, становится рост государственной задолженности развитых и разви-
вающихся стран, что сопровождается наличием значительных бюджетных 
дефицитов, то стимулирование экономического роста посредством инст-
рументов фискальной политики становится затруднительным. Перед мно-
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гими странами, особенно перед правительствами стран, входящих в Евро-
зону, стоит задача сокращения государственной задолженности, что, не-
сомненно, ограничивает возможности государства по манипулированию 
бюджетными расходами.  

Таким образом, при планировании желаемого объема выпуска на-
циональной экономики, правительство определяет необходимый для его 
достижения уровень государственных расходов, что описывается посред-

ством модели бюджетного мультипликатора в открытой экономике:  
 

∆Y =1/(1 – CY (1 – TY)+ ZY) ·  ∆G. 
 

В свою очередь величина мультипликатора фискальной политики 
при гибкой ставке процента определяется соотношением следующих па-
раметров: 

 

mG·= Li/﴾Ly·Ii + Li·[1 – Cy·(1 – Ty)+ ZY]﴿, 
 

где  Ii – предельная склонность к инвестициям по ставке процента;  
 Ly – предельная склонность к предпочтению ликвидности по доходу;  
 Li – предельная склонность к предпочтению ликвидности по ставке 

процента. 
Как видно из формулы, описывающей механизм расчета мультипли-

катора фискальной политики при гибкой ставке процента, его значение 
зависит от величины параметров, определяемых поведением экономиче-
ских субъектов на рынке благ и рынке финансовых активов.  

 
Денежно-кредитные инструменты регулирования  

совокупного спроса в открытой экономике 
 

Процессы глобализации, приводящие к качественным изменениям 
внешней среды, оказывают воздействие на развитие национальной эконо-
мики и проведение макроэкономической политики. Поскольку наиболее 
глубокие изменения происходят в финансовой сфере, это неизбежно за-
трагивает денежно-кредитную политику. Денежно-кредитная политика 
является частью макроэкономической политики, проводимой государст-
вом в целях воздействия на совокупный спрос страны посредством регу-
лирования денежного предложения. Денежно-кредитная политика являет-
ся частью макроэкономической политики, проводимой государством в це-
лях воздействия на экономическую конъюнктуру страны посредством ре-
гулирования денежного предложения. Различают стратегическую и теку-
щую денежно-кредитную политику.  

«Стратегическая денежно-кредитная политика определяет и форми-
рует денежную систему и основные принципы денежно-кредитного регу-
лирования страны и является прерогативой парламента и правительства. 
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Текущая денежно-кредитная политика составляет комбинацию це-
лей и средств, предназначенных для регулирования экономических про-
цессов, и является прерогативой центрального банка»2. 

Задача текущей денежно-кредитной политики заключается в реали-
зации целей денежно-кредитной политики посредством текущего исполь-
зования денежно-кредитных инструментов. При этом денежно-кредитная 
политика должна нейтрализовать негативные проявления экономической 
действительности, имеющие противоположное направление. Такие прояв-
ления могут возникать и в денежном секторе (внезапные изменения в 
структуре денежной массы, изменения в поведении населения на рынке 
денег), и в реальном секторе (циклические изменения экономической 
конъюнктуры, колебания в поведении населения через изменение пре-
дельной склонности к потреблению и сбережению). 

Денежно-кредитная политика осуществляется центральным банком, 
который действует в соответствии с целями «магического четырехуголь-
ника». Как было показано выше, к таким целям относят:  

1) стабилизацию уровня цен;  
2) достижение полной занятости;  
3) обеспечение стабильного экономического роста;  
4) поддержание равновесного платежного баланса (достижение 

внешнеэкономического равновесия). 
Достижение первых трех целей соответствует долгосрочному дина-

мическому равновесию в закрытой экономике и характеризует внутреннее 
равновесие. В условиях открытой экономики появляется необходимость 
достижения равновесия платежного баланса, что соответствует состоянию 
внешнеэкономического равновесия. 

Выполнению целей денежно-кредитной политики могут препятство-
вать различные факторы, которые могут относиться как к денежному, так 
и к реальному сектору.  

В денежном секторе такие факторы могут проявляться: 
1) через поведение коммерческих банков. Коммерческие банки, пре-

следуя собственные интересы, на стадии экономического спада ужесто-
чают условия получения кредитов частным сектором экономики, тем са-
мым усиливая экономическую депрессию; 

2) через поведение публики. Публика, будучи подверженной панике 
в банковском секторе, может прибегнуть к массовому изъятию средств с 
банковских вкладов, тем самым способствуя изменению скорости обра-
щения денег. 

В реальном секторе факторы могут проявляться: 
1) через поведение инвесторов. Вследствие пессимистичности на-

строений инвесторов сокращается спрос на кредиты коммерческих банков 
даже при условии низкой процентной ставки; 
                                                 
2 Селищев А. С. Деньги. Кредит. Банки. СПб.: Питер, 2007. С. 280. 
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2) через поведение потребителей. Пессимистичные ожидания потре-
бителей могут стать причиной сокращения потребительских расходов и 
увеличения сбережений населения, что в условиях экономического спада 
будет способствовать усилению экономической депрессии. 

Основными инструментами денежно-кредитной политики счи-
тают: 

• валютную политику, в рамках которой центральный банк осуще-
ствляет валютные интервенции (покупает-продает иностранную валюту). 
Этот инструмент является достаточно эффективным, однако возможность 
его использования ограничена фиксированным режимом валютного курса; 

• резервную политику, которая предполагает установление в законо-
дательном порядке нормы обязательных резервов для коммерческих банков; 

• учетную политику, которая подразумевает регулирование цен-
тральным банком учетной ставки процента (ставки рефинансирования); 

• политику открытого рынка, при проведении которой централь-
ный банк осуществляет операции с государственными ценными бумагами 
на открытом рынке.  

Мероприятия, осуществляемые в денежном секторе (денежный им-
пульс), приводят к ожидаемым изменениям в реальном секторе посредст-
вом действия трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 
«Монетарный трансмиссионный механизм» – это система взаимно адап-
тированных и совместно функционирующих экономических переменных, 
передающих денежные импульсы на реальный сектор экономики»3. Фи-
нансовая глобализация оказывает воздействие не только на цели денежно-
кредитной политики (стабилизация уровня цен; достижение полной заня-
тости; обеспечение стабильного экономического роста; поддержание рав-
новесного платежного баланса, обеспечение устойчивости национальной 
валюты). Данный процесс влияет и на механизм передачи сигналов от де-
нежно-кредитной политики к экономике в целом. Попытки синтезировать 
различные теоретические подходы привели к тому, что было выделено не-
сколько каналов воздействия денежно-кредитной политики на экономиче-
скую активность в стране: ставка процента; валютный курс; кредиты; цены 
активов. 

Прямой канал, связанный со ставкой процента, проявляется при дей-
ствии эффекта Кейнса. Сокращение центральным банком ставки процента 
приводит к снижению издержек заимствования. В результате увеличива-
ется объем инвестиционных и потребительских расходов. 

Канал, связанный с валютным курсом, отражает влияние изменения 
процентной ставки на валютный курс. Превышение внутренней ставки 
процента над ее мировым значением приводит к притоку краткосрочного 
капитала из-за рубежа. В результате притока иностранной валюты, в слу-
                                                 
3 Селищев А. С. Деньги. Кредит. Банки. СПб.: Питер, 2007. С. 282. 
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чае выбора правительством плавающего режима валютного курса, по-
вышается курс национальной валюты, следствием чего является рост им-
порта и сокращение экспорта. Чистый экспорт и совокупный спрос стра-
ны сокращаются. Если правительство придерживается фиксированного 
режима валютного курса, то возникший в результате превышения внут-
ренней ставки процента над мировой излишек иностранной валюты бу-
дет скуплен центральным банком страны. Рост активов центрального 
банка приведет к мультипликативному расширению денежной массы 
страны и увеличению совокупного спроса. Таким образом, канал, свя-
занный с валютным курсом, отражает противоположные последствия в 
зависимости от выбранного режима валютного курса.  

Действие кредитного механизма проявляется посредством реакции 
коммерческих банков на меры денежно-кредитной политики изменением 
объемов кредитования, а не процентных ставок. Механизм, связанный с 
ценами активов, демонстрирует, как меняется уровень инвестиций и по-
требления в результате изменения курсов акций вслед за мерами, направ-
ленными на изменение уровня процентных ставок. Данный механизм про-
является через эффект субституции. Если экономические субъекты вос-
принимают акции и облигации как субституты, то рост ставки процента, 
отражающей доходность государственных краткосрочных облигаций, при-
ведет к росту доходности акций. Это вызовет перенаправление прямых ин-
вестиций из реального сектора в портфельные инвестиции в финансовый 
сектор. Реальные инвестиции и совокупный спрос сокращаются. Однако 
если акции и облигации не являются субститутами, то эффект будет про-
тивоположным: рост инвестиций и совокупного спроса страны. 

В условиях глобализации, одним из последствий которой является 
снижение барьеров на пути международного движения капитала, наблю-
дается тенденция сближения внутренней и мировой процентных ставок. 
Наличие данных тенденций снижает эффективность процентной ставки, 
как канала трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 
Однако действие денежно-кредитной политики через механизм валютного 
курса усиливается.  

Таким образом, в процессе проведения денежно-кредитной политики 
государство (в лице центрального банка) посредством изменения объема 
денежной массы воздействует на величину реального объема производст-
ва. Взаимосвязь между денежной массой страны и объемом реального 
производства можно представить посредством модели мультипликатора 
денежно-кредитной политики:  

 

∆M = mдкп·∆Y, 
 

где  ∆M – прирост денежной массы;   
       mдкп – мультипликатор денежно-кредитной политики;  
       ∆Y – прирост реального объема выпуска страны (реального ВВП). 
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В свою очередь величина мультипликатора денежно-кредитной по-
литики определяется соотношением следующих параметров: 

 

mдкп·= Ii/﴾Ly·Ii + Li·[1 – Cy·(1 – Ty) + ZY]﴿. 
 

Формула, описывающая механизм расчета мультипликатора денеж-
но-кредитной политики при гибкой ставке процента, демонстрирует, что 
мультипликатор зависит от поведения экономических субъектов на на-
циональных рынках благ и финансовых активов. Таким образом, государ-
ство, осуществляя планирование прироста денежной массы, в целях дос-
тижения ожидаемого изменения ВВП страны, должно учитывать реакцию 
субъектов на данные изменения. 

Государство, желая увеличить объем реального объема производства 
на планируемую величину, посредством модели мультипликатора опреде-
ляет необходимый прирост денежной массы, т.е. ∆Y – планируемый госу-
дарством прирост реального ВВП, а инструментом выступает прирост де-
нежной массы. 

В современной практике существует несколько способов, находя-
щихся «в руках» центрального банка и позволяющих изменить объем де-
нежной массы страны. Это так называемые инструменты денежно-
кредитной политики: 

• норма обязательных резервов, устанавливаемая центральным бан-
ком в законодательном порядке, уровень которой варьирует в зависимости 
от срока вклада и его размера; 

• учетная ставка процента, устанавливаемая центральным банком по 
кредитам, выдаваемым им коммерческим банкам. Ее уровень зависит от 
«желания» центрального банка выдать определенный объем кредитов 
коммерческим банкам; 

• операции на открытом рынке, при осуществлении которых цен-
тральный банк продает – покупает государственные ценные бумаги на от-
крытом рынке. В данном случае центральный банк может осуществить 
операции на открытом рынке в размере, соответствующем желаемому 
приросту денежной массы согласно модели денежного мультипликатора: 

∆M = mM ·∆H, где ∆M – прирост денежной массы, mM – денежный 
мультипликатор, ∆H – прирост денежной базы (покупка–продажа цен-
тральным банком облигаций на открытом рынке). 

 
Валютная политика 

 

Учитывая высокую эффективность регулирования совокупного 
спроса посредством манипулирования валютным курсом, что приводит к 
переключению расходов между отечественными и заграничными товара-
ми, рассмотрим валютную политику как самостоятельный инструмент  
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«в руках» центрального банка. Однако прежде остановимся более подроб-
но на существующих режимах валютного курса и факторах, обусловли-
вающих выбор правительствами тех или иных валютных режимов. 

Выбор режима валютного курса зависит от следующих факторов: 
1. Масштабы экономики и степень ее открытости. Чем больше мас-

штабы экономики, тем более предпочтителен гибкий курс. Чем больше 
открытость, тем меньше склонность к гибкому курсу, поскольку высоки 
издержки приспособления к частым его корректировкам. Но открытая 
экономика более уязвима на внешних рынках, и для минимизации нега-
тивных последствий может потребоваться изменение валютного курса. 
Поэтому открытость сама по себе не предопределяет выбор валютного 
курса. В целом для небольших стран с открытой экономикой более пред-
почтителен фиксированный курс. 

2. Диверсификация производства и экспорта. Чем выше диверсифи-
цирована структура производства и экспорта, тем больше склонность к 
гибкому курсу. 

3. Географическая концентрация торговли. Чем более высокая доля 
торговли приходится на одну страну, тем более предпочтительным явля-
ется фиксированный курс. 

4. Темпы инфляции. При высоких темпах инфляции фиксированный 
курс выступает стабилизирующим фактором для внутренней экономиче-
ской политики. 

5. Уровень экономического развития. Чем уровень экономического 
развития более высок, тем более предпочтительным является гибкий курс. 

6. Мобильность капитала. Чем выше мобильность капитала, тем 
сложнее поддерживать фиксированный курс. 

7. Доверие к политике. При невысоком доверии к политике фикси-
рованный курс выступает дисциплинирующим фактором. 

В экономической теории принято различать плавающий и фиксиро-
ванный валютный курс. Рассмотрим специфику режима фиксированного и 
плавающего валютного курса. 

При выборе режима фиксированного валютного курса государство 
жестко фиксирует обменный курс национальной валюты на определенном 
уровне и обязуется поддерживать его стабильность. Поддержание ста-
бильного валютного курса обеспечивается посредством валютных интер-
венций, проводимых центральным банком страны. Если предложение 
иностранной валюты превышает спрос на нее, то центральный банк ску-
пает образовавшиеся излишки, увеличивая тем самым объем валютных 
резервов. И наоборот, если спрос на иностранную валюту превышает ее 
предложение, то Центральный банк продает иностранную валюту из сво-
их резервов, объем которых вследствие этого сокращается. 
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При выборе плавающего режима валютного курса государство по-
зволяет валютному курсу колебаться под влиянием спроса и предложения 
на рынке иностранной валюты. В рамках данной системы предполагается 
наличие рынка совершенной конкуренции, где спрос и предложение ва-
люты определяют равновесный валютный курс. Предложение иностран-
ной валюты можно рассматривать как сумму доходов от экспорта, а спрос 
на валюту – как сумму расходов на импорт. Такой рынок уравновешивает-
ся за счет ценового механизма, а именно, гибкого валютного курса. Гра-
ницы колебаний валютного курса не регламентируются, а центральный 
банк не вмешивается в функционирование валютного рынка. 

Рассмотренные режимы валютных курсов являются крайними вари-
антами, в то время как большинство стран придерживается той или иной 
степени вмешательства центрального банка в регулирование валютных 
курсов. Классификация, предложенная МВФ, включает основные десять 
видов валютной политики, в зависимости от степени гибкости валютного 
курса. Определим характеристики видов валютной политики в зависимости 
от степени гибкости (жесткости) валютного курса и количества стран, при-
держивающихся выбранной практики согласно данным на апрель 2009 г.4. 

Жесткая фиксация: 
1) отсутствие национальной валюты – в качестве средства платежа 

используется иностранная валюта (10 стран); 
2) валютное правление – законодательно установленный режим, со-

гласно которому национальная валюта обменивается на иностранную ва-
люту по фиксированному курсу, при этом власти ограничены в предос-
тавлении гарантий (13 стран). 

Гибкая фиксация: 
1) обычная гибкая фиксация – при которой валютный курс колеб-

лется в пределах двухпроцентного (или однопроцентного) интервала от-
носительно официально установленного курса другой валюты на протя-
жении не менее шести месяцев (46 стран); 

2) фактическая стабилизация – на протяжении не менее шести ме-
сяцев курс колеблется в пределах двухпроцентного интервала, при этом 
курс контролируется денежными властями, которые официально не объ-
являют его целевой уровень (21 страна); 

3) горизонтальный корридор – при котором валютный курс колеб-
лется в пределах более чем однопроцентного интервала относительно 
официально установленного курса другой валюты на протяжении не ме-
нее шести месяцев (3 страны); 

4) скользящая привязка – при которой валютный курс колеблется  
в пределах двухпроцентного интервала относительно не фиксированного, 

                                                 
4 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions / IMF. Wash., 
2009. P. 13–15. 
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а периодически изменяемого курса другой валюты на протяжении не ме-
нее шести месяцев, при этом «правило» изменения курса объявляется 
официально (5 стран); 

5) фактическая скользящая привязка – при которой валютный курс 
колеблется в пределах двухпроцентного интервала относительно не фик-
сированного, а периодически изменяемого курса другой валюты на про-
тяжении не менее шести месяцев. При этом «правило» изменения курса 
официально не объявляется, а двухпроцентный интервал определяется 
статистически по динамике курса за последние шесть месяцев (3 страны). 

Прочие режимы управления курсом – определяющим в данной кате-
гории валютных политик является «управление». К данной политике 
МВФ относит текущую политику Центрального банка России (12 стран). 

Плавание: 
1) управляемое плавание – преимущественно курс определяется под 

влиянием спроса и предложения валюты, но денежные власти в случае не-
обходимости проводят интервенции с целью воздействия на валютный 
курс (40 стран); 

2) свободное плавание – курс практически полностью формируется 
валютным рынком, а денежные власти могут проводить интервенции 
лишь эпизодически (не более трех раз по три дня в течение шести меся-
цев) (35 стран). 

Классификация, предложенная МВФ, имеет ряд недостатков. 
1) недостаточная объективность; 
2) чрезмерная детализация режимов управления курсом; 
3) лишь ежегодное обновление, что не отражает реальных изменений. 
Фиксированные и плавающие курсы имеют свои преимущества и 

недостатки. Так, к преимуществам фиксированных курсов относят: 
• предсказуемость и определенность; 
• используется в борьбе с инфляцией, является ориентиром при раз-

работке других макроэкономических показателей в программах стабили-
зации.  

Недостатками фиксированных курсов являются: 
• невозможность проведения независимой денежно-кредитной по-

литики; 
• высокая вероятность ошибочного установления уровня валютного 

курса, что чревато потерями валютных резервов; 
• не является индикатором экономической ситуации в стране. 
Преимущества плавающих курсов: 
• выступают автоматическими стабилизаторами платежного баланса; 
• не требуют больших резервов; 
• являются индикаторами экономической ситуации. 
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Основным недостатком плавающих курсов являются: 
• риск;  
• неопределенность. 
Зачастую на практике трудно определить, какой курс установлен: 

плавающий или фиксированный. В определенной мере это связано с су-
ществованием таких их разновидностей, как «мягкая фиксация» и «жест-
кое плавание». «Мягкая фиксация» – разновидность фиксированного кур-
са, допускающая большие колебания валютного курса, частый его пере-
смотр. «Жесткое плавание» является разновидностью плавающего курса, 
допускающей небольшие его колебания. Возникновение данных разно-
видностей валютного курса связано с необходимостью существования та-
ких валютных курсов, которые не имели бы недостатков и плавающих и 
фиксированных курсов. Однако вместе с тем эти промежуточные курсы 
обладают своими недостатками. Прежде всего, к ним относятся: 

• отсутствие преимуществ, которыми обладают крайние варианты 
(нет ни стабильности валютного курса, ни свободы в управлении денеж-
ной массой); 

• трудности с реализацией в нестабильных экономиках из-за коле-
баний спроса на деньги и меняющихся ожиданий; 

• меньшая прозрачность, меньшее доверие, что ставит под угрозу 
эффективность других мер макроэкономической политики. 

Классификация режимов валютных курсов, приведенная ниже5, ос-
нована на оценке активности центрального банка в манипулировании ва-
лютным курсом, а точнее, своими резервами. Если центральный банк в 
каком-либо квартале или ряде кварталов значительно изменяет свои ре-
зервы (15–25% или более 25% от стоимости экспорта товаров и услуг), то 
такая политика в отношении валютного курса является активной. Если 
изменение резервов незначительное (до 5% или 5–15%), то такая политика 
в отношении валютного курса считается пассивной. Большинство стран, 
проводящих пассивную политику регулирования валютного курса, по 
классификации МВФ относятся к режиму свободного плавания.  

Выбор фиксированного режима валютного курса позволяет прави-
тельству посредством центрального банка осуществлять валютные интер-
венции в целях поддержания валютного курса на желаемом уровне. 

Политика валютных интервенций – это прямое вмешательство цен-
трального банка в функционирование валютного рынка путем купли-
продажи иностранной валюты в целях воздействия на курс национальной 
валюты6.  

                                                 
5 Смирнов С. Режимы валютного курса и стабильность экономики // Вопросы эконо-
мики. 2010. № 1. С. 33. 
6 Селищев А. С. Деньги. Кредит. Банки. СПб.: Питер, 2007. С. 421. 
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Политика валютных интервенций применяется при фиксированном 
режиме валютного курса. Широкое применение валютная интервенция 
получила в 30-е гг. XX в. после краха золотого стандарта, но практика 
применения данной политики имела место и в XIX в. В период действия 
Бреттонвудской международной валютной системы (1944–1971 гг.) поли-
тика валютных интервенций являлась инструментом поддержания фикси-
рованных валютных курсов и паритетов. При плавающем режиме валют-
ного курса валютные интервенции используются для сглаживания коле-
баний валютного курса. Валютные интервенции, осуществляемые цен-
тральным банком на валютной бирже, оказывают обременяющее воздей-
ствие на формирование денежной массы страны. Механизм осуществле-
ния валютной интервенции можно продемонстрировать с помощью гра-
фика на рис. 1.2.1. 

 

 
Рис. 1.2.1. Валютная интервенция центрального банка 

 
Допустим, валютный курс фиксирован на уровне e0. Тогда на валют-

ном рынке наблюдается превышение спроса на валюту над ее предложе-
нием, равное (eD

0 – eS
0). Валютный курс можно удержать на уровне e0 

только в том случае, если центральный банк компенсирует избыточный 
спрос за счет дополнительного предложения валюты из своих валютных 
резервов (осуществит валютную интервенцию). Проведение валютной ин-
тервенции центральным банком будет осуществляться до тех пор, пока 
предложение валюты не увеличится с eS

0 до eS
1, в результате чего кривая 

спроса eD
0 пересечет кривую предложения eS

1. В этом случае валютный 
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курс останется на фиксированном уровне, равном e0. В противном случае 
валютный курс под давлением дефицита на валютном рынке повысится до 
e1, что приведет к обесценению национальной валюты.  

В результате увеличения предложения иностранной валюты нацио-
нальная валюта уходит из обращения, попадая в банковскую систему,  
а именно – в центральный банк. Депозиты коммерческих банков в нацио-
нальной валюте в центральном банке сократятся, что приведет к умень-
шению денежной базы страны и, как следствие, мультипликативному 
сжатию денежной массы страны. Таким образом, поддержка обесцени-
вающейся национальной валюты посредством осуществления валютных 
интервенций приводит к контрактивной направленности денежно-кредит-
ных инструментов, ограничивающих экономическую активность частного 
сектора. Рассмотренная цепочка взаимосвязанных событий важна при 
рассмотрении процесса осуществления целенаправленной макроэкономи-
ческой политики при фиксированном валютном курсе в рамках IS-LM-BP 
модели. 

 
1.3. Модель двойного равновесия как инструмент анализа  
динамики совокупного спроса в открытой экономике 

 
В соответствии с правилом Тинбергена для достижения определен-

ного количества целей макроэкономической политики правительству не-
обходимо располагать таким же или большим количеством инструментов. 
Выбор режима валютного курса ограничивает набор инструментов, нахо-
дящихся в распоряжении правительства. При фиксированном валютном 
курсе правительство располагает валютной политикой как самостоятель-
ным, причем высокоэффективным, инструментом. При плавающем режи-
ме валютного курса центральный банк не имеет права вмешиваться в про-
цесс ценообразования на валютном рынке, который в условиях глобализа-
ции подвержен влиянию огромного количества факторов. Эффективность 
применяемых инструментов макроэкономической политики государства 
определяется не только выбором режима валютного курса, но и политикой 
правительства в отношении международного движения капитала, о чем 
более подробно будет изложено ниже. 

Государственное регулирование функционирования открытой эко-
номики, так называемая «целенаправленная макроэкономическая коррек-
тировка»7, предполагает поиск оптимального сочетания денежно-кредит-

                                                 
7 Киреев А. П. Международная экономика: В 2 ч. М.: Международные отношения, 
1999. Ч. I. С. 245. 
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ных и фискальных инструментов, применение которых позволит достичь 
двойного равновесия в открытой экономике.  

Впервые данная проблема была обозначена британским экономи-
стом Дж. Флемингом8 и решена канадским экономистом Дж. Мандел-
лом9.  

Модель Манделла–Флеминга – это модель целенаправленной коррек-
тировки открытой экономики, показывающая механизм одновременного 
достижения внутреннего и внешнего равновесия (двойного равновесия) 
путем использования инструментов денежно-кредитной и фискальной по-
литик в условиях различной политики в отношении международного дви-
жения капитала.  

Внутренняя цель стабилизационной политики сводится к достиже-
нию такой величины эффективного спроса, при которой достигается 
полная занятость. В рамках IS-LM модели внутреннее равновесие обес-
печивается при таком сочетании уровня процентной ставки и величины 
национального дохода, которые обеспечивают достижение совместного 
равновесия на рынке благ и рынке финансовых активов. При этом це-
лью правительства является поиск оптимального сочетания денежно-
кредитных и фискальных инструментов, применение которых позволит 
довести величину эффективного спроса до уровня потенциального объ-
ема выпуска.  

Внешнее равновесие достигается при нулевом сальдо платежного 
баланса страны. Платежный баланс находится в равновесии, если положи-
тельное (отрицательное) сальдо счета текущих операций равно отрица-
тельному (положительному) сальдо операций с капиталом. В этом случае 
чистый экспорт товаров и услуг равен чистому экспорту капитала. 

Двойное равновесие означает достижение внутреннего и внешнего 
равновесия одновременно.  

                                                 
8 Fleming John. On Making the Best of Balance of Payments Restrictions on Import. Eco-
nomic Journal. 1952. March No 61. P. 48–71; Fleming John. International Liquidity: Ends 
and Means. IFM Staff Papers. 1961. Dec. No 8. P. 439–463; Fleming J. Domestic Financial 
Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates // IMF Staff Papers. 1962. Nov. 
P. 369–379; Fleming J. Essays in International Economics, 1971; Fleming J. International 
Aspects of Inflation // Inflation Theory and Anti-Inflation Policy. 1977. 
9 Mundell Robert. The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and Ex-
ternal Stability // IMF Staff Papers, 1962, March. P. 70–77; Mundell R. The International 
Monetary System: Conflict and Reform, 1965; Mundell R. Man and Economics, 1969; Mun-
dell R. International Economics, 1968; Mundell R. Monetary Theory: Interest, Inflation and 
Growth in the World Economy, 1971; Mundell R. Do exchange rates work?: another view, 
1991; Mundell R. EMU and the international monetary system: a transatlantic perspective // 
Oesterreichische Nationalbank. Working Paper (Austria), 1993, July, No 13. P. 1–41. 
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Рис. 1.3.1. Модель двойного равновесия 

 
В рамках IS-LM-BP модели устанавливается такой уровень процент-

ной ставки (i*) и такая величина национального дохода (Y*), при которых 
рынок благ, финансовых активов и платежный баланс страны находятся  
в равновесии. Выражаясь графическим языком, двойное равновесие дос-
тигается в точке пересечения IS-LM-BP кривых (точка E). Таким образом, 
в открытой экономике перед правительством страны стоят две цели: дос-
тижение внутреннего и внешнего равновесия, причем данные цели при 
определенных условиях могут вступить в конфликт. Наступление кон-
фликтной ситуации определяется множеством факторов, в числе которых: 

• режим валютного курса (плавающего или фиксированного); 
• политика в области международного движения капитала (абсо-

лютная мобильность, абсолютная немобильность, высокая мобильность 
или низкая мобильность капитала); 

• динамика показателей внешнеэкономической конъюнктуры на 
мировых рынках (в частности на рынках сырья). 

Важно заметить, что выбор режима валютного курса влияет на ре-
зультативность денежно-кредитных и фискальных методов государствен-
ного регулирования совокупного спроса, а также определяет степень под-
верженности национальной экономики внешним шокам.  

Другим фактором, определяющим результативность целенаправлен-
ной макроэкономической политики, является мобильность капитала. По-
литика правительства в области международного движения капитала на-
ходит свое отражение в следующих видах мобильности капитала: абсо-
лютная немобильность, высокая немобильность, высокая мобильность, 
абсолютная мобильность. 

При абсолютной немобильности капитала правительство запрещает 
ввоз-вывоз капитала из страны. В этом случае процентная ставка внутри 
страны значительно отличается от среднемирового уровня. В этом случае 
кривая BP принимает вертикальный вид, что свидетельствует об абсолют-
ной неэластичности международного капитала к внутренней ставке про-
цента (рис. 1.3.2). 
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Рис. 1.3.2. Кривая BP при абсолютной немобильности капитала 

 
Напротив, при абсолютной мобильности капитала любое повышение 

внутренней ставки процента приведет к значительному притоку кратко-
срочного капитала из-за рубежа, что приведет внутреннюю ставку про-
цента к среднемировому значению. В такой ситуации кривая BP принима-
ет горизонтальный вид, поскольку международный капитал абсолютно 
эластичен по внутренней ставке процента, которая устанавливается на 
уровне среднемировой процентной ставки: i = i* (рис. 1.3.3). 

 
 

 
 

Рис. 1.3.3. Кривая BP при абсолютной мобильности капитала 

 
Промежуточные состояния в области политики международного 

движения капитала находят свое отражение в соотношении эластичности 
кривой BP и кривой LM. При высокой мобильности капитала рынок ино-
странной валюты сильнее реагирует на изменение внутренней ставки про-
цента (а именно, счет операций с капиталом платежного баланса страны), 
нежели рынок денег. В этом случае кривая BP более эластична по внут-
ренней ставке процента, нежели кривая LM (рис. 1.3.4). 
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Рис. 1.3.4. Кривая BP при высокой мобильности капитала 

 
При высокой немобильности капитала отсутствует значительная реак-

ция рынка иностранной валюты на изменение ставки процента по сравне-
нию с реакцией рынка денег, что обусловлено наличием барьеров на пути 
международного движения капитала. В данной ситуации кривая BP менее 
эластична по внутренней ставке процента, нежели кривая LM (рис. 1.3.5). 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1.3.5. Кривая BP при высокой немобильности капитала 

 
Для достижения поставленных целей внутреннего и внешнего рав-

новесия в распоряжении правительства имеются две группы инструментов 
государственной экономической политики: инструменты регулирования 
совокупного спроса и совокупного предложения. Денежно-кредитные и 
фискальные инструменты макроэкономической политики являются наи-
более эффективными при государственном регулировании совокупного 
спроса. Механизм восстановления нарушенного двойного равновесия 
вследствие экзогенных шоков (импульсов, сознательно создаваемых госу-
дарством, как регулирующим органом) раскрывается в процессе целена-
правленной макроэкономической корректировки. 
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Целенаправленная макроэкономическая корректировка предполага-
ет сознательное использование государством инструментов макроэконо-
мической политики. Как правило, макроэкономическая корректировка 
осуществляется в два этапа: на первом этапе правительство посредством 
одного или нескольких инструментов (фискальных или монетарных) соз-
дает импульс, после чего на втором этапе происходит цепная реакция ав-
томатической корректировки посредством взаимодействия рыночных 
механизмов. Как было показано выше, результаты денежного импульса 
зависят от режима валютного курса и политики правительства в отноше-
нии международного движения капитала. 

 
1.4. Вывод кривой совокупного спроса на основе IS-LM-BP модели 

при гибких ценах 
 

Ранее проведенный анализ был основан на допущении о жесткости 
цен в краткосрочном периоде. Отказавшись от этого допущения, можно 
рассмотреть, как изменение уровня цен влияет на величину дохода и объ-
ема выпуска страны, и на основе IS-LM-BP модели вывести кривую сово-
купного спроса. Прежде чем перейти к построению кривой совокупного 
спроса в открытой экономике, вспомним вывод этой кривой в закрытой 
экономической системе. 

Графическое построение кривой совокупного спроса в закрытой 
экономике представлено на рис. 1.4.1. Верхний график отражает ситуацию 
совместного равновесия на рынках благ и рынка денег, а нижний – кри-
вую YD, характеризующую убывающую зависимость величины совокуп-
ного спроса от уровня цен.  

В кейнсианской теории при выводе кривой совокупного спроса учи-
тывается только эффект Кейнса (эффект процентной ставки), поэтому 
кривая совокупного спроса является проекцией скольжения кривой LM 
вдоль кривой IS в ответ на изменение уровня цен. Рассмотрим вывод кри-
вой совокупного спроса в закрытой экономике в рамках кейнсианской 
концепции. 

Первоначально экономика находится в точке E0 при уровне цен P0, 
процентной ставке i0 и величине дохода Y0. Допустим, под влиянием оп-
ределенных факторов уровень цен повышается с Р0 до Р1, в результате че-
го реальное количество денег, находящихся в обращении, уменьшается. В 
результате сокращения реального предложения денег (реальных кассовых 
остатков) кривая LM0 сдвигается влево-вверх в положение LM1. Новое со-
вместное равновесие на рынке благ и рынке денег установится в точке Е1, 
где при уровне цен Р1 доход будет равен Y1. Соединив точки e0 и e1 на 
нижнем графике получим кривую совокупного спроса YD. 
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Рис. 1.4.1. Построение кривой совокупного спроса  

в закрытой экономике с учетом эффекта процентной ставки 
 
В теории неоклассического синтеза, наряду с эффектом процентной 

ставки, учитываются эффекты богатства (эффект Пигу) и реального об-
менного курса (эффект Манделла). В этом случае при изменении уровня 
цен будет сдвигаться не только кривая LM, но и кривая IS. Рассмотрим 
вывод кривой совокупного спроса с учетом эффекта богатства (рис. 1.4.2), 
что характерно для закрытой экономической системы. 

Первоначальное положение экономики соответствует точке Е0. В ре-
зультате роста уровня цен с Р0 до Р1 сокращается реальное количество де-
нег в экономике и кривая LM0 сдвигается влево-вверх в положение LM1 
(согласно эффекту Кейнса).  

Теперь на рост уровня цен и сокращение покупательной способности 
денег отреагирует еще один элемент совокупного спроса – потребитель-
ские расходы, которые сократятся (согласно эффекту Пигу) и кривая IS0 
сдвинется влево-вниз в положение IS1. Новое равновесие установится в 
точке Е2. Соединив точки e0 и e2 на нижнем графике, получим кривую со-
вокупного спроса YD

1.  
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Рис. 1.4.2. Построение кривой совокупного спроса  

в закрытой экономике с учетом эффекта процентной ставки 
 

Таким образом, в результате сдвигов кривой IS, дополняющих сдвиги 
кривой LM, рост величины совокупного спроса при снижении уровня цен 
будет больше, чем в том случае, когда учитывается только эффект Кейнса. 
Следовательно, кривая совокупного спроса, построенная с учетом эффекта 
богатства (эффекта Пигу), будет более эластичной по уровню цен.  

В открытой экономике, наряду с эффектом Кейнса и эффектом Пигу, 
действует эффект Манделла (эффект реального обменного курса), в связи с чем 
на изменение уровня цен реагирует не только кривые IS и LM, но и кривая BP.  

Первоначальное положение экономики соответствует точке Е0. В ре-
зультате роста уровня цен с Р0 до Р1 сокращается реальное количество де-
нег в экономике и кривая LM0 сдвигается влево-вверх в положение LM1 
(согласно эффекту Кейнса), а кривая IS0 сдвинется влево-вниз в положе-
ние IS1 (согласно эффекту Пигу). В открытой экономике на рост уровня 
цен отреагирует еще один элемент совокупного спроса – чистый экспорт, 
который сократится в результате следующей цепочки событий. Рост внут-
ренних цен делает национальные товары дороже относительно импортных 
благ. Соответственно спрос на национальные товары со стороны ино-
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странного сектора сократится, а спрос со стороны национальных покупа-
телей на импортные товары увеличится. Это приведет к сокращению чис-
того экспорта и сдвигу кривых: кривая IS1 и BP0 влево в положение IS2  
и BP1. Новое равновесие установится в точке Е3. Соединив точки e0 и e3  
на нижнем графике, получим кривую совокупного спроса YD

2.  
 

 
 

Рис. 1.4.3. Построение кривой совокупного спроса  
в открытой экономике с учетом эффекта реального обменного курса 

 

Таким образом, в результате сдвигов кривых IS и BP, дополняющих 
сдвиги кривой LM, рост величины совокупного спроса при снижении уровня 
цен будет еще больше, чем в двух первых случаях, характерных для закры-
той экономики. Следовательно, кривая совокупного спроса, построенная с 
учетом эффекта реального обменного курса (эффекта Манделла), будет еще 
более эластичной по уровню цен, чем кривые YD

0 и YD
1.  

Подводя итог проведенному анализу реакции совокупного спроса  
на изменение уровня цен, следует отметить, что в открытой экономике  
на динамику уровня цен реагируют три элемента совокупного спроса: инве-
стиционные расходы, потребительские расходы и чистый экспорт. В связи  
с этим наклон кривой совокупного спроса демонстрирует более значимую 
связь между динамикой уровня цен и величиной совокупного спроса. 

e2
e3 

e1 

e0 

IS2 

YD
2 

YD
1 YD

0 

E3 

BP1 

BP0 E2 

IS1 

E0 

E1 

IS0 

LM0 

LM1 

Y2 Y3 

i2 

i0 

i1 

i 

Y0 Y1 

Y 

P 

Y2Y3 

P0 

P1 

Y1 Y0 

Y 



 
 

39

Глава 2. ЦЕЛЕНАПРАВЛЕННАЯ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ  
ПОЛИТИКА ПРИ ФИКСИРОВАННОМ РЕЖИМЕ 

ВАЛЮТНОГО КУРСА 
 
Целенаправленная макроэкономическая политика предполагает соз-

нательное использование государством денежно-кредитных или фискаль-
ных инструментов макроэкономической политики в целях воздействия  
на цели «золотого четырехугольника».  

 
2.1. Денежно-кредитное регулирование совокупного спроса  

 
Рассмотрим механизм влияния инструментов денежно-кредитной 

политики при фиксированном валютном курсе и различной мобильности 
капитала посредством IS-LM-BP модели. Предположим, что первоначаль-
но национальная экономика находилась в точке E0 при сочетании уровня 
дохода Y0 и ставки процента i0, обеспечивающем двойное равновесие. 
Первоначальным импульсом является увеличение центральным банком 
денежной массы страны в целях стимулирования экономической активно-
сти и достижения более высокого уровня занятости при возросшем объеме 
выпуска страны. Расширение денежной массы приводит к сдвигу вправо 
вверх кривой LM0 в положение LM1. Увеличение количества денег в об-
ращении приводит к снижению их цены и падению ставки процента с i0 до 
i1. Снижение процентной ставки является стимулом для повышения инве-
стиционной активности предпринимательского сектора и стремления 
расширить объем внутреннего производства. В результате при неизмен-
ном положении в реальном секторе экономика временно перемещается в 
точку E1, где уровень дохода Y1 при ставке процента i1. Дальнейший про-
цесс автоматической корректировки зависит от выбора режима в отноше-
нии международной мобильности капитала.  

Последствия денежного импульса при абсолютной немобильности 
капитала отражены на рис. 2.1.1. 

При переходе экономики в точку E1 наблюдается рост дохода при 
снижении уровня процентной ставки. Увеличение дохода приводит к рос-
ту расходов на импорт со стороны частного сектора, но поскольку отсут-
ствует мобильность капитала, то снижение ставки процента не влияет на 
отток краткосрочного капитала из страны. Платежный баланс оказывается 
в состоянии дефицита (точка E1 находится справа от кривой BP).  

При отсутствии мобильности капитала единственным способом по-
крытия дефицита платежного баланса является привлечение государством 
валютных резервов центрального банка. Продажа центральным банком 
иностранной валюты, необходимой частному сектору для оплаты импор-
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та, приведет к сокращению активов центрального банка, следовательно, 
уменьшению денежной базы. В свою очередь, уменьшение денежной базы 
повлечет мультипликативное сжатие денежной массы, что вернет кривую 
LM1 в первоначальное положение LM0, в котором платежный баланс на-
ходится в равновесии. Правительство может попытаться сопротивляться 
складывающейся ситуации посредством дальнейшего увеличения внут-
реннего кредита, пытаясь тем самым стерилизовать отток валюты. Однако 
рано или поздно валютные резервы иссякнут, и экономика неизбежно 
вернется к первоначальному уровню дохода и ставки процента.  

 
 

 
Рис. 2.1.1. Последствия денежного импульса при фиксированном  

валютном курсе и абсолютной немобильности капитала 
 
 

Аналогичная ситуация происходит в случае, если правительство 
придерживается режима высокой немобильности капитала, что отображе-
но на рис. 2.1.2. 
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Рис. 2.1.2. Последствия денежного импульса при фиксированном  

валютном курсе и высокой немобильности капитала 

 
В условиях высокой немобильности капитала вследствие денежного 

импульса возникает еще больший дефицит платежного баланса, что обу-
словлено двумя причинами. Во-первых, увеличением спроса на иностран-
ную валюту со стороны частного сектора для оплаты импорта, что обу-
словлено ростом национального дохода. Во-вторых, в силу снижения 
внутренней ставки процента и пусть даже невысокой мобильности капи-
тала, наблюдается некоторый отток краткосрочного капитала за рубеж в 
поисках более высокой доходности. Желание осуществлять портфельные 
инвестиции за рубежом вынуждает обменивать отечественную валюту на 
иностранную, что повышает спрос на последнюю со стороны частного 
сектора. Рост спроса на иностранную валюту оказывает повышающее дав-
ление на курс иностранной валюты, что вынуждает центральный банк 
продавать валюту из своих резервов. Сокращение валютных резервов цен-
трального банка посредством мультипликативного механизма приводит к 
сжатию денежной массы страны, что возвращает кривую LM1 в ее перво-
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начальное положение LM0. После краткосрочного всплеска экономиче-
ской активности ситуация возвращается к первоначальному положению 
при уровне дохода Y0 и ставке процента i0. Таким образом, очевидно, что 
в долгосрочной перспективе при фиксированном валютном курсе и высо-
кой немобильности капитала экспансионистская денежно-кредитная по-
литика приводит к потере валютных резервов, не предоставляя никаких 
стимулов для экономического роста. 

При высокой мобильности капитала автоматическое приспособление 
экономики к нарушенному равновесию происходит аналогичным образом, 
что демонстрирует график на рис. 2.1.3.  

 

 
Рис. 2.1.3. Последствия денежного импульса при фиксированном  

валютном курсе и высокой мобильности капитала 

 
Первоначальные меры правительства, направленные на стимулиро-

вание экономики посредством расширения денежной массы, приведут к 
расширению объема выпуска страны при возникновении значительного 
дефицита платежного баланса. Поскольку мобильность капитала высокая, 
то снижение внутренней ставки процента приведет к значительному отто-
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ку краткосрочного капитала за рубеж. Если центральный банк попытается 
поддержать внутренний кредит и возросшую денежную массу, то некото-
рое время он сможет скупать на открытом рынке государственные ценные 
бумаги в целях увеличения наличности, находящейся в обращении. Но 
рано или поздно центральный банк исчерпает свои резервы для поддер-
жания валютного курса и произойдет автоматическое сжатие денежной 
массы. Экономика вернется к первоначальному уровню дохода и ставки 
процента. При высокой мобильности капитала и фиксированном валют-
ном курсе стимулирующая денежно-кредитная политика имеет успех 
лишь в коротком периоде, но не создает стимулы для долгосрочного эко-
номического роста. При этом центральный банк расходует значительный 
объем валютных резервов для поддержания валютного курса на неизмен-
ном уровне.  

В крайней ситуации при абсолютной мобильности капитала внут-
ренняя ставка процента равна мировой, поэтому кривая BP имеет горизон-
тальный вид, что показано на рис. 2.1.4. 

 

 
Рис. 2.1.4. Последствия денежного импульса при фиксированном  

валютном курсе и абсолютной мобильности капитала 
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Расширение денежной массы в рамках стимулирующей денежно-
кредитной политики смещает кривую LM0 в положение LM1. Увеличение 
количества денег, находящихся в обращении, оказывает понижающее дав-
ление на ставку процента. При абсолютной мобильности капитала проис-
ходит отток краткосрочного капитала за рубеж, где отсутствует пони-
жающее давление на мировую ставку процента. Промежуточное равнове-
сие возникает не в точке E1, а в точке E2, поскольку в реальности отток 
краткосрочного капитала за рубеж означает обмен резидентами нацио-
нальной валюты на иностранную валюту для вывоза ее за рубеж. Отток 
капитала компенсирует первоначальное увеличение денежной массы, в 
результате чего кривая LM1 вернется в свое первоначальное положение 
LM0. При этом центральный банк израсходует все свои валютные резервы 
на удовлетворение возросшего спроса на иностранную валюту, поскольку 
он обязан поддерживать курс национальной валюты на неизменном уров-
не. Экономика вернется к первоначальному равновесию при прежнем 
уровне дохода и ставке процента, равной мировому значению.  

Таким образом, при фиксированном режиме валютного курса и лю-
бой мобильности капитала денежно-кредитная политика обладает лишь 
некоторым положительным эффектом в коротком периоде: увеличение 
совокупного спроса и объема производства при снижении процентной 
ставки. Увеличение совокупного спроса и национального производства в 
результате расширения денежной массы полностью нейтрализуется в силу 
оттока краткосрочного капитала за рубеж. Сдерживающая денежно-
кредитная политика, в рамках которой государство уменьшает денежную 
массу страны, приводит к сдвигу кривой LM влево, а дальнейшее развитие 
процессов автоматической корректировки приводит к диаметрально про-
тивоположным результатам. 

В долгосрочной перспективе последствиями денежно-кредитных мер 
является изменение структуры денежной массы в направлении роста 
удельного веса чистых отечественных активов и сокращения удельного ве-
са чистых зарубежных активов. При фиксированном валютном курсе де-
нежно-кредитная политика не может повлиять ни на объем национального 
производства, ни на уровень процентной ставки в долгосрочном периоде.  

 
2.2. Валютная политика как инструмент управления  

совокупным спросом 
 
Выбор правительством фиксированного режима валютного курса не 

означает, что в распоряжении правительства нет инструментов валютной 
политики. При определенных обстоятельствах правительство может ме-
нять уровень валютного курса, обязуясь его поддерживать на установлен-
ном уровне посредством девальвации или ревальвации, осуществляя тем 
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самым валютную политику. Целенаправленное изменение уровня валют-
ного курса приводит к переключению расходов с импортных товаров на 
отечественные или наоборот. Так, девальвация означает рост курса ино-
странной валюты (обесценение национальной валюты), что приводит к 
относительному подорожанию импортных товаров, что переключает рас-
ходы на приобретение отечественных товаров и стимулирует тем самым 
внутреннее производство. Напротив, ревальвация означает снижение кур-
са иностранной валюты (удорожание национальной валюты), что делает 
относительно дешевле импортные товары и переключает расходы с отече-
ственных товаров на импортные, стимулируя тем самым иностранного 
производителя. Особенностью валютной политики является то, что целе-
направленное изменение уровня валютного курса сказывается не только 
на положении кривой BP (внешнем равновесии), но и на положении кри-
вой IS (внутреннем равновесии). 

Первоначальным импульсом при осуществлении стимулирующей 
валютной политики, направленной на расширение внутреннего производ-
ства, является девальвация. Пусть первоначально экономика страны нахо-
дится в точке E0 при сочетании уровня дохода Y0 и ставки процента i0, 
обеспечивающем двойное равновесие. Первоначальным импульсом явля-
ется повышение центральным банком курса иностранной валюты – де-
вальвация, в целях стимулирования внутреннего производства и достиже-
ния более высокого уровня занятости. Девальвация приводит к переклю-
чению расходов с импортных товаров на отечественные, что увеличивает 
экспорт и уменьшает импорт. В результате увеличивается чистый экспорт, 
что сдвигает вправо кривую BP0 в положение BP1 и кривую IS0 в положе-
ние IS1. Экономика переходит в точку промежуточного равновесия E1, где 
i0 < i1, Y0 < Y1. Дальнейший процесс автоматической корректировки зави-
сит от выбора режима в отношении международной мобильности капитала. 

Абсолютная немобильность капитала означает невозможность пере-
лива краткосрочного капитала между странами, в результате чего рост 
чистого экспорта приводит к повышению ставки процента. Точка E1 ока-
зывается слева от кривой BP1 (рис. 2.2.1), что свидетельствует об избытке 
платежного баланса, возникшего в результате резкого увеличения экспор-
та и снижения импорта, что оказывает понижающее давление на курс ино-
странной валюты.  

В целях поддержания валютного курса на неизменном уровне цен-
тральный банк скупает излишки иностранной валюты, увеличивая тем са-
мым свои валютные резервы. Увеличение последних приводит к росту де-
нежной базы центрального банка и мультипликативному расширению де-
нежной массы, что сдвигает вправо кривую LM0 в положение LM1. Эко-
номика перемещается в точку нового двойного равновесия E2, где i0 = i2, 
Y0 < Y1 < Y2. Полученные результаты свидетельствуют о том, что при аб-
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солютной немобильности капитала наблюдается высокая эффективность 
девальвации, которая посредством переключения расходов с импортных 
товаров на отечественные товары приводит к увеличению дохода. Причем 
девальвация усиливается эффектом от расширения денежной массы (на 
этапе автоматической корректировки) при отсутствии эффекта вытесне-
ния частных инвестиций.  

 

 
Рис. 2.2.1. Последствия девальвации при фиксированном  
валютном курсе и абсолютной немобильности капитала 

 
В случае высокой немобильности капитала кривая LM более эла-

стична по ставке процента, нежели кривая BP (рис. 2.2.2). В результате 
девальвации внутреннее равновесие достигается в точке E1, которая рас-
положена слева от кривой BP1, что свидетельствует об избытке платежно-
го баланса. При высокой немобильности капитала рост доходов от прода-
жи экспорта дополняется притоком краткосрочного капитала из-за рубе-
жа, что приводит к излишку иностранной валюты. В целях поддержания 
валютного курса на установленном уровне центральный банк скупает из-
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лишки иностранной валюты, увеличивая тем самым количество денег, на-
ходящихся в обращении. Это сдвигает кривую LM0 вправо в положение 
LM1. Экономика переходит в точку E2, где i2 < i0 < i1, Y0 < Y1 < Y2.  

`  
Рис. 2.2.2. Последствия девальвации при фиксированном  
валютном курсе и высокой немобильности капитала 

 

Таким образом, валютная политика при высокой немобильности капи-
тала дополняется эффектом от расширения денежной массы в силу притока 
краткосрочного капитала из-за рубежа, при отсутствии эффекта вытеснения 
частных инвестиций. Новое двойное равновесие достигается при гораздо 
более высоком уровне дохода и более низком уровне процентной ставки, что 
является стимулом для экономического роста в долгосрочной перспективе. 

При высокой мобильности капитала процесс автоматической кор-
ректировки аналогичен ранее рассмотренному случаю и представлен на 
рис. 2.2.3. Разница заключается в том, что при высокой мобильности ка-
питала ставка процента более чувствительна к международному движе-
нию капитала, в результате чего кривая BP более эластична по ставке 
процента, чем кривая LM. 
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Рис. 2.2.3. Последствия девальвации при фиксированном  

валютном курсе и высокой мобильности капитала 
 
В таком случае повышение ставки процента, вызванное увеличением 

расходов на экспорт, приведет к более значительному притоку кратко-
срочного капитала из-за рубежа и более сильному давлению на валютный 
курс в сторону его понижения. Следовательно, значительно большее рас-
ширение денежной массы, обусловленное обязательством центрального 
банка скупать излишки иностранной валюты для поддержания валютного 
курса на неизменном уровне, приведет к более существенному увеличе-
нию национального дохода. Графически данное состояние отражается 
точкой E2, которая находится значительно правее, нежели в предыдущем 
случае, а уровень дохода Y2 превышает аналогичный уровень при высокой 
немобильности капитала.  

Подводя итог, следует отметить, что равное повышение валютного 
курса (равнозначная девальвация национальной валюты) при высокой мо-
бильности капитала приводит к большему эффекту посредством автома-
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тического эффекта от расширения денежной массы, усиленного притоком 
краткосрочного капитала из-за рубежа.  

При выборе режима абсолютной мобильности капитала девальвация 
приводит к горизонтальному смещению кривой BP0 вдоль самой себя  
в положение BP1, что представлено в графическом виде на рис. 2.2.4.  

 
Рис. 2.2.4. Последствия девальвации при фиксированном  
валютном курсе и абсолютной мобильности капитала 

 
При абсолютной мобильности капитала кривая BP всегда проходит 

на уровне среднемировой ставки процента, одновременно кривая IS0 сме-
щается вправо в положение IS1 в результате девальвации национальной 
валюты. Внутреннее равновесие устанавливается в точке E2, где ставка 
процента i0 < i1, а уровень национального дохода Y0 < Y1. В реальности, 
поскольку какие-либо барьеры на пути международного движения капи-
тала отсутствуют, ставка процента не успевает повыситься, поскольку ма-
лейшее ее повышение перекрывается притоком краткосрочного капитала 
из-за рубежа. Приток капитала оказывает понижающее давление на ва-
лютный курс, вынуждая центральный банк скупать излишки иностранной 
валюты для подержания валютного курса на фиксированном уровне. В ре-
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зультате действий центрального банка денежная масса увеличивается, что 
сдвигает кривую LM0 в положение LM1. Экономика перемещается в точку 
двойного равновесия E2, где ставка процента i0 = i1, а уровень националь-
ного дохода Y0 < Y1 < Y2. Таким образом, при абсолютной мобильности 
капитала девальвация усиливается эффектом от расширения денежного 
предложения в результате притока иностранного капитала, что приводит к 
значительному расширению объема выпуска страны при неизменной 
ставке процента, равной среднемировому уровню. 

Ревальвация, в рамках которой государство снижает курс иностран-
ной валюты с целью переключения расходов с отечественных товаров на 
импортные товары, приводит к сдвигу кривых IS и BP влево, а дальней-
шее развитие процессов автоматической корректировки приводит к диа-
метрально противоположным результатам. В целом валютная политика 
является высокоэффективным инструментом государственного регулиро-
вания совокупного спроса, поскольку на этапе автоматической корректи-
ровки дополняется эффектом от расширения денежной массы. Единствен-
ным недостатком или, скорее, ограничением является невозможность ма-
нипуляции валютным курсом при выборе плавающего режима валютного 
курса, поскольку в этом случае курсообразование происходит под влияни-
ем рыночных сил, а именно – взаимодействия спроса и предложения.  

 
2.3. Фискальные инструменты регулирования совокупного спроса 

 
Противоположные результаты при фиксированном режиме валютно-

го курса имеет использование инструментов фискальной политики, эф-
фективность которой зависит от мобильности капитала. Предположим, 
что первоначально экономика находится в состоянии, при котором уро-
вень безработицы превышает желаемый, что соответствует точке E0. Пра-
вительство решает применить меры стимулирующей фискальной полити-
ки в целях увеличения объема выпуска, снижения уровня безработицы и 
стимулирования экономического роста. Изначальным импульсом является 
рост государственных расходов, что, согласно кейнсианским представле-
ниям, стимулирует внутренний спрос и оказывает влияние на реальный 
сектор, увеличивая предложение товаров. В рамках IS-LM-BP модели рас-
ширение государственных расходов отображается сдвигом кривой IS0 в по-
ложение IS1. Экономика страны перемещается в точку E1, где уровень до-
хода и ставка процента превышают первоначальный. Второй этап автома-
тической корректировки зависит от политики, проводимой правительством 
в отношении международного движения капитала. При абсолютной немо-
бильности капитала последовательность событий, разворачивающихся 
вследствие фискального импульса, графически представлена на рис. 2.3.1. 
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Рис. 2.3.1. Последствия фискального импульса при фиксированном 

 валютном курсе и абсолютной немобильности капитала 
 
Рост уровня национального дохода увеличивает расходы на импорт, 

что приводит к повышению спроса на иностранную валюту, необходимую 
резидентам для расчетов с импортерами товаров. В условиях полной не-
мобильности капитала повышение процентной ставки не влияет на приток 
капитала из-за рубежа, поскольку любое движение капитала между грани-
цами перекрыто. В таком случае возникает дефицит платежного баланса 
(точка E1 находится справа от кривой BP). Повышение спроса на ино-
странную валюту оказывает повышающее давление на курс иностранной 
валюты. Поскольку в стране принят фиксированный режим валютного 
курса, центральный банк вынужден продавать иностранную валюту из 
своих резервов в целях поддержания валютного курса на неизменном 
уровне. Сокращение валютных резервов центрального банка уменьшает 
объем денежной базы страны, что приводит к мультипликативному сжа-
тию денежной массы. Ответной реакцией на уменьшение денежной массы 
является сдвиг кривой LM0 в положение LM1. Изначально увеличившийся 
до Y1 объем выпуска вернется к первоначальному уровню Y0. Новое рав-
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новесие установится в точке E2 при первоначальном уровне дохода и зна-
чительно более высокой ставке процента. Повышение уровня процентной 
ставки в результате увеличения государственных расходов и сокращения 
денежной массы страны вытесняет частное потребление и инвестицион-
ные расходы. Уровень занятости и объем выпуска страны остаются на 
первоначальном уровне, поскольку увеличение государственных расходов 
приводит к равновеликому сокращению расходов частного сектора. При 
фиксированном валютном курсе и полной немобильности капитала осу-
ществление экспансионистской фискальной политики приводит к возник-
новению эффекта полного вытеснения частных инвестиций. В результате 
меняется структура совокупного спроса: доля государственного потребле-
ния увеличивается, а доля частного потребления сокращается.  

При высокой немобильности капитала возможен незначительный 
приток-отток капитала в результате изменения ставки процента, но крат-
косрочный капитал менее эластичен по ставке процента, нежели денежная 
масса (кривая BP расположена выше кривой LM на рис. 2.3.2).  

 
Рис. 2.3.2. Последствия фискального импульса при фиксированном  

валютном курсе и высокой немобильности капитала 

e0 

e2 
e1 

YD
0 

YD
1 

YD
2 

i0 

i1 

i2 

i 

E0 

E1 

E2 

BP0 
LM1 

LM0 

IS1 

IS0 

Y0 Y2 Y1 
Y 

P0 

Y1 Y2 Y0 

P 

Y 



 
 

53

Ограничения на пути международного движения капитала обуслов-
ливают различия между внутренней и мировой ставками процента. Рост 
национального дохода приведет к увеличению расходов на импорт, что 
вызовет повышение спроса на иностранную валюту. Возникает дефицит 
платежного баланса, который частично компенсируется незначительным 
притоком капитала из-за рубежа в ответ на повышение внутренней ставки 
процента. Дефицит платежного баланса оказывает повышающее давление 
на валютный курс, для поддержания которого на неизменном уровне цен-
тральный банк вынужден продавать иностранную валюту из своих резер-
вов. Продажа иностранной валюты в обмен на национальную валюту при-
ведет к сжатию денежной массы страны и сдвигу кривой LM0 в положение 
LM1. Экономика перемещается в точку E2, где Y0 < Y2 < Y1, а i0 < i1< i2. 

Таким образом, стимулирующая функция фискальной политики вы-
полнена, но, в конечном счете, национальный доход увеличился меньше, 
чем при первоначальном фискальном импульсе. Это обусловлено сокра-
щением частных инвестиций в результате роста ставки процента, вызван-
ного увеличением бюджетных расходов. 

Поэтому при высокой немобильности капитала фискальная политика 
может использоваться правительством, но ее эффективность будет низкой 
вследствие присутствия эффекта вытеснения частных инвестиций. 

В случае высокой мобильности капитала последний сильнее реаги-
рует на изменение процентной ставки, нежели денежная масса (кривая  
LM расположена выше кривой BP на рис. 2.3.3). Расширение государст-
венных расходов приводит к повышению ставки процента, что стимули-
рует приток капитала из-за рубежа. Поскольку существуют некоторые ог-
раничения на пути международного движения капитала, внутренняя став-
ка процента незначительно отличается от среднемировой. Приток капита-
ла из-за рубежа перекрывает рост расходов на импорт, в результате чего 
возникает положительное сальдо платежного баланса (точка E0 находится 
слева от кривой BP). Увеличение притока краткосрочного капитала из-за 
рубежа оказывает понижающее давление на валютный курс. Поскольку 
центральный банк обязан поддерживать валютный курс на неизменном 
уровне, он вынужден скупать излишки иностранной валюты, в результате 
чего валютные резервы увеличиваются. 

Рост валютных резервов центрального банка увеличивает денежную 
базу, что приводит к мультипликативному расширению денежной массы и 
сдвигает кривую LM0 вправо в положение LM1. Экономика перемещается 
в точку E2, где Y0 < Y1 < Y2, а i0 < i2 < i1. Несмотря на то, что изначально 
присутствует эффект вытеснения частных инвестиций, он полностью по-
гашается эффектом от расширения денежной массы в результате притока 
краткосрочного капитала из-за рубежа. 
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Рис. 2.3.3. Последствия фискального импульса при фиксированном  

валютном курсе и высокой мобильности капитала 

 
При высокой мобильности капитала расширение национального 

производства происходит в два этапа: во-первых, вследствие целенаправ-
ленного расширения бюджетных расходов; во-вторых, в результате авто-
матического расширения денежной массы вследствие притока иностран-
ного капитала. Это свидетельствует о высокой эффективности фискальной 
политики при существующих ограничениях. 

В условиях абсолютной мобильности капитала последний полно-
стью реагирует на изменения ставки процента. Движение краткосрочного 
капитала не ограничено, а внутренняя ставка процента равна среднемиро-
вой, что показано на рис. 2.3.4. Повышение ставки процента с i0 до i1, вы-
званное увеличением бюджетных расходов, приводит к немедленному 
притоку капитала из-за рубежа, полностью перекрывая рост расходов на 
импорт. Возникает положительное сальдо платежного баланса (точка E1 
слева от кривой BP), что оказывает понижающее давление на валютный 
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курс. Центральный банк в целях поддержания валютного курса на неиз-
менном уровне скупает излишки иностранной валюты, увеличивая тем 
самым объем валютных резервов. Денежная база центрального банка уве-
личивается, что приводит к мультипликативному расширению денежной 
массы и сдвигу кривой LM0 в положение LM1. 

 

 
Рис. 2.3.4. Последствия фискального импульса при фиксированном 

 валютном курсе и абсолютной мобильности капитала 

 
Увеличение количества денег, находящихся в обращении, оказывает 

понижающее давление на внутреннюю ставку процента, которая снижает-
ся до уровня среднемировой ставки. Экономика перемещается в точку E2, 
где Y0 < Y1 < Y2, а i0 = i2. Эффект вытеснения частных инвестиций, вы-
званный ростом процентной ставки, был полностью погашен эффектом от 
расширения денежной массы в результате притока краткосрочного капи-
тала из-за рубежа.  
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Таким образом, при режиме фиксированного валютного курса и аб-
солютной мобильности капитала фискальная политика является высоко-
эффективным инструментом управления совокупным спросом страны, по-
скольку усиливается эффектом от расширения денежной массы. Сдержи-
вающая фискальная политика, в рамках которой государство уменьшает 
государственные расходы или увеличивает налоги, приводит к сдвигу 
кривой IS влево, а дальнейшее развитие процессов автоматической кор-
ректировки приводит к диаметрально противоположным результатам. При 
фиксированном валютном курсе фискальная политика является достаточ-
но эффективным инструментом макроэкономической политики, направ-
ленной на регулирование совокупного спроса, причем ее эффективность 
повышается по мере роста открытости национальной экономики процессу 
международного движения капитала, а именно – отсутствия ограничений 
по счету международного движения капитала.  

 
2.4. Воздействие на совокупный спрос посредством сочетания  

денежно-кредитных и фискальных инструментов 
 
Описанные выше закономерности, отражающие процесс целена-

правленной и автоматической корректировки экономики, соответствуют 
крайним ситуациям (полный запрет или полное отсутствие запретов на 
пути международного движения капитала), формирующим представление 
о направлении действия различных инструментов макроэкономической 
политики государства. В реальной экономике более вероятно наличие 
следующих предпосылок: 

1) изначально, один, два или три рынка являются разбалансирован-
ными, следовательно, первоначальной задачей правительства будет не 
стимулирование или сдерживание экономического развития, а достижение 
двойного равновесия в экономике (внутреннего и внешнего равновесия 
одновременно); 

2) как правило, в современном глобализирующемся мире движение 
международного капитала между странами разрешено или, точнее, неиз-
бежно, но оговаривается (регулируется) различными ограничениями; 

3) для достижения сбалансированности всех рынков, что принято 
называть двойным равновесием, как правило, необходимо задействовать 
два или более инструмента макроэкономической политики одновременно, 
в связи с чем возникает проблема эффективной рыночной классификации. 

Типичной для любой экономической системы, тем более для малой 
открытой экономики, такой как российская экономика, является ситуация, 
когда наблюдается внутреннее равновесие (рынок денег и рынок благ на-
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ходятся в равновесии) при существовании дефицита платежного баланса 
(рис. 2.4.1). Перед правительством стоит задача ликвидации дефицита 
платежного баланса, желательно без потерь в уровне занятости и объеме 
выпуска страны, при этом в стране установлены невысокие барьеры на 
пути международного движения капитала.  

 

 
Рис. 2.4.1. Последствия применения денежно-кредитных  

и фискальных инструментов при фиксированном валютном курсе  
и высокой мобильности капитала 

 
У правительства есть несколько вариантов для достижения двойного 

равновесия. Во-первых, можно применить инструменты сдерживающей 
денежно-кредитной политики, что приведет к уменьшению денежной мас-
сы и сдвигу кривой LM0 влево в положение LM1. Экономика переместится 
в точку E1, где i0 < i1, а Y0 > Y1. В этом случае для ликвидации дефицита 
платежного баланса и достижения двойного равновесия правительству 
придется пожертвовать объемом выпуска страны и уровнем занятости.  
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Во-вторых, правительство может использовать инструменты стиму-
лирующей фискальной политики, например, увеличить государственные 
расходы или сократить налоги. В любом случае, вследствие данных мер, 
кривая IS0 сдвинется вправо в положение IS1, что переместит экономику  
в точку E1, где i1 < i2, а Y1< Y2. Выбор данных мероприятий имеет высокий 
положительный эффект, что объясняется действием двух разнонаправлен-
ных тенденций. С одной стороны, рост национального дохода, обуслов-
ленный увеличением государственных расходов, приводит к увеличению 
национального дохода страны, что стимулирует рост расходов на импорт 
со стороны населения. Данная тенденция еще больше усугубляет сущест-
вующий дефицит платежного баланса. С другой стороны, рост ставки 
процента с i0 до i2, вызванный увеличением государственных расходов, в 
условиях высокой мобильности капитала приводит к значительному при-
току капитала из-за рубежа. Причем данный приток капитала перекрывает 
рост расходов на импорт и позволяет выровнять нарушенное равновесие 
платежного баланса.  

При выборе между денежно-кредитными и фискальными инстру-
ментами, очевидно, приоритет принадлежит фискальным, поскольку уве-
личение государственных расходов не только ликвидирует дефицит пла-
тежного баланса и восстанавливает нарушенное двойное равновесие, но и 
увеличивает совокупный спрос и объем выпуска страны при более высо-
ком уровне занятости. Такой вариант макроэкономической корректировки 
становится все более популярным среди развитых стран, тем более в усло-
виях глобализации, снижающей барьеры на пути международного движе-
ния капитала.  

В случае установления правительством более высоких барьеров на 
пути международного движения капитала, эластичность кривой BP по 
ставке процента снижается, что отображено графически на рис. 2.4.2. При 
низкой мобильности капитала, очевидно, при осуществлении правитель-
ством мероприятий, направленных на ликвидацию дефицита платежного 
баланса, сдерживающая денежно-кредитная политика приводит к мень-
шим потерям национального дохода, нежели фискальная политика. Дей-
ствительно, в результате сжатия денежной массы страны, в рамках сдер-
живающей денежно-кредитной политики, кривая LM0 сдвигается влево в 
LM1, в результате чего внутренняя ставка процента повышается с i0 до i1. 
Даже при существовании ограничений на пути международного движения 
капитала рост внутренней ставки процента приводит к притоку кратко-
срочного капитала из-за рубежа. Это частично компенсирует имеющийся 
дефицит платежного баланса страны и требует меньшего сокращения на-
ционального дохода (с Y0 до Y1) в целях уменьшения расходов на импорт 
со стороны населения. Таким образом, в случае выбора правительством 
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рестриктивной денежно-кредитной политики, ликвидация дефицита пла-
тежного баланса достигается при переходе экономики в точку E1, где  
i0 < i1, а Y1 < Y0. 

 

 
Рис. 2.4.2. Последствия применения денежно-кредитных  

и фискальных инструментов при фиксированном валютном курсе  
и высокой немобильности капитала 

 
Осуществление мероприятий сдерживающей фискальной политики 

приводит к сдвигу кривой IS0 влево в положение IS1, в результате чего 
ставка процента понижается с i0 до i2. При наличии возможности между-
народного перелива капитала снижение процентной ставки приведет к от-
току краткосрочного капитала за рубеж. Это усугубит имеющийся дефи-
цит платежного баланса и потребует еще более значительного сокращения 
национального дохода (с Y0 до Y2) в целях уменьшения расходов на им-
порт со стороны населения. 
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В процессе ликвидации дефицита платежного баланса вследствие 
осуществления сдерживающей фискальной политики экономика переме-
щается в точку E1, где i2 < i0, а Y2 < Y1 < Y0.  

Очевидно, применение сдерживающих инструментов денежно-
кредитной политики является более разумным, нежели выбор фискальных 
ограничений, поскольку в первом случае ликвидация дефицита платежно-
го баланса достигается при меньших потерях ВВП и менее значительном 
падении совокупного спроса.  

Возможности макроэкономической политики в рамках IS-LM-BP мо-
дели не исчерпываются предложенными выше ситуациями. Выбор инстру-
ментов макроэкономической корректировки зависит от четырех моментов: 

1) от выбора правительством режима валютного курса; 
2) от политики правительства в области международного движения 

капитала; 
3) от того, в каком состоянии находится рынок благ, денег и ино-

странной валюты (платежный баланс страны); 
4) от преследуемых правительством целей. 
Более того, рассмотренные выше экономические тенденции, вклю-

чающие как целенаправленные меры, так и автоматическую корректиров-
ку, направлены на стимулирование экономической активности в целях 
обеспечения экономического роста и высокого уровня занятости. Однако 
возможны ситуации, при которых целью правительства становится ликви-
дация бюджетного дефицита или дефицита платежного баланса. В таких 
случаях направление мероприятий макроэкономической политики будет 
носить сдерживающий характер, как было показано выше, приводя к из-
менению ставки процента и, как правило, снижению уровня дохода.  

Важно отметить, что рассмотренная IS-LM-BP модель позволяет 
анализировать влияние экзогенных факторов, таких как макроэкономиче-
ская политика правительства, или изменений на мировых рынках на ма-
лую открытую экономику. В такой экономике любые изменения, будь то 
ставка процента, или уровень национального дохода, не могут повлиять на 
изменения в других экономиках, даже в странах – торговых партнерах. Ес-
ли речь идет о больших открытых экономиках, таких как США или Евро-
союз, то при фиксированном режиме валютного курса макроэкономическая 
корректировка в этих странах повлияет на положение других стран. На-
пример, девальвация, осуществляемая в большой открытой экономике, 
приведет к росту ее дохода, что, несомненно, отразится на экспорте стран – 
торговых партнеров, а повышение ставки процента станет стимулом для 
притока краткосрочного капитала из-за рубежа.  

При фиксированном режиме валютного курса целенаправленная 
макроэкономическая политика осуществляется посредством денежно-
кредитных, фискальных или валютных инструментов и сводится к дости-
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жению сбалансированности рынков, стимулированию экономического 
роста, повышению уровня занятости. Целенаправленная макроэкономиче-
ская политика осуществляется в два этапа: первоначальным импульсом 
является использование правительством одного из инструментов государ-
ственной политики, а дальнейшее протекание процессов корректируется 
автоматически. Бюджетная политика является эффективным инструмен-
том макроэкономической корректировки, причем наивысшей эффективно-
сти фискальная политика достигает при наличии низких барьеров на пути 
международного движения капитала. Негативным побочным эффектом 
при осуществлении фискальной политики является проявление эффекта 
вытеснения частных инвестиций. В случае низких барьеров на пути меж-
дународного движения капитала эффект вытеснения инвестиций перекры-
вается эффектом от расширения денежной массы, что проявляется на эта-
пе автоматической корректировки. При любой мобильности капитала де-
нежно-кредитная политика неэффективна, поскольку центральный банк 
вынужден расходовать свои валютные резервы для поддержания валютно-
го курса на фиксированном уровне. Следствием применения денежно-
кредитных инструментов является изменение структуры активов цен-
трального банка в сторону сокращения доли иностранных активов. Более 
того, денежно-кредитная политика в долгосрочной перспективе не спо-
собна оказать какого-либо влияния на уровень процентной ставки или ве-
личину национального дохода. При установлении жестких ограничений 
на пути международного движения капитала правительству удастся до-
биться сокращения ставок процента и увеличения ВВП страны, но только 
в краткосрочной перспективе, причем в ближайшем будущем экономика 
вернется к прежнему уровню дохода, но при более низком уровне валют-
ных резервов центрального банка.  

Высокой эффективностью при любой мобильности капитала облада-
ет валютная политика, при осуществлении которой девальвация приводит 
к переключению расходов с импортных товаров на отечественного произ-
водителя. Преимуществом валютной политики является то, что на этапе 
автоматической корректировки она усиливается монетарной политикой и 
может вызвать эффект, противоположный эффекту вытеснения частных 
инвестиций. Данный эффект основан на снижении ставки процента и яв-
ляется важнейшим стимулом экономического роста в долгосрочной пер-
спективе.  
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Глава 3. ЦЕЛЕНАПРАВЛЕННАЯ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ  
ПОЛИТИКА ПРИ ПЛАВАЮЩЕМ РЕЖИМЕ 

ВАЛЮТНОГО КУРСА 
 
Рассмотренные выше ситуации, связанные с выбором правительст-

вом тех или иных инструментов макроэкономической политики, обуслов-
лены особенностью макроэкономической корректировки при фиксиро-
ванном режиме валютного курса. Однако более чем две трети стран при-
держиваются плавающего режима валютного курса, хотя некоторые из 
них используют различные механизмы его корректировки. Отличительной 
особенностью этих стран является то, что ценообразование на валютном 
рынке происходит под влиянием спроса и предложения валюты. В этом 
случае макроэкономическая политика приобретает свои особенности, свя-
занные с механизмом автоматической корректировки, но главное – ва-
лютная политика больше не является инструментом государственного ре-
гулирования совокупного спроса.  

При выборе правительством плавающего режима валютного курса 
появляются новые характерные особенности процесса автоматической 
корректировки. Как было показано выше, при фиксированном режиме ва-
лютного курса денежно-кредитная политика является неэффективным ин-
струментом макроэкономической корректировки, поскольку центральный 
банк практически не в состоянии контролировать объем денежной массы, 
расходуя свои резервы на поддержание валютного курса на неизменном 
уровне. Денежно-кредитная политика становится эндогенным показате-
лем, а центральный банк не может определять положение кривой LM. При 
плавающем валютном курсе, напротив, положение кривой IS определяется 
соотношением экспорта и импорта, которое, в свою очередь, находится в 
эндогенной зависимости от валютного курса. При плавающем режиме 
любое изменение ставки процента приводит к движению краткосрочного 
капитала, который не просто оказывает давление на валютный курс, а не-
медленно изменяет его. Изменение валютного курса определяет динамику 
экспорта и импорта и восстанавливает нарушенное равновесие платежно-
го баланса. В связи с этим, теоретически, платежный баланс не может 
иметь положительного или отрицательного сальдо платежного баланса, 
поскольку кривая BP немедленно переместится и восстановит нарушенное 
равновесие платежного баланса. Поэтому речь может идти лишь о потен-
циально возможном избытке или дефиците платежного баланса, которые в 
реальной жизни возникают лишь на коротком временном интервале. 

Под потенциальным дефицитом платежного баланса принято по-
нимать такое сочетание дохода и ставки процента, при котором мог бы 
возникнуть дефицит платежного баланса при фиксированном режиме ва-
лютного курса, но при плавающем валютном курсе последний повышает-
ся. Потенциальный дефицит платежного баланса стимулирует рост ва-
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лютного курса, что приведет к увеличению экспорта и, как следствие, 
чистого экспорта.  

Под потенциальным избытком платежного баланса принято пони-
мать такое сочетание дохода и ставки процента, при котором мог бы воз-
никнуть избыток платежного баланса при фиксированном режиме валют-
ного курса, но при плавающем валютном курсе последний понижается. 
Потенциальный избыток платежного баланса стимулирует снижение ва-
лютного курса, что приведет к уменьшению экспорта и, как следствие, 
чистого экспорта. 

Помимо валютного курса, уровень которого определяется на нацио-
нальном валютном рынке, множество экзогенных факторов оказывают 
влияние на величину экспорта. К основным факторам, определяющим ди-
намику экспорта, следует отнести: 

• уровень дохода в стране – торговом партнере. Если повышается 
уровень национального дохода страны – торгового партнера, то увеличи-
вается спрос на экспорт национальной экономики, следовательно, увели-
чивается чистый экспорт страны, что смещает кривую BP вправо; 

• динамику мировых цен на экспортируемый товар. Рост мировых 
цен приведет к увеличению экспорта данной страны, что увеличивает 
прибыльность отечественных компаний и сдвигает вправо кривую BP; 

• динамику мировой процентной ставки. Рост мировой ставки процен-
та стимулирует отток краткосрочного капитала из страны, что сдвигает кри-
вую BP влево. К аналогичным последствиям приведет снижение внутренней 
ставки процента, стимулирующее отток капитала за рубеж;  

• ожидаемую динамику валютного курса. Так, ожидание девальва-
ции стимулирует отток капитала за рубеж, что сдвигает кривую BP влево, 
наоборот, ожидание ревальвации стимулирует приток капитала из-за ру-
бежа, что сдвигает кривую BP вправо.  

В рамках IS-LM-BP модели при плавающем валютном курсе все пе-
речисленные факторы предполагаются неизменными, за исключением ва-
лютного курса, динамика которого определяется состоянием платежного 
баланса при соблюдении условия Маршалла-Лернера. Характер целена-
правленной корректировки, как и в случае фиксированного режима ва-
лютного курса, определяется сочетанием денежно-кредитных и фискаль-
ных инструментов, а также выбором правительства в области междуна-
родного движения капитала.  

Как было показано выше, капитал считается абсолютно немобиль-
ным, если его экспорт или импорт в любых формах запрещены. Высокая 
немобильность капитала предполагает наличие серьезных ограничений на 
пути его международного движения. При высокой мобильности отсутст-
вуют ограничения на пути международного движения капитала, а если ка-
кие-либо барьеры присутствуют, то их наличие не является серьезным 
препятствием на пути его движения. Абсолютная мобильность капитала 



 
 

64

предполагает моментальную реакцию внутренней ставки процента на ка-
кие-либо отклонения, поскольку внутренняя ставка процента равна сред-
немировой.  

Содержание процесса целенаправленной корректировки складывает-
ся из двух этапов. На первом этапе правительство дает определенный де-
нежно-кредитный или фискальный импульс, а на втором этапе экономика 
автоматически приспосабливается к новому равновесию, независимо от 
действий правительства.  

 
3.1. Фискальное регулирование совокупного спроса 

 
Первоначальным импульсом в рамках стимулирующей фискальной 

политики, направленной на стимулирование экономического роста и заня-
тости в стране, является рост государственных расходов или снижение на-
логов. Как было показано выше, увеличение государственных расходов 
при равном сокращении налогов имеет больший экономический эффект, 
измеряемый приростом национального дохода страны. 

Первоначально экономика находится в точке E0 при уровне дохода 
Y0 и уровне процентной ставки i0. Государство увеличивает расходы, сти-
мулируя тем самым внутреннее производство, в результате чего кривая IS0 
сдвигается вправо в положение IS1. Промежуточное равновесие достига-
ется в точке E1, где i0 < i1, а Y1 > Y0. Характер последующей автоматиче-
ской корректировки зависит от политики, проводимой правительством в 
области международного движения капитала.  

При абсолютной немобильности капитала кривая BP вертикальна, 
при этом точка промежуточного равновесия E1 оказывается справа от кри-
вой BP0, что соответствует потенциально возможному дефициту платеж-
ного баланса (рис. 3.1.1). 

Ситуация потенциального дефицита платежного баланса приводит к 
росту валютного курса, что стимулирует экспорт и чистый экспорт стра-
ны. Немедленно реагирует платежный баланс страны, что сдвигает кри-
вую вправо BP0 в BP1, и, чуть позднее, расширяется внутреннее производ-
ство, что сдвигает кривую IS1 в положение IS2. В результате обозначенных 
тенденций национальный доход увеличивается еще больше и достигает 
уровня Y2, в то время как ставка процента повышается до i2. Экономика 
перемещается в новую точку двойного равновесия E2, где i0 < i1 < i2, а Y2 > 
Y1 > Y0. Таким образом, меры стимулирующей фискальной политики при 
плавающем валютном курсе обеспечивают рост национального дохода  
в два этапа: первоначально доход увеличивается с Y0 до Y1 за счет роста 
государственных расходов. А на этапе автоматической корректировки 
увеличение дохода с Y1 до Y2 достигается за счет автоматического расши-
рения экспорта, вызванного ростом валютного курса в ответ на потенци-
ально возможный дефицит платежного баланса. 
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Рис. 3.1.1. Последствия фискального импульса при плавающем  

валютном курсе и абсолютной немобильности капитала 

 
Такие результаты свидетельствуют о высокой эффективности фис-

кальной политики при оговоренных условиях. 
Если правительство страны вводит серьезные ограничения на пути 

международного движения капитала (высокая немобильность капитала), 
то кривая LM более эластична по ставке процента, нежели кривая BP  
(рис. 3.1.2). В ситуации, когда иностранный краткосрочный капитал 
медленнее реагирует на изменение ставки процента, нежели отечест-
венный финансовый рынок, увеличение государственных расходов по-
прежнему приводит к возникновению потенциального дефицита пла-
тежного баланса, что отражается положением точки E1 справа от кривой 
BP0. Поскольку некоторый приток краткосрочного капитала из-за рубе-
жа возможен, то частично дефицит платежного баланса компенсируется 
за счет притока капитала, что приведет к меньшему, чем в первом слу-
чае, повышению валютного курса. Как результат, увеличение экспорта и 
чистого экспорта будет менее значительным и кривые BP0 и IS1 сдви-
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нутся вправо на меньшее расстояние. Экономика перемещается в точку 
двойного равновесия E2, где i0 < i1< i2, а Y2 > Y1 > Y0.  

 

 
Рис. 3.1.2. Последствия фискального импульса при плавающем  

валютном курсе и высокой немобильности капитала 
 
Таким образом, фискальная политика при плавающем режиме ва-

лютного курса и высокой немобильности капитала по-прежнему остается 
высокоэффективным инструментом стимулирования совокупного спроса 
и национального дохода и проходит в два этапа. Первоначально доход 
увеличивается с Y0 до Y1 за счет роста государственных расходов, что  
в количественном измерении соответствует ранее рассмотренному слу-
чаю. Однако на этапе автоматической корректировки увеличение дохода  
с Y1 до Y2 будет меньшим, поскольку автоматическое расширение экспор-
та, вызванное ростом валютного курса, будет менее значительным в ре-
зультате притока краткосрочного капитала из-за рубежа. Тем не менее 
фискальная политика остается высокоэффективным инструментом стиму-
лирующей политики. 
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В случае, когда краткосрочный финансовый капитал быстрее реаги-
рует на изменение внутренней ставки процента, нежели отечественный 
финансовый рынок, кривая LM менее эластична по ставке процента, чем 
кривая BP (рис. 3.1.3).  

 

 
Рис. 3.1.3. Последствия фискального импульса при плавающем  

валютном курсе и высокой мобильности капитала 
 
В этом случае рост государственных расходов приводит к возникно-

вению потенциально возможного избытка платежного баланса, что соот-
ветствует точке промежуточного равновесия E1, расположенной слева от 
кривой BP0. Такая ситуация возникает как ответная реакция краткосроч-
ного капитала, хлынувшего в национальную экономику вследствие роста 
внутренней ставки процента. Потенциальный избыток платежного балан-
са приводит к немедленной реакции валютного курса, который понижает-
ся, что обусловливает снижение экспорта и чистого экспорта. Уменьше-
ние расходов заграницы на приобретение экспортируемых отечественной 
экономикой благ сдвигает влево кривую BP0 в положение BP1, а кривую 
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IS1 возвращает в положение IS2. Экономика перемещается в точку двойно-
го равновесия E2, где i0 < i2 < i1, а Y1 > Y2 > Y0.  

Таким образом, первоначальный рост дохода с Y0 до Y1, обуслов-
ленный увеличением государственных расходов, на этапе автоматической 
корректировки уменьшается до Y2. В подобной ситуации рост государст-
венных расходов обусловливает повышение ставки процента, что при вы-
сокой мобильности капитала стимулирует приток краткосрочного капита-
ла из-за рубежа, в результате торговый баланс ухудшается, поскольку от-
ветной реакцией на приток капитала будет обесценение национальной ва-
люты. Происходит вытеснение экспорта, вызванное увеличением государ-
ственных расходов. В результате неизбежности данных процессов при 
плавающем валютном курсе фискальная политика может использоваться 
только на краткосрочном интервале, поскольку эффективность целена-
правленных мероприятий достаточно низкая вследствие процессов, при-
сущих автоматической корректировке.  

При абсолютной мобильности капитала кривая BP0 горизонтальна, 
поскольку малейшее отклонение внутренней ставки процента от средне-
мирового уровня приводит к незамедлительной реакции краткосрочного 
капитала (рис. 3.1.4). 

В результате фискального импульса кривая IS0 перемещается вправо 
в положение IS1, в результате чего появляется потенциальная возмож-
ность образования избытка платежного баланса и роста процентной став-
ки. Малейшее повышение ставки процента приводит к немедленному при-
току краткосрочного капитала из-за рубежа, что сдвигает кривую BP0 
вдоль самой себя вправо в положение BP1. Приток краткосрочного капи-
тала стимулирует снижение валютного курса, вслед за которым уменьша-
ется экспорт и чистый экспорт, что смещает кривую IS1 обратно в перво-
начальное положение IS0. Промежуточное равновесие не успевает возник-
нуть, и экономика перемещается из точки E1 в первоначальное состояние 
двойного равновесия в точке E0.  

Таким образом, при плавающем валютном курсе и абсолютной мо-
бильности капитала фискальная политика совершенно неэффективна. Пер-
воначальное увеличение бюджетных расходов приводит к увеличению на-
ционального дохода с Y0 до Y1, однако снижение валютного курса, обу-
словленное притоком капитала из-за рубежа, стимулирует сокращение экс-
порта. Причем при абсолютной мобильности капитала экспорт сокращается 
на величину, равную первоначальному увеличению расходов государства. 
Данное явление получило название «эффект полного вытеснения экспор-
та». Проявление данного эффекта в условиях плавающего валютного курса 
и абсолютной мобильности капитала делает фискальную политику совер-
шенно неэффективной ни в коротком, ни в длительном периодах.  
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Рис. 3.1.4. Последствия фискального импульса при плавающем  

валютном курсе и абсолютной мобильности капитала 

 
Таким образом, по мере снижения барьеров на пути международного 

движения капитала эффективность государственной политики регулиро-
вания совокупного спроса мерами фискального характера снижается. При 
полной немобильности капитала увеличение государственных расходов 
(снижение налогов) стимулирует совокупный спрос, в то время как отсут-
ствие каких-либо границ на пути международного движения капитала 
сводит эффективность фискальных инструментов регулирования совокуп-
ного спроса к нулю. 

 
3.2. Влияние денежно-кредитных инструментов  

на совокупный спрос 
 
В рамках денежно-кредитной политики первоначальным импульсом 

является расширение денежной массы с целью стимулирования экономи-
ческого роста и занятости в стране, что сдвигает кривую LM0 вправо в по-
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ложение LM1. Экономика перемещается в точку промежуточного внут-
реннего равновесия E1, где i0 < i1, а Y1 > Y0. Последующий процесс автома-
тического приспособления экономики к нарушенному двойному равнове-
сию зависит от политики правительства, проводимой в отношении меж-
дународного движения капитала.  

При абсолютной немобильности капитала в результате расширения 
денежной массы наблюдается следующая тенденция: рост спроса на им-
портные товары в результате увеличения национального дохода. Отток 
краткосрочного капитала за рубеж, стимулируемый снижением внутрен-
ней ставки процента, невозможен, поскольку любое движение капитала 
запрещено. Вследствие указанных процессов образуется потенциальная 
возможность возникновения дефицита платежного баланса, что соответ-
ствует точке E1, находящейся справа от кривой BP0 (рис. 3.2.1). 

 

 
Рис. 3.2.1. Последствия монетарного импульса при плавающем  

валютном курсе и абсолютной немобильности капитала 
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Возросший спрос на импорт стимулирует рост валютного курса, что 
приводит к увеличению экспорта и чистого экспорта. Рост экспорта улуч-
шает состояние торгового баланса и сдвигает кривую BP0 вправо в поло-
жение BP1. Внутреннее производство также реагирует на рост экспорта, 
что отражается сдвигом кривой IS0 вправо в положение IS1. Экономика 
перемещается в точку нового двойного равновесия E2, где i0 = i2,  
а Y2 > Y1 > Y0.  

Таким образом, при плавающем валютном курсе и абсолютной не-
мобильности капитала денежно-кредитная политика является высокоэф-
фективным инструментом, поскольку увеличение национального дохода 
происходит в два этапа. Первоначальный рост дохода с Y0 до Y1 достига-
ется за счет целенаправленного расширения внутреннего кредита. Даль-
нейшее увеличение национального дохода с Y1 до Y2 достигается в ре-
зультате автоматического расширения экспорта, обусловленного ростом 
валютного курса, вызванного необходимостью восстановить нарушенное 
равновесие платежного баланса.  

В случае высокой немобильности капитала снижение ставки про-
цента, обусловленное расширением внутреннего кредита, приводит к 
незначительному притоку капитала из-за рубежа, поскольку некоторая 
мобильность капитала разрешена. В данном случае реакция валютного 
курса будет более значительной, чем в предыдущем случае, что обу-
словлено наличием двух тенденций: во-первых, ростом спроса на им-
порт в результате увеличения национального дохода; во-вторых, отто-
ком краткосрочного капитала за рубеж, спровоцированного снижением 
внутренней ставки процента (рис. 3.2.2). Ответной реакцией на значи-
тельный рост валютного курса будет большее, чем в прошлом случае, 
увеличение экспорта, что приведет к улучшению торгового баланса и 
сдвинет кривую BP0 в положение BP1. Увеличение экспорта сказывается 
на расширении внутреннего производства, отображаемого сдвигом кри-
вой IS0 вправо в положение IS1. 

Потери из-за оттока краткосрочного капитала за рубеж перекрыва-
ются ростом экспорта в результате значительного повышения валютного 
курса, и экономика перемещается в точку нового двойного равновесия E2, 
где i1 < i0 < i2, а Y2 > Y1 > Y0.  

Таким образом, при плавающем валютном курсе и высокой мобиль-
ности капитала денежно-кредитная политика является высокоэффектив-
ным инструментом и усиливается эффектом от расширения экспорта, вы-
званного ростом валютного курса. В данном случае целенаправленная по-
литика дополняется автоматическим эффектом улучшения торгового ба-
ланса.  
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Рис. 3.2.2. Последствия монетарного импульса при плавающем  

валютном курсе и высокой немобильности капитала 
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ставки процента (рис. 3.2.3). Повышающее давление на валютный курс 
будет еще более значительным, что обусловлено наличием двух однона-
правленных тенденций: во-первых, увеличение национального дохода 
приводит к росту спроса на импорт; во-вторых, снижение ставки процен-
та, вызванное расширением внутреннего кредита, приводит к оттоку крат-
косрочного капитала за рубеж. В этом случае повышение валютного кур-
са, в ответ на потенциальную возможность возникновения дефицита пла-
тежного баланса (точка внутреннего равновесия E1 находится справа от 
кривой BP0), приводит к более значительному расширению экспорта, что 
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BP1. В ответ на рост спроса на экспорт расширяется внутреннее производ-
ство, что отражается сдвигом вправо IS0 в положение IS1.  
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Рис. 3.2.3. Последствия монетарного импульса при плавающем  

валютном курсе и высокой мобильности капитала 
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дополняется эффектом от расширения экспорта. 
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Рис. 3.2.4. Последствия монетарного импульса при плавающем  

валютном курсе и абсолютной мобильности капитала 
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лютной мобильности капитала малейшее отклонение ставки процента от 
среднемирового уровня приводит к немедленному изменению динамики 
международного капитала.  

Подводя итог, следует отметить, что при любой мобильности капита-
ла денежно-кредитная политика является высокоэффективным инструмен-
том регулирования совокупного спроса, который расширяется в два этапа: 
во-первых, в результате целенаправленного увеличения денежной массы 
страны; во-вторых, вследствие автоматического расширения экспорта. 

 
3.3. Сочетание денежно-кредитных и фискальных инструментов 

 регулирования совокупного спроса 
 
Рассмотренные выше варианты «чистого» использования денежно-

кредитных или фискальных инструментов в рамках макроэкономической 
политики по стимулированию совокупного спроса, экономического роста 
и занятости в стране являются не более чем теоретическим отражением 
направления и эффективности тех или иных инструментов при плаваю-
щем валютном курсе. В реальной экономике для достижения поставлен-
ных перед правительством целей требуется поиск оптимального сочетания 
различных инструментов. При фиксированном валютном курсе выбор ин-
струментов ограничивается валютной политикой при любой мобильности 
капитала и фискальной политикой при высокой мобильности капитала. 
Денежно-кредитная политика при фиксированном валютном курсе и лю-
бой мобильности капитала является неэффективной. При плавающем ва-
лютном курсе правительству приходится выбирать между инструментами 
денежно-кредитной политики, эффективной при любой мобильности ка-
питала, и инструментами фискальной политики, эффективность которых 
снижается по мере отмены ограничений на пути международного движе-
ния капитала. Следует отметить, что все рассмотренные инструменты 
макроэкономической политики носят стимулирующий характер, поэтому 
при сокращении бюджетных расходов или денежной массы корректировка 
будет происходить в обратном порядке.  

В процессе изучения особенностей корректировки при фиксирован-
ном валютном курсе предлагались варианты сочетания денежно-кредитных 
или бюджетных инструментов для восстановления нарушенного двойного 
равновесия. При плавающем валютном курсе рассмотрим возможности со-
четания бюджетных и монетарных инструментов для стимулирования рос-
та экономики, находящейся в состоянии двойного равновесия.  

Допустим, первоначально экономика находится в точке двойного 
равновесия E2, где ставка процента установилась на уровне i1, а величина 
национального дохода соответствует Y0. Правительство стремится увели-
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чить уровень дохода до Y1 посредством однократного расширения денеж-
ной массы. Рассмотрим процесс автоматической корректировки экономи-
ки, в которой правительство выбирает плавающий режим валютного курса 
при установлении высоких ограничений на пути международного движе-
ния капитала (рис. 3.3.1).  

 

 
Рис. 3.3.1. Последствия смешанной политики при плавающем  

валютном курсе и высокой немобильности капитала 

 
Первоначальное увеличение дохода с Y0 до Y1 происходит за счет 

роста инвестиций вследствие снижения ставки процента и увеличения по-
требительских расходов, поскольку снижение ставки процента делает сбе-
режения невыгодными и расходы населения переключаются на текущее 
потребление. Однако снижение ставки процента провоцирует отток крат-
косрочного капитала за рубеж, величина которого относительно незначи-

E0 

E3 

E2 

E1 

E3 

e0 e2 

e1=e3 

YD
0 YD

2 YD
1 

P 

P0 

Y0 Y2 Y1 

BP0 
LM0 

E0 
E2 

E1 

BP1 

IS1 

IS0 

LM1 

LM2 

IS2 

Y1 Y2 Y0 

i2 

i3 

i1 

i0 

i 

Y 

Y 



 
 

77

тельна вследствие низкой его мобильности. Рост дохода стимулирует уве-
личение спроса на импортные товары, что в совокупности с наблюдаемым 
оттоком капитала провоцирует возникновение потенциального дефицита 
платежного баланса (точка E1 находится справа от кривой BP0). Потенци-
ально возможный дефицит платежного баланса провоцирует рост валют-
ного курса, что стимулирует рост спроса на экспорт. Торговый баланс 
улучшается, что сдвигает кривую BP0 вправо в положение BP1. Увеличе-
ние спроса на экспорт со стороны иностранного сектора стимулирует оте-
чественное производство, что смещает кривую IS0 вправо в положение IS1. 
Процесс автоматической корректировки, рассматриваемый в данном слу-
чае, предполагает реакцию отечественного рынка денег на изменение ва-
лютного курса. Действительно, рост валютного курса увеличивает тран-
сакционный спрос на деньги, что смещает влево кривую LM1 в положение 
LM2. Под влиянием разнонаправленных сил экономика перемещается в 
точку нового двойного равновесия E2, где i1 < i2 < i0, а Y0 < Y2 < Y1.  

Таким образом, однократное увеличение денежной массы в рамках 
стимулирующей денежно-кредитной политики позволило увеличить уро-
вень дохода с Y0 до Y2 и снизить ставку процента с i0 до i2. 

Однако желаемого увеличения национального дохода до уровня Y1 
достигнуть не удалось. Рост трансакционного спроса частично нивели-
ровал первоначальный эффект от расширения денежной массы. Следо-
вательно, достижение желаемого уровня национального дохода Y1 воз-
можно посредством нескольких монетарных импульсов. Как известно, 
последовательное расширение денежной массы неизбежно приводит к 
развитию инфляции, имеющей множество негативных социально-
экономических последствий. При этом существует альтернатива: приме-
нение стимулирующих фискальных инструментов, таких как рост госу-
дарственных расходов или сокращение налогов. Данные меры приведут к 
сдвигу вправо кривой IS0 в положение IS2, и в конечном итоге заставят 
экономику через девальвацию перейти в точку нового двойного равнове-
сия E3. Если правительство выберет этот путь, то ценой станет очень зна-
чительный рост ставки процента с i0 до i3. Как известно, рост ставки про-
цента является серьезным ограничением экономического роста в долго-
срочной перспективе, поскольку проявляется эффект вытеснения частных 
инвестиций.  

Возможным является движение к желаемому уровню национального 
дохода не из точки первоначального равновесия, а как дополнительная 
стимулирующая мера, позволяющая экономике переместиться из точки E2 
в точку E3. В этом случае денежный импульс будет дополнен расширени-
ем бюджетных расходов, что позволит увеличить доход до Y1. Однако в 
любом случае платой за достижение желаемого уровня дохода является 
рост ставки процента, в данном случае с i2 до i3.  
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Подводя итог, следует отметить, что при плавающем валютном кур-
се в распоряжении правительства при осуществлении целенаправленной 
макроэкономической политики находятся инструменты двух основных 
политик: денежно-кредитной и фискальной. Использование валютной по-
литики в целях стимулирования или ограничения совокупного спроса ста-
новится невозможным. Валютная политика сводится к наблюдению за ди-
намикой валютного курса и влиянию на валютный курс посредством дру-
гих экономических инструментов. Макроэкономическая политика осуще-
ствляется в два этапа. На первом этапе государство придает импульс по-
средством использования бюджетных или монетарных инструментов, а на 
втором этапе происходит автоматическое приспособление экономики к 
новому двойному равновесию.  

Фискальная политика выступает эффективным инструментом мак-
роэкономического регулирования совокупного спроса при условии абсо-
лютной или высокой немобильности капитала. При снижении барьеров на 
пути международного движения капитала эффективность фискальных ин-
струментов регулирования совокупного спроса снижается. Это обуслов-
лено проявлением эффекта вытеснения экспорта, который может быть 
частичным (при высокой мобильности капитала) и полным (при абсолют-
ной мобильности капитала).  

Денежно-кредитная политика, напротив, является высокоэффектив-
ным инструментом регулирования совокупного спроса при любой мо-
бильности капитала, поскольку последняя усиливается эффектом от рас-
ширения экспорта. В рамках достижения поставленных целей правитель-
ство может использовать различные комбинации макроэкономической 
политики, а также менять политику в области движения краткосрочного 
капитала. Подведем итог преимуществам и недостаткам тех или иных ин-
струментов регулирования совокупного спроса в зависимости от выбора 
режима валютного курса.  

 
Сравнительный анализ результативности фискальных инструментов 

при плавающем и фиксированном валютных курсах.  
1. Увеличение государственных расходов в рамках стимулирующей 

целенаправленной политики правительства при плавающем валютном 
курсе и немобильном капитале приводит к значительно большему увели-
чению совокупного спроса и национального дохода, чем при фиксирован-
ном валютном курсе и мобильном капитале. Достижение данного эффекта 
становится возможным вследствие проявления автоматического расшире-
ния экспорта, вызванного ростом валютного курса в ответ на возникнове-
ние потенциального дефицита платежного баланса.  

2. Эффект вытеснения, возникающий в результате увеличения госу-
дарственных расходов при плавающем валютном курсе, отличается от 
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аналогичного эффекта при фиксированном валютном курсе. При плаваю-
щем валютном курсе в результате роста государственных расходов проис-
ходит сокращение экспорта. При фиксированном валютном курсе в ре-
зультате аналогичного роста государственных расходов происходит со-
кращение частных инвестиций. Причем в первом случае сокращение экс-
порта происходит вследствие падения валютного курса, а во втором слу-
чае сокращение инвестиций происходит в результате повышения внут-
ренней ставки процента.  

 
Сравнительный анализ результативности денежно-кредитных  

инструментов при плавающем и фиксированном валютных курсах. 
При сравнении эффективности денежно-кредитных инструментов 

при плавающем и фиксированном валютных курсах нужно выделить сле-
дующие различия. 

1. Расширение денежной массы в рамках стимулирующей денежно-
кредитной политики при плавающем валютном курсе и высокой мобиль-
ности капитала приводит к значительно большему увеличению совокуп-
ного спроса и национального дохода, чем при фиксированном валютном 
курсе и немобильном капитале. Такой эффект возможен вследствие авто-
матического расширения экспорта, вызванного ростом валютного курса в 
ответ на возникновение ситуации потенциального дефицита платежного 
баланса.  

2. Более того, денежно-кредитная политика при плавающем валют-
ном курсе является высокоэффективной при любой мобильности капита-
ла. При абсолютной мобильности капитала эффект от расширения внут-
реннего кредита будет несколько больший, чем при абсолютной немо-
бильности капитала. При фиксированном валютном курсе при любой мо-
бильности капитала эффективность денежно-кредитных инструментов 
равна нулю, а расширение денежной массы приводит лишь к изменению 
структуры валютных резервов в пользу увеличения доли отечественных 
резервов.  

Таким образом, в отрытой экономике при стабильном уровне цен 
для достижения внутреннего и внешнего равновесия целесообразно: 

• при фиксированном валютном курсе посредством фискальных ин-
струментов добиваться полной занятости, а посредством денежно-кредит-
ных инструментов выравнивать сальдо платежного баланса; 

• при плавающем валютном курсе действенность фискальных ин-
струментов в некоторой степени нейтрализуется международными пото-
ками краткосрочного капитала, поэтому государство может воздейство-
вать на внутреннюю конъюнктуру посредством денежно-кредитных ин-
струментов. 
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Глава 4. ЦЕЛЕНАПРАВЛЕННАЯ И АВТОМАТИЧЕСКАЯ  
КОРРЕКТИРОВКА ДВОЙНОГО РАВНОВЕСИЯ  
ПРИ ПЛАВАЮЩЕМ И ФИКСИРОВАННОМ  

ВАЛЮТНОМ КУРСЕ 
 

4.1. Механизм целенаправленной и автоматической  
корректировки при гибком уровне цен 

 
Достижение целей «золотого четырехугольника» осложняется при 

изменяющемся уровне цен. В таких условиях достижение внутреннего и 
внешнего равновесия может быть достигнуто в результате комплексного 
использования однонаправленных и разнонаправленных мероприятий 
фискального и денежно-кредитного характера, включая валютную поли-
тику. В данном случае рассмотренные рыночные механизмы, основанные 
на гибкой ставке процента, дополняются механизмом гибкого уровня цен 
на товары и услуги, который в зависимости от экономической конъюнкту-
ры может иметь как положительную, так и отрицательную динамику.  
Однако, согласно механизмам взаимодействия рыночных сил, описанных 
в так называемом эффекте Храповика, в процессе восстановления эконо-
мического равновесия уровень цен имеет тенденцию к повышению, а не 
наоборот. 

В рамках ранее рассмотренной IS-LM-BP модели с фиксированными 
ценами было установлено, что вне зависимости от мобильности междуна-
родного капитала, в долгосрочной перспективе, денежно-кредитная поли-
тика является нерезультативной при фиксированном валютном курсе, а 
фискальная политика практически не результативна при плавающем ва-
лютном курсе. И, наоборот, при плавающем валютном курсе денежно-
кредитная политика обладает высокой результативностью, а фискальная 
политика при фиксированном режиме валютного курса практически все-
гда результативна.  

Модель IS-LM-BP, дополненная YD–YS моделью с гибкими ценами, 
расширяет этот вывод, демонстрируя, что при гибком уровне цен фис-
кальная политика наиболее результативна как инструмент регулирования 
совокупного спроса при фиксированном режиме валютного курса, а де-
нежно-кредитная – при плавающем режиме. 

 
Фискальная политика при фиксированном валютном курсе  

и гибком уровне цен. 
Механизм восстановления равновесия в YD–YS модели в результате 

осуществления стимулирующей фискальной политики в отрытой эконо-
мике аналогичен закрытой экономике, поскольку характеристики отрытой 
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экономики инкорпорированы в YD–YS модель в процессе построения са-
мих YD и YS кривых. Первоначальное равновесие в т. E0 является устойчи-
вым, поскольку фактические цены совпадают с ожидаемыми, т.е. долго-
срочное и краткосрочное равновесие достигаются одновременно  
(рис. 4.1.1). Вследствие увеличения государством расходов для стимули-
рования экономического роста совокупный спрос увеличится и кривая 
Y0

D сместится вправо-вверх в положение Y1
D, а уровень цен повысится с 

P0 до P1. В ответ на рост спроса на товары, их производители увеличат 
объем выпуска до Y1, а равновесие переместится в т. E1. Равновесие  
в этой точке неустойчиво, поскольку краткосрочное совокупное предло-
жение превышает потенциальный объем выпуска, равный YF. Со време-
нем производители поймут, что выросли цены не только на конечную 
продукцию, но и цены на сырье и материалы, т.е. повышаются их  
издержки производства, в связи с чем они сократят производство своих 
товаров. Тогда кривая YS

k,0 сместится влево-вверх в положение YS
k,1.  

В результате объем выпуска сократится до первоначального уровня YF  
и новое равновесие установится в точке E2 при более высоком уровне  
цен P2 и потенциальном объеме выпуска.  

 

 
Рис. 4.1.1. Процесс восстановления равновесия в рамках  

YD–YS модели в результате стимулирующей фискальной политики 

 
Таким образом, стимулирующая фискальная политика дает лишь 

временный эффект, выраженный в росте объема производства и дохода, а 
в долгосрочной перспективе стимулирует рост уровня цен, оставляя про-
изводство на уровне потенциального. 

Временный рост совокупного спроса возможен только в силу возни-
кающего при определенных условиях эффекта «липких» цен, согласно ко-
торому рост цен на факторы производства происходит с некоторым отста-
ванием от динамики цен на конечную продукцию.  
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«Эффект «липких» цен – это временная задержка в изменении цен 
при изменении макроэкономических условий их формирования»10.  

Для реальной экономики более типичной является ситуация, когда 
экономика находится в состоянии экономического спада и объем выпуска 
не достигает своего потенциального значения. В такой ситуации имеются 
не полностью использованные факторы производства: незагруженные 
производственные мощности, безработица, неиспользуемые технологии. 
Правительство в целях преодоления экономического спада может принять 
решение о стимулировании совокупного спроса фискальными методами.  

Допустим, экономика находится в ситуации экономического спада, 
которой соответствует точка E0, отражающая краткосрочное равновесие 
(рис. 4.1.2).  

 

 
Рис. 4.1.2. Механизм стимулирования экономики  

посредством фискальных инструментов 
 
Увеличение государственных расходов приведет к росту совокупно-

го спроса, что отобразится сдвигом кривой Y0
D вправо-вверх в положение 

Y1
D. В результате экономика переместится в т. E1, соответствующую дол-

госрочному равновесию. В этой точке совокупное предложение соответ-
ствует своему потенциальному уровню, но уровень цен выше первона-
чального (P1 > P0). Таким образом, стимулирующая фискальная политика 
позволяет достичь полной занятости, однако «платой» за экономический 
рост становится всплеск инфляции.  

Следует отметить, что альтернативой стимулирующей фискальной 
политики является иной подход: позволить экономической системе само-
стоятельно, за счет рыночных сил, приспособиться к долгосрочному рав-
новесию. Поскольку точка исходного равновесия – т. E0 – находится на 

                                                 
10 Киреев А. П. Международная экономика: В 2-х ч. М.: Международные отношения, 
1999. Ч. II. С. 266. 
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уровне Y0, что соответствует более низкому уровню производства, нежели 
естественный уровень, то рано или поздно, под воздействием рыночных 
сил, общий уровень цен начнет снижаться. По мере снижения уровня цен 
кривая YS

k,0 будет смещаться вправо-вниз в положение YS
k,1. Тогда долго-

срочное равновесие установится при более низком, чем изначальный, 
уровне цен P2. Здесь важно отметить, что в открытой экономике снижение 
общего уровня цен увеличивает объем совокупного спроса по двум при-
чинам. Во-первых, товары на внутреннем рынке становятся дешевле и 
доступнее для национальных потребителей. Во-вторых, изменяется про-
порция между внутренними и мировыми ценами на товары и услуги, в ре-
зультате чего увеличивается спрос со стороны иностранного сектора на 
экспортируемые национальные товары, что также улучшает платежный 
баланс.  

В результате перед правительством, намеренным вывести страну из 
ситуации экономического спада, стоит серьезная дилемма: следовать ли 
рекомендациям сторонников неоклассического направления и позволить 
экономике пройти цикл автоматической адаптации или отдать предпочте-
ние рекомендациям сторонников неокейнсианской школы и придать эко-
номике фискальный импульс, понимая, что это приведет к инфляции. Ре-
шение данной дилеммы лежит не в плоскости экономики, а скорее поли-
тики. Если социально-политическая ситуация находится у опасной черты, 
при этом правительство страны пользуется у населения доверием и под-
держкой, то жесткие корректировочные меры возможны. Если правитель-
ство слабое и не пользуется доверием у населения, то скорее выбор будет 
сделан в пользу рыночной корректировки.  

Также свою роль могут сыграть преобладающие экономические 
представления. Если в экономической теории на данный момент времени 
преобладают взгляды о «липкости» цен, согласно которым их понижение 
даже при отсутствии спроса маловероятно или требует большого количе-
ства времени, то скорее всего будет выбран более радикальный метод 
фискального стимулирования. 

 
Денежно-кредитная политика при плавающем валютном курсе  

и гибком уровне цен. 
Воздействие роста денежного предложения при ситуации изначаль-

ного долгосрочного равновесия оказывает на совокупный спрос воздейст-
вие, аналогичное росту государственных расходов (рис. 4.1.1). Первона-
чальной реакцией на увеличение денежной массы будет рост совокупного 
спроса и национального производства. Но вследствие повышения цен на 
факторы производства произойдет уменьшение совокупного предложения 
и снижение национального производства до потенциального уровня при 
возросшем уровне цен. Таким образом, денежно-кредитная политика мо-
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жет стимулировать лишь краткосрочный и весьма непродолжительный 
экономический рост и занятость в экономике. В долгосрочной перспекти-
ве следствием денежного стимулирования станет инфляция.  

Стимулирование экономики, находящейся в ситуации экономиче-
ского спада, возможно посредством денежно-кредитных инструментов. 
Это позволит увеличить совокупный спрос и привести экономику в со-
стояние долгосрочного равновесия при более высоком уровне цен (пере-
ход экономики из т. E0 в т. E1 на рис. 4.1.2). Если правительство предпочи-
тает не вмешиваться в процесс макроэкономической корректировки, то 
недостаточный спрос равно или поздно станет причиной снижения уровня 
цен и роста краткосрочного предложения до тех пор, пока цены не снизят-
ся до уровня, обеспечивающего долгосрочное равновесие (переход эконо-
мики из т. E0 в т. E2 на рис. 4.1.2). По мере снижения уровня цен увеличи-
ваются реальные кассовые остатки, растет экспорт и улучшается платеж-
ный баланс. Серьезным ограничением при таком подходе является то, что 
снижение цен повлечет и сокращение зарплат, которые в свою очередь яв-
ляются важнейшим стимулом занятости. Однако в реальной экономике 
обеспечить прямое сокращение зарплат практически невозможно. 

Правительство, осуществляя политику, направленную на вывод эко-
номики из спада мерами денежно-кредитной политики, должно сделать 
выбор, что более результативно экономически и безболезненно социаль-
но: относительно быстрое стимулирование экономики, влекущее всплеск 
инфляции, или полная автоматическая корректировка за счет рыночных 
механизмов, ведущая к недопроизводству и росту безработицы.  

 
Механизм стимулирования долгосрочного экономического роста. 
Главной целью развития любой экономической системы выступает 

не краткосрочный, а долгосрочный экономический рост. В последнее вре-
мя актуальным среди западных экономистов становится концепция «вы-
сококачественного роста». 

Высококачественный рост – «долгосрочное и непрерывное развитие 
страны, обеспечивающее рост занятости, сокращение бедности, гаранти-
рующее справедливое распределение доходов, не угрожающее окружаю-
щей среде и уважающее права человека»11.  

Понятие «высококачественного роста» характеризуется следующи-
ми параметрами. 

• Здоровая макроэкономическая политика, предполагающая осуще-
ствление антиинфляционной политики, сбалансированной фискальной 
политики и соответствующий экономическим реалиям валютный курс. 

                                                 
11 Киреев А. П. Международная экономика: В 2 ч. М.: Международные отношения, 
1999. Ч. II. С. 268. 
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• Активная структурная политика, направленная на создание благо-
приятной рыночной среды для роста экономики, включающая демонопо-
лизацию экономической среды на фоне развития сбалансированной пра-
вовой системы.  

• Либеральный торговый и валютный режим, обеспечивающий от-
крытость экономики для международной торговли и иностранных инве-
стиций.  

• Активная и изобретательная социальная политика, предполагаю-
щая создание механизма целевых социальных гарантий, выступающих 
встроенными амортизаторами на период проводимых экономических ре-
форм, а также развитие системы образования.  

• Хорошее государственное управление подразумевает правитель-
ство, служащее интересам всего общества, а не узких олигархических сло-
ев, а также предполагает вмешательство в экономику в необходимых и ог-
раниченных масштабах, нацеленное, в первую очередь, на борьбу с кор-
рупцией. 

В рамках рассматриваемой модели долгосрочный рост означает по-
стоянный сдвиг кривой долгосрочного совокупного предложения вправо, 
т.е. увеличение потенциального объема выпуска страны. Такое увеличе-
ние потенциала страны можно обеспечить за счет роста объемов и качест-
ва трудовых ресурсов, открытия и разработки новых месторождений при-
родных ресурсов, создания принципиально новых технологий, а также в 
открытой экономике за счет притока трудовых ресурсов, капитала и тех-
нологий из-за рубежа.  

Теоретически правительство может стимулировать долгосрочный 
экономический рост посредством фискальной и денежно-кредитной поли-
тики, а также их комбинации. Данный процесс можно проиллюстрировать 
следующим образом (рис. 4.1.3). 

 

 
Рис. 4.1.3. Механизм стимулирования долгосрочного  

экономического роста 
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Первоначально экономика находится в точке краткосрочного и 
долгосрочного равновесия E0, где пересекаются три кривые: YS

k,0, Y0
D и 

YS
Д,0. Посредством проведения стимулирующей фискальной или денеж-

но-кредитной политики можно увеличить совокупный спрос, в резуль-
тате чего кривая Y0

D сместится вправо-вверх в положение Y1
D. Проме-

жуточное равновесие установится в точке E1 при более высоком уровне 
цен и большем объеме выпуска страны. Если принять предпосылку о 
том, что целенаправленная макроэкономическая политика может стиму-
лировать не только краткосрочный, но и долгосрочный экономический 
рост, то в результате стимулирующей фискальной и денежно-кредитной 
политики расширится как краткосрочное, так и долгосрочное совокуп-
ное предложение. На графике (см. рис. 4.1.3) это отобразится сдвигом 
кривых YS

k,0 и YS
Д,0 вправо в положение YS

k,1 и YS
Д,1 соответственно. 

Новое равновесие экономики установится в точке E2, о которой одно-
значно можно сказать одно: она расположена справа от точек E0 и E1, 
так что YF,1 > YF,0. При этом новый уровень цен может быть как выше, 
так и ниже первоначального. На рис. 4.1.3 уровень цен остался на преж-
нем уровне. Однако возможна ситуация, что все инфляционное давле-
ние от накачивания денег в экономику не будет перекрыто адекватным 
увеличением совокупного предложения, в результате чего уровень цен 
окажется выше первоначального. Возможна и обратная ситуация, когда 
реакция со стороны совокупного предложения будет настолько бурной в 
ответ на увеличение совокупного спроса, что новый уровень цен ока-
жется ниже первоначального.  

Таким образом, в условиях реальной открытой экономики уровень 
цен, наряду с гибкой процентной ставкой и плавающим валютным курсом, 
может меняться и является механизмом автоматической макроэкономиче-
ской адаптации открытой экономики к изменяющимся внутренним и 
внешним условиям, которые в экономической теории принято называть 
экзогенными шоками. 

 
 

4.2. Целенаправленная и автоматическая корректировка  
двойного равновесия вследствие экзогенных шоков  

на рынке благ и денег 
 
Современная открытая экономика способна автоматически адап-

тироваться к значительным макроэкономическим шокам, происходящим 
внутри национальной экономики или за ее пределами. К таким шокам 
принято относить значительные изменения на рынке благ и рынке  
денег.  
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Шоки, аккумулируемые изменениями на рынке благ, условно 
делятся на две группы: 

• шок от зарубежных цен – это нарушение макроэкономического 
равновесия, вызванное резким изменением пропорций между внутренни-
ми и мировыми ценами вследствие повышения или понижения последних; 

• шок от внутренних цен – это нарушение макроэкономического 
равновесия, вызванное резким изменением пропорций между мировыми и 
внутренними ценами вследствие повышения или понижения последних. 

Последствия роста (снижения) мировых цен на экспортируемые 
данной страной товары зависят и от режима валютного курса, и от мо-
бильности капитала. Характерной чертой большинства современных эко-
номических систем, функционирующих в условиях глобализации, являет-
ся высокая мобильность капитала, что принимается как одна из предпосы-
лок для дальнейшего анализа. Первоначальный рост мировых цен на экс-
портируемый товар данной страны приведет к увеличению объема нацио-
нального экспорта: 

 

Q = QZ ·e = (PZ·QZ
d)·e, 

 

где    Q – объем экспорта в рублях;  
 QZ – объем экспорта в долларах;  
 QZ

d – объем спроса на национальный экспорт со стороны иностран-
ного сектора;  

 PZ – мировая цена на экспортируемый товар;  
 e – номинальный обменный курс. 
Это отразится и на структуре внутреннего производства (увеличение 

выпуска экспортируемого товара), и на состоянии платежного баланса 
(приток иностранной валюты по счету текущих операций вследствие рос-
та доходов от экспорта и приток иностранной валюты по счету движения 
капитала вследствие роста внутренней ставки процента). Приток ино-
странной валюты приведет к росту спроса на национальную валюту, ока-
зывая тем самым понижающее давление на валютный курс. Тогда нару-
шается внешнее равновесие, поскольку возникает избыток иностранной 
валюты, который оказывает понижающее давление на обменный валют-
ный курс.  

Цепочка причинно-следственных связей, возникающих вследствие 
шока от зарубежных цен, отражает ценовой механизм реакции рынка на 
экзогенные изменения на рынке благе. Дальнейшая реакция открытой 
экономической системы зависит от того, какой режим валютного курса 
принят в стране. 

Если в стране принят фиксированный режим валютного курса, то в 
процесс корректировки нарушенного равновесия вмешивается государст-
во. Тогда центральный банк вынужден скупать излишки иностранной ва-
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люты для поддержания валютного курса на фиксированном уровне. В ре-
зультате валютные резервы центрального банка увеличатся, что приведет 
к росту объема денежной базы и мультипликативному расширению де-
нежной массы страны. Вследствие роста денежной массы совокупный 
спрос увеличивается, а экономика переходит в точку нового двойного 
равновесия при большем объеме выпуска и более высоком уровне сово-
купного спроса.  

Обратимся к демонстрации последствий роста мировых цен на экс-
портируемые данной страной товары посредством IS-LM-BP модели,  
построенной при условии высокой мобильности капитала, что является 
характерной чертой большинства современных экономических систем 
(рис. 4.2.1). 

 

 
Рис. 4.2.1. Последствия роста мировых цен на экспортируемые  
товары данной страны при фиксированном валютном курсе 
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Первоначально экономика находилась в точке E0 – точке двойного 
равновесия (внутреннего и внешнего). Рост мировых цен на экспортируе-
мый товар данной страны (например, рост мировых цен на энергоресурсы, 
экспортируемые Россией) приведет к увеличению экспорта данной стра-
ны, что отразится сдвигом вправо кривых BP0 и IS0. Совокупный спрос 
увеличивается с YD

0 до YD
1, а экономика переходит в точку E1. Приток 

иностранной валюты, обусловленный ростом доходов от экспорта,  при-
водит к росту спроса на национальную валюту, оказывая понижающее 
давление на валютный курс, что усиливается притоком иностранных ин-
вестиций в страну вследствие роста внутренней ставки процента. Тогда в 
точке E1 наблюдается внутреннее равновесие на рынке благ и рынке де-
нег, но внешнее равновесие не достигнуто, поскольку избыток иностран-
ной валюты, который будет оказывать понижающее давление на обмен-
ный валютный курс, и дальнейшее развитие событий будет зависеть от то-
го, какой режим валютного курса принят в стране. 

Если в стране принят фиксированный режим валютного курса, то 
центральный банк будет вынужден скупать излишки иностранной валю-
ты для поддержания валютного курса на заданном уровне. В результате 
валютные резервы центрального банка увеличатся, что приведет к росту 
объем денежной базы и мультипликативному расширению денежной 
массы страны. Вследствие роста денежной массы кривая LM0 сдвигает-
ся вправо, совокупный спрос увеличивается с YD

1 до YD
2, а экономика 

переходит в точку E2, где достигается двойное равновесие. Снижение 
мировых цен на экспортируемый товар данной страны приведет к про-
тивоположным последствиям, поскольку государство в процессе кор-
ректировки двойного равновесия будет вынуждено сознательно идти на 
сокращение внутреннего объема производства в целях достижения 
двойного равновесия. 

Таким образом, при фиксированном режиме валютного курса любые 
изменения на мировом рынке благ приводят к изменениям совокупного 
спроса и объема выпуска национальной экономики.  

Если в стране принят плавающий режим валютного курса, то эконо-
мическая система продолжает реагировать на нарушенное равновесие по-
средством рыночного механизма (рис. 4.2.2).  

Под давлением избытка иностранной валюты обменный валютный 
курс будет снижаться, в результате чего сократится объем чистого экспор-
та. Сокращение чистого экспорта обусловит движение кривых BP1 и IS1 
влево, в первоначальное положение. Совокупный спрос сократиться с YD

1 
до YD

0, а экономика вернется в точку первоначального двойного равнове-
сия E0.  
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Рис. 4.2.2. Последствия роста мировых цен на экспортируемые  

товары данной страны при плавающем валютном курсе 

 
Таким образом, если в стране принят плавающий режим валютного 

курса, то изменения на мировом рынке благ не повлекут за собой измене-
ний ни совокупного спроса, ни объема выпуска национальной экономики. 
Следовательно, рыночный механизм самостоятельно справляется с нару-
шением двойного равновесия, и государственное вмешательство в данные 
процессы не требуется. 

 
Шоки, аккумулируемые изменениями на рынке денег, условно 
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номического равновесия, вызванное резким изменением пропорций между 
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• шок от внутренней ставки процента – это нарушение макроэко-
номического равновесия, вызванное резким изменением пропорций между 
мировой и внутренней ставкой процента вследствие повышения или по-
нижения последней. 

Последствием роста мировой ставки процента является отток крат-
косрочного капитала с национального рынка денег за рубеж. Отток крат-
косрочного капитала из страны за рубеж ухудшает состояние счета дви-
жения капитала. Цепочка причинно-следственных связей, возникающих 
вследствие шока от зарубежных цен, отражает ценовой механизм реакции 
рынка на экзогенные изменения на рынке денег. Дальнейшее развитие со-
бытий зависит от выбранного режима валютного курса.  

При фиксированном режиме валютного курса в процесс восстанов-
ления нарушенного равновесия вынуждено вмешаться государство, по-
скольку следствием оттока краткосрочного капитала за рубеж станет воз-
никновение дефицита платежного баланса, оказывающего повышающее 
давление на валютный обменный курс. Поскольку центральный банк обя-
зан поддерживать валютный курс на заданном уровне, то последний будет 
вынужден продавать иностранную валюту из своих резервов. Сокращение 
валютных резервов центрального банка приведет к уменьшению денеж-
ной базы и мультипликативному сжатию денежной массы. В результате 
описанных событий совокупный спрос сокращается, а объем выпуска 
уменьшается. Таким образом, при фиксированном режиме валютного кур-
са повышение мировой ставки процента приводит к сокращению совокуп-
ного спроса и объема выпуска национальной экономики. 

Обратимся к демонстрации последствий роста мировых цен на экс-
портируемые данной страной товары посредством IS-LM-BP модели (рис. 
4.2.3). Отток краткосрочного капитала из страны за рубеж ухудшает со-
стояние счета движения капитала и отображается сдвигом кривой BP0 
влево, поскольку движение капитала между странами отображается в пла-
тежном балансе по счету движения капитала. Дальнейшее развитие собы-
тий зависит от выбранного режима валютного курса.  

При фиксированном режиме валютного курса следствием оттока 
краткосрочного капитала за рубеж станет возникновение дефицита пла-
тежного баланса, оказывающего повышающее давление на валютный 
обменный курс. Поскольку центральный банк обязан поддерживать ва-
лютный курс на заданном уровне, то последний будет вынужден прода-
вать иностранную валюту из своих резервов. Сокращение валютных ре-
зервов центрального банка приведет к уменьшению денежной базы и 
мультипликативному сжатию денежной массы. В результате описанных 
событий кривая LM0 сдвинется влево, совокупный спрос сократится до 
YD

1, а объем выпуска уменьшится до Y1. Таким образом, при фиксиро-
ванном режиме валютного курса повышение мировой ставки процента 
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приводит к сокращению совокупного спроса и объема выпуска нацио-
нальной экономики. 

 

 
Рис. 4.2.3. Последствия роста мировой ставки процента 

при фиксированном режиме валютного курса 
 
Таким образом, при фиксированном режиме валютного курса повы-

шение мировой ставки процента приводит к сокращению совокупного 
спроса и объема выпуска национальной экономики. 

При плавающем валютном курсе в результате оттока краткосрочного 
капитала за рубеж возникает потенциальный дефицит платежного балан-
са, под давлением которого валютный обменный курс повышается, что 
является стимулом для расширения экспорта и увеличения чистого экс-
порта. Рост последнего приводит к изменению структуры внутреннего 
производства и улучшению торгового баланса, в результате чего увеличи-
вается совокупный спрос, и расширяется объем выпуска. Рассмотрим си-
туацию графически (рис. 4.2.4).  
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Рис. 4.2.4. Последствия роста мировой ставки процента  

при плавающем режиме валютного курса 
 
В результате оттока краткосрочного капитала за рубеж возникает 

потенциальный дефицит платежного баланса, под давлением которого ва-
лютный обменный курс повышается, что является стимулом для расшире-
ния экспорта и увеличения чистого экспорта. Рост последнего отобража-
ется сдвигом вправо кривой BP1 и кривой IS0, увеличением совокупного 
спроса до YD

1, и расширением объема выпуска до Y1. Таким образом, уве-
личение мировой ставки процента при плавающем режиме валютного 
курса приводит к противоположным, нежели при фиксированном валют-
ном курсе, последствиям: увеличению совокупного спроса и объема вы-
пуска национальной экономики.  

Рассмотренные выше изменения внешнеэкономической конъюнкту-
ры приводят к нарушениям макроэкономического равновесия националь-
ной экономики, что находит свое отражение в процессе адаптации откры-
той экономики к экзогенным шокам.  

e
1
 

Y
D

1
 

i
1
 

Y
1
 

Y
1
 

E
1
 

e0 

YD
0 

P 

P0 

Y0 

BP1 

E0 

BP0 

IS1 

LM 

IS0 

i0 

i 

Y0 

Y 

Y 

BP
2
 



 
 

94

Глава 5. TNT МОДЕЛЬ КАК ИНСТРУМЕНТ АНАЛИЗА  
ПРОИЗВОДСТВЕННОЙ СТРУКТУРЫ ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКИ 

 
5.1. Факторы, определяющие пропорции 

между экспортируемым и неэкспортируемым секторами 
национальной экономики 

 
За последние 200 лет в рамках мировой экономики был накоплен 

значительный научно-технический потенциал, благодаря которому уро-
вень производительности в стране, отождествляющейся с большой от-
крытой экономикой – США – превысил соответствующий показатель 
начала прошлого века в 9 раз, а за период 200 лет – практически  
в 30 раз. Темпам развития производительных сил мира способствовали 
такие факторы, как: развитие капиталистических отношений, рыночное 
и налоговое стимулирование процесса внедрения передовой техники и 
технологий. 

Накопленный потенциал обусловил предпосылки догоняющего раз-
вития стран, располагающих недорогой рабочей силой, способной осваи-
вать передовую технику и прогрессивные технологии. Важную роль в 
этом процессе сыграла разумная налогово-бюджетная политика, нацелен-
ная на формирование благоприятных условий для развития предпринима-
тельства. В свою очередь, неграмотная макроэкономическая политика 
может стать причиной деградации национальной экономики или отстава-
ния от развитых стран, что может привести к серьезным социальным по-
трясениям. Вероятность такого исхода более вероятна с учетом того, что 
значительная часть ВВП (от 30 до 60% в развитых странах, включая рас-
ходы по программам социального обеспечения)12 перераспределяется че-
рез государственный бюджет. 

В 70-х гг. прошлого века возникла когорта новых индустриальных 
стран (НИС), развитие которых являло собой «экономическое чудо». Так, 
в 1951–1973 гг. среднегодовые темпы прироста ВВП на душу населения в 
ФРГ достигли 5%, в Японии – 8,45%, по сравнению с 2,4% в США. Таким 
темпам экономического развития способствовало повышение производи-
тельности труда на базе применения передовой техники и совершенство-
вания организации производства при сравнительно низкой доле расходов 
на военные нужды в ФРГ и Японии. Общий показатель экономической 
динамики ведущих семи стран в расчете на душу населения достиг 4,3%, 
что на 1,2% превысило показатель экономической динамики мирового хо-

                                                 
12 Клинов В. Особенности современной динамики мирового хозяйства // Вопросы 
экономики. 2010. № 9. С. 79. 
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зяйства. Реальный ВВП на душу населения увеличился за 23 года в США 
в 1,7 раза, в ФРГ – в 3 раза и в Японии – почти в 6,5 раза13. 

Сторонники основного течения американской экономической мыс-
ли, отрицающие существование больших циклов Н. Д. Кондратьева, не 
смогли объяснить замедление экономической динамики ведущих стран в 
последней четверти прошлого века. В 1960-е гг. ведущие позиции в миро-
вой экономике занимали развитые страны, на долю которых приходилось 
60% мирового ВВП. С учетом стран, входивших в список НИС (в том 
числе Японии), в 1967 г. доля наиболее развитых 31 страны составила 80% 
в мировом ВВП14. С течением времени соотношение сил стало меняться в 
пользу развивающихся стран. Так, уже в 2008 г. доля 33 стран-лидеров 
при сравнении уровня ВВП снизилась до 55,1%15 по паритету покупатель-
ной способности. 

Экономическое развитие постиндустриальных экономик сопровож-
дается значительным изменением структуры и связей общественного про-
изводства. На протяжении последних десятилетий XX столетия наблюда-
лась тенденция увеличения количества занятых в нематериальном секторе 
и уменьшения в промышленности и сельском хозяйстве. В этой связи ос-
новой экономического роста постиндустриальных экономик становится 
доминирование влияния третьего сектора экономики – сектора услуг – на 
промышленность и сельское хозяйство. Обратимся к теоретическим пред-
посылкам анализа особенностей функционирования реального сектора 
экономики в условиях глобализации. 

Под реальным сектором экономики принято понимать совокупность 
отношений, связанных с процессом создания, распределения и использо-
вания всей совокупности конечных товаров и услуг, произведенных в 
стране за определенный период времени, а также отношения в сфере заня-
тости. Как было показано выше, создание всей совокупности конечных 
благ невозможно без использования факторов производства, взаимодейст-
вие которых приводит к производству реального ВВП страны, что в фор-
мализованном виде отражается посредством производственной функции.  

Анализ особенностей функционирования реального сектора эконо-
мики предполагает исследование пропорций реального сектора. Выделяют 
три основные группы пропорций реального сектора. 

1. Пропорции, складывающиеся в процессе формирования реально-
го ВВП. Данная группа пропорций отражает вклад отдельных отраслей, 
регионов, секторов, а также факторов производства в процесс создания 
реального ВВП.  

                                                 
13 Клинов В. Г. Экономическая конъюнктура. Факторы и механизмы формирования. 
М.: Экономика, 2005. С. 191. 
14 Kristensen T. Development in Rich and Poor Countries. N.Y.: Praege, 1974. P. 27. 
15 World Economic Outlook / IMF. Wash./ 2009, Oct. P. 162. 
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2. Пропорции, складывающиеся в процессе распределения реально-
го ВВП (между частным и государственным сектором, между потреби-
тельскими расходами и сбережениями частного сектора, между доходами 
владельцев факторов производства). 

3. Пропорции, складывающиеся в процессе изменения реального 
ВВП: в коротком и длительном периодах. 

При исследовании структуры национальной экономики с позиций 
анализа участия различных секторов в процессе формирования реального 
ВВП необходимо учесть объективную реалию функционирования любой 
современной экономики: ряд товаров, производимых внутри страны, яв-
ляются неэкспортируемыми. Такие товары могут потребляться только  
в рамках той экономики, на территории которой были произведены, по-
этому их нельзя ни экспортировать, ни импортировать. Существование 
таких товаров накладывает отпечаток на все значимые микроэкономиче-
ские и макроэкономические процессы в экономике: от формирования от-
носительных цен различных товаров до структуры производства нацио-
нальной экономики. Более того, макроэкономическая политика прави-
тельства в области регулирования совокупного спроса и совокупного 
предложения также вынуждена учитывать существование неэкспорти-
руемых товаров.  

Простейшим примером неэкспортируемого товара являются услуги, 
предоставляемые салоном красоты. Изменение экономической конъюнк-
туры может вызвать снижение спроса на услуги салона. В этом случае 
возникает избыточное предложение услуг, поскольку данная услуга может 
потребляться только в рамках национальной экономики, причем на опре-
деленной территории, в основном клиентами, живущими близ данного са-
лона. Если за рубежом вырастут цены на аналогичные услуги, спрос на 
услуги отечественного салона со стороны иностранцев не будет расти, по-
скольку даже наличие различий в уровне цен не приведет к экспорту дан-
ной услуги в связи с серьезными транспортными и иными транзакцион-
ными издержками. Несмотря на несколько абсурдный пример наличие та-
кого рода услуг и товаров предоставляет все основания для деления лю-
бой национальной экономики на два сектора: сектор экспортируемых 
товаров и сектор неэкспортируемых товаров.  

Ранее рассмотренные модели, в частности IS-LM-BP модель, пред-
полагали, что страна производит некое благо, которое может быть реали-
зовано на мировом рынке. О существовании неэкспортируемых товаров в 
свое время говорили Джон Стюарт Миль и Давид Рикардо, которые рас-
сматривали все конечные товары как экспортируемые, а все факторы про-
изводства (труд, землю, капитал) как неэкспортируемые. Только в середи-
не XX в. роль неэкспортируемых товаров нашла свое отражение в форма-
лизованных моделях, пионером в разработке которых стал экономист 
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Дж. Мэд16. Наиболее важным выводом, вытекающим из указанных работ, 
является утверждение о том, что существование неэкспортируемых това-
ров определяет зависимость между состоянием торгового баланса и 
структурой национальной экономики. Изменение сальдо торгового балан-
са (рост или падение торгового баланса) приводит к изменению соотно-
шения между производством экспортируемых и неэкспортируемых това-
ров, что в дальнейшем сопровождается переливом трудовых ресурсов и 
капитала из одного сектора экономики в другой. Наличие данных процес-
сов вносит серьезные коррективы в социальную и экономическую поли-
тику государства.  

В первом приближении наличие неэкспортируемых товаров вносит 
следующие коррективы в процесс автоматического приспособления эко-
номики к нарушенному равновесию в результате проведения сдерживаю-
щей фискальной политики. Допустим, государство, с целью привлечения 
средств, для возврата ранее взятых долгов решает повысить ставку нало-
гообложения. Повышение уровня налога приведет к сокращению потре-
бительских расходов. При условии, что все товары являются экспорти-
руемыми, сокращение потребительских расходов можно было компенси-
ровать ростом производства на экспорт, а именно – ростом чистого экс-
порта. Однако при наличии неэкспортируемых товаров сокращение по-
требительского спроса повлечет сокращение совокупного спроса, т.е. 
внутреннего спроса. В такой ситуации производители неэкспортируемых 
товаров не имеют возможности реализовать возникшие избытки своих то-
варов за границу. При этом, если уровень заработной платы зафиксирован 
в трудовом договоре, резко снизить цены на производимый продукт не так 
то просто, поскольку при более низких ценах производители не смогут 
возместить все издержки производства. Такая жесткость цен приведет к 
закрытию части производств и росту количества безработных. Безработ-
ные будут искать работу в другом секторе экономики, производящем экс-
портируемые товары, где производство стабильно или даже растет за счет 
роста экспорта.  

Таким образом, существование неэкспортируемых товаров осложня-
ет процесс приспособления экономики к нарушенному равновесию. В ус-
ловиях экономического спада процесс автоматической корректировки 
становится значительно более болезненным, нежели в тех случаях, кото-
рые были рассмотрены во второй и третьей главах. Как правило, в процес-
                                                 
16 Mead James. The price Adjustment and the Australian Balance of Payment. Economic 
Record, November 1956; W.E. Salter. Internal end External Balance: the Role of Prices and 
Expenditure Effects. Economic Record, August 1959; T. Swan. Economic Control in a De-
pendent Economy. Economic Record, March 1960; W. Max Corden. The Geometric Repre-
sentation of Policies to Attain Internal and External Balans. Review of Economic Studies. 
October 1960. 
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се приспособления экономики к новому равновесию в условиях спада це-
ны на неэкспортируемые товары снижаются в большей степени, чем на 
экспортируемые товары. Одновременно на фоне расширения производст-
ва в секторе экспортируемых товаров производство неэкспортируемых 
товаров сокращается. Перемещение высвободившихся работников из сек-
тора неэкспортируемых товаров в сектор экспортируемых товаров займет 
некоторый период времени, что станет причиной роста не только конъ-
юнктурной, но и структурной безработицы. 

Прежде чем рассмотреть простейшую модель взаимодействия двух 
секторов в рамках открытой хозяйственной системы, определим класси-
фикацию товаров по признаку их способности быть экспортируемыми. 
Можно выделить два основных фактора17, лежащих в основе деления всей 
товарной массы, производимой в стране, на две большие группы: экспор-
тируемых и неэкспортируемых товаров.  

Первым фактором, определяющим способность товара быть продан-
ным за границу, является наличие транспортных затрат, что создает есте-
ственные барьеры для осуществления торговли между странами. Чем 
меньше доля транспортных затрат в общей себестоимости производимой 
продукции, тем больше вероятность того, что данный товар будет реали-
зовываться на мировых рынках. Товары, обладающие очень высокой стои-
мостью на единицу веса, следовательно, с низким удельным весом транс-
портных издержек, скорее всего, будут относиться к экспортируемым това-
рам. Многие услуги обладают высоким удельным весом транспортных за-
трат на единицу продукта, что делает их экспорт экономически нецелесо-
образным. Однако научно-технический прогресс позволил достичь такого 
уровня развития коммуникаций, в результате чего возник мировой рынок 
финансовых услуг, включающий банковские и страховые услуги, что по-
зволило достичь сегодняшнего размера мирового финансового рынка.  

Вторым фактором, определяющим экспортируемость товара, являет-
ся степень торгового протекционизма. Динамика тарифов и установление 
торговых квот ограничивают свободное движение товаров через границы 
национальных экономик даже при условии незначительных транспортных 
издержек. Чем выше барьеры на пути движения товаров, тем больше ве-
роятность того, что данный товар не будет экспортируемым.  

Принадлежность товара или услуги к категории экспортируемых или 
неэкспортируемых не является навсегда заданной. Внедрение более со-
вершенных технологий может способствовать снижению транспортных 
издержек, что обусловит переход товара или услуги в категорию экспор-
тируемых. Расширение протекционистской политики, напротив, способст-
вует переходу товара или услуги в категорию неэкспортируемых.  
                                                 
17 Сакс Дж. Д., Ларрен Ф.Б. Макроэкономика. Глобальный подход: Пер. с англ. М.: 
Дело, 1999. С. 716. 
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Определение принадлежности товара к той или иной группе являет-
ся довольно сложным, поскольку существует большая масса товаров и ус-
луг, производимых любой экономикой. Поэтому имеет смысл попытаться 
классифицировать товары по нескольким группам. Широко распростра-
ненной является классификация (SIC), принятая ООН. В соответствии с 
данной классификацией все товары и услуги разделены на девять основ-
ных групп18 по видам отраслей. 

1. Сельское хозяйство, животноводство, лесоводство и рыболовство. 
2. Добыча минерального сырья и угледобыча. 
3. Перерабатывающая промышленность. 
4. Электроэнергия, газ и водоснабжение. 
5. Строительство. 
6. Торговля, ресторанный и гостиничный бизнес. 
7. Транспортные, складские услуги и связь. 
8. Финансовая сфера, страховые услуги, операции с недвижимостью. 
9. Услуги связи, коммунальные услуги, общественные и личные ус-

луги. 
Как правило, товары, относящиеся к первым трем группам, являются 

в наибольшей степени экспортируемыми, а товары и услуги, относящиеся 
к остальным группам, считаются неэкспортируемыми. Однако, если 
учесть изменения в мировой экономике, вызванные процессами глобали-
зации, то очевидно, что есть и исключения. Высокие транспортные из-
держки и тарифы в сельском хозяйстве приводят к тому, что многие виды 
сельскохозяйственной продукции становятся неэкспортируемыми, в то 
время как некоторые виды строительных услуг могут быть экспортируе-
мыми. Более того, уровень развития коммуникаций позволяет большинст-
ву финансовых услуг быть экспортируемыми.  

Определив принципы деления всей продуктовой массы, производи-
мой в рамках национальной экономики, на две группы – экспортируемых 
и неэкспортируемых товаров и услуг, перейдем к рассмотрению простей-
шей модели экспортируемых и неэкспортируемых товаров, называемой 
TNT моделью.  

 
5.2. Совокупное предложение и совокупный спрос в TNT модели 

 
TNT модель основана на взаимодействии двух графически и матема-

тически выводимых кривых: кривой совокупного предложения, обозна-
чаемой «кривая PPF», и кривой совокупного спроса, обозначенной «кри-
вая OC». 
                                                 
18 Сакс Дж. Д., Ларрен Ф. Б. Макроэкономика. Глобальный подход: Пер. с англ. М.: 
Дело, 1999. С. 717. 
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Вывод кривой совокупного предложения (кривой PPF) 
 

Предположим, что экономика производит и потребляет два товара: 
экспортируемый (T) и неэкспортируемый (N) (в дальнейшем при анализе 
структуры национальной экономики предположим, что экономика разде-
лена на два сектора, производящих экспортируемые и неэкспортируемые 
товары). На данной стадии анализа предполагается, что для производства 
обоих видов товара требуется только фактор «труд», следовательно, про-
изводство можно описать линейной зависимостью вида: 

 

YT = aT·NT (экспортируемые товары);   (5.2.1) 
 

YN = aN·NN (неэкспортируемые товары),    (5.2.2) 
 

где    YT – объем выпуска экспортируемого товара; 
YN – объем выпуска неэкспортируемого товара; 
aT – предельная производительность труда при выпуске экспорти-

руемого товара; 
aN – предельная производительность труда при выпуске неэкспорти-

руемого товара; 
NT – затраты труда при производстве экспортируемого товара; 
NN – затраты труда при производстве неэкспортируемого товара. 
Коэффициенты aT и aN показывают, какое дополнительное количест-

во экспортируемого и неэкспортируемого товара будет произведено до-
полнительно, при увеличении затрат труда на экспортируемый и неэкс-
портируемый товар на одну единицу, соответственно. Поскольку произ-
водственная функция линейна по NT и NN, то коэффициенты aT и aN харак-
теризуют также и среднюю производительность труда.  

Определим границу производственных возможностей в TNT модели. 
Предположим, что количество труда, вкладываемого в сектор экспортируе-
мых или неэкспортируемых товаров, соответствует значению полной заня-
тости, равному N. Тогда распределение экономически активного населения 
между секторами можно представить в следующем формализованном виде: 

 

N = NN + NT.                    (5.2.3) 
 

Используя формулы (5.1.1) и (5.1.2), определим зависимость труда от 
объема выпуска и коэффициенты производительности труда в экспортируе-
мом и неэкспортируемом секторе. Поскольку NN = YN / aN, а NT = YT / aT, то 

 

N = YN / aN + YT / aT.        (5.2.4) 
 

Выразив YN как функцию от YT, а также коэффициентов N, aN, aT, ко-
торые предполагаются заданными и фиксированными, получим уравнение 
границы производственных возможностей: 

 

YN = aN·N – (aN / aT)·YT .          (5.2.5) 
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Данная зависимость, отражающая границы производственных воз-
можностей экономики, производящей экспортируемый и неэкспортируе-
мый товар, показывает максимальное значение выпуска YN для каждого 
значения YT , и наоборот.  

Так, если YT = 0, то весь труд используется в секторе неэкспортируе-
мых товаров, тогда YN = aN·N. И, наоборот, если YN = 0, то весь труд ис-
пользуется в секторе экспортируемых товаров, тогда YT = aT·N. Таким об-
разом, труд как ресурс (экономически активное население страны) рас-
пределен между двумя секторами. Графически кривая производственных 
возможностей представлена на рис. 5.2.1. 

 

 
Рис. 5.2.1. Граница производственных возможностей  

в случае одного вида затрат труда 

 
Из приведенного на рис. 5.2.1 графика кривой производственных 

возможностей видно, что если весь труд занят в секторе экспортируемых 
товаров, то производство находится в точке A, где YT = aT·N, а YN = 0.  
И, наоборот, если весь труд занят в секторе неэкспортируемых товаров, 
то производство находится в точке B, где YN = aN·N, а YT = 0. Все точки, 
лежащие на отрезке AB (на кривой производственных возможностей 
PPF), отражают все возможные комбинации производства экспортируе-
мых и неэкспортируемых товаров, при условии полного использования 
имеющегося труда, а именно – при условии полной занятости. Очевид-
но, дальность расположения кривой PPF от начала координат определя-
ется экономическими возможностями хозяйственной системы, ограни-
ченной, в данном случае, количеством труда и уровнем развития техно-
логий. 

A α 

tgα= –(aN/aT)=(PT/PN) 

aT·N 

YT 

B aN·N 

YN 
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Определим угол наклона кривой PPF. Для каждого вида товара его 
цена определяется затратами труда на производство единицы данного то-
вара (согласно предположению о линейности производственной функ-
ции). Для выпуска одной единицы экспортируемого товара потребуется 
затратить 1/aT единиц труда. При уровне заработной платы, равной W, 
стоимость затрат труда на производство единицы экспортируемого товара 
равна W/aT. Тогда стоимость затрат труда на производство единицы не-
экспортируемого товара равна W/aN. Таким образом: 

 

PT  = W/aT,          (5.2.6) 
PN = W/aN,          (5.2.7) 

 

Зависимости, отраженные в уравнениях (5.2.6) и (5.2.7), могут быть 
интерпретированы как условие максимизации прибыли. Прибыль является 
максимальной, если дополнительные затраты труда на дополнительную 
единицу продукции равны предельному продукту труда от производства 
дополнительной единицы продукции, а именно – реальная ставка заработ-
ной платы (W/P) равна предельному продукту труда (a). Тогда предельный 
продукт труда при производстве экспортируемого и неэкспортируемого 
товара равен: 

 

aT  = W/PT,                  (5.2.8) 
aN  = W/PN.         (5.2.9) 

 

Совместив уравнения (5.2.6), (5.2.7) и уравнения (5.2.8), (5.2.9), по-
лучим: 

 

PT/PN  = aN/aT.                 (5.2.10) 
 

На графике кривой PPF, представленной на рис. 5.2.1, видно, что 
угол наклона кривой определяется соотношением –(aN/aT), что вытекает из 
уравнения кривой производственных возможностей (формула (5.2.5)). По-
лученное тождество (формула (5.2.10)) свидетельствует о том, что угол 
наклона кривой PPF также определяется соотношением цен экспортируе-
мых товаров к ценам неэкспортируемых товаров. Следовательно, чем вы-
ше уровень цен экспортируемых товаров, тем больше тангенс угла накло-
на кривой PPF, тем круче наклон данной кривой. Данный факт, простой в 
первом приближении, получит серьезное развитие в дальнейшем анализе. 

Введем некоторое условное обозначение для используемой модели 
TNT. Отношение цены экспортируемых товаров к цене неэкспортируемых 
товаров называют относительной ценой экспортируемых товаров, которая 
в данной модели принимается равной реальному обменному курсу.  

Как известно, реальный валютный курс (ep) характеризует соотно-
шение покупательных способностей двух валют. Может быть девизным  
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и обменным. Реальный валютный курс является условием торговли между 
странами и показывает пропорцию, в которой стоимость товаров одной 
страны соотносится со стоимостью товаров другой страны. Рассмотрим 
сказанное на примере. 

Пусть имеется в наличии 34 000 руб., которые экономический субъ-
ект России желает потратить на товары за рубежом. При условии, что но-
минальный обменный курс на данный момент составляет 34 руб. за дол-
лар, несложно определить сумму, выраженную в долларах, которой рас-
полагает субъект. 

 

1000
34

1
34000 =⋅ долл. 

 

Зная, что желаемый набор товаров в России стоит 34 000 руб., а за 
рубежом 2000 долл., несложно рассчитать пропорцию, в которой данный 
набор товаров в России обменивается на аналогичный набор товаров за 
рубежом. Эта пропорция и определяет величину реального девизного ва-
лютного курса. 

 

z
p P

P⋅==
⋅

= ξξ
2

1

2000

34000
34

1

,            (5.2.11) 

 

т.е. за рубежом уровень цен в два раза выше, а товары в два раза дороже. 
Пользуясь данным примером, можно вывести формулу для расчета реаль-
ного обменного валютного курса. 
 

p

Pe
e z

p
p

⋅
==

ξ
1

,    (5.2.12) 

 

где ep – реальный обменный курс;  
 e – номинальный обменный курс; 

      Pz – уровень цен за рубежом;  
P – уровень цен в стране. 
В модели TNT под реальным обменным курсом понимается относи-

тельная цена экспортируемого товара, равная отношению цены экспорти-
руемых товаров к цене неэкспортируемых товаров.  

 

ξP = PT/PN = aN/aT => eP  = PN/PT = aT/aN   (5.2.13) 
 

Очевидно, что в рассматриваемой модели тангенс угла наклона кри-
вой PPF определяется уровнем реального обменного курса, равного отно-
сительной цене неэкспортируемого товара и относительной производи-
тельности труда в экспортируемом секторе.  
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Для дальнейшего рассмотрения хозяйственной системы в рамках 
TNT модели необходимо определить понятие совокупного спроса. Как из-
вестно, совокупный спрос характеризуется величиной совокупных плано-
вых расходов всех макроэкономических субъектов и может быть в мате-
матическом виде представлен формулой: 

 

YD = C (Y+)+I (i-)+G+NE (eP
+). 

 

В рамках TNT модели анализа ограничивается исследованием взаи-
модействия двух субъектов частного сектора – фирм и домохозяйств, при 
этом абстрагируемся от проблемы инвестиций, что позволит показать 
наиболее важные характеристики модели. Тогда совокупный спрос в TNT 
модели формируется из расходов на экспортируемые и неэкспортируемые 
товары, что в формализованном виде представлено уравнением: 

 

YD = PT·CT+PN·CN,    (5.2.13) 
 

где    YD – совокупный спрос в TNT модели; 
CT – величина потребительских расходов на поглощение экспорти-

руемых товаров субъектами национальной экономики; 
CN – величина потребительских расходов на поглощение неэкспор-

тируемых товаров субъектами национальной экономики. 
Потребление распределяется между экспортируемыми и неэкспор-

тируемыми товарами в зависимости от общего уровня потребления, кото-
рое определяется уровнем доходов населения и соотношением цен между 
экспортируемыми и неэкспортируемыми товарами. Для упрощения в мо-
дели вводится предположение о том, что потребление экспортируемых и 
неэкспортируемых товаров осуществляется в определенной пропорции 
независимо от относительных цен двух видов товаров. Таким образом, в 
модели вводится утверждение 

 

CT/CN – Const. 
 

Если совокупный спрос изменяется, то изменение CN и CT происхо-
дит в равной пропорции. Учитывая сделанное предположение, можно 
изобразить кривую совокупного спроса посредством графика, представ-
ленного на рис. 5.2.2.  

На кривой OC точка A соответствует низкому уровню совокупного 
потребления в экономике, поскольку находится недалеко от начала коор-
динат. В точке B уровень совокупных расходов больше, при этом увели-
чивается потребление и экспортируемых с CT

A до CT
B, и неэкспортируе-

мых товаров с CN
A до CN

B. Важно отметить, что при движении по кривой 
OC соотношение между потреблением экспортируемых и неэкспортируе-
мых товаров остается неизменным, CT/CN – Const.  
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Рис. 5.2.2. Кривая совокупного потребления в TNT модели 

 
Рыночное равновесие в TNT модели достигается в результате взаи-

модействия кривой производственных возможностей и кривой совокупно-
го потребления. При этом основной предпосылкой TNT модели является 
утверждение о том, что внутреннее производство всегда равно внутренне-
му потреблению (условие достижения внутреннего равновесия), посколь-
ку возможность экспортировать или импортировать товары отсутствует.  

 

YN  = CN.     (5.2.14) 
 

Поскольку экспортируемые товары, напротив, могут быть вывезены 
или ввезены в страну, то производство экспортируемых товаров может 
отличаться от их потребления, причем разница между производством и 
потреблением экспортируемых товаров формирует сальдо торгового ба-
ланса платежного баланса страны (TB).  

 

TB = YT – CT.        (5.2.15) 
 

Таким образом, торговый баланс, выраженный в единицах экспорти-
руемого товара, равен сальдо производства этого товара и его потребления на 
внутреннем рынке. В рассмотренной во второй главе IS-LM-BP модели саль-
до торгового баланса было представлено тождеством NE = E – Z, характери-
зующим величину чистого экспорта страны. Абстрагируясь от существования 
счета движения капитала можно рассматривать нулевое сальдо торгового ба-
ланса в качестве условия достижения внешнего равновесия, что в IS-LM-BP 
модели характеризовалось нулевым сальдо платежного баланса страны.  

Рассмотрим процесс установления рыночного равновесия в TNT мо-
дели посредством совмещения кривой производственных возможностей с 
кривой совокупного потребления (рис. 5.2.3).  

O 

CN
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A CT

B CT 

B
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Рис. 5.2.3. Рыночное равновесие в TNT модели 
 
Рассмотрим три возможных ситуации. Пусть первоначально уровень 

совокупного потребления товаров домашними хозяйствами находится в 
точке A на кривой OC, где потребление неэкспортируемых товаров равно 
CN

A, а потребление экспортируемых товаров – CT
A. В процессе потребле-

ния неэкспортируемых товаров должно соблюдаться ранее оговоренное 
тождество: YN

F = CN
A, т.е. потребление неэкспортируемых товаров (CN

A) 
должно быть равно их производству, представленному точкой F на кривой 
производственных возможностей (YN

F).  
Заметим, что точке F, лежащей на кривой производственных воз-

можностей, соответствует объем производства экспортируемых товаров, 
равный YT

F, что превышает уровень потребления экспортируемых товаров, 
соответствующий точке A и равный CT

A. Таким образом, если потребление 
экспортируемых товаров соответствует точке A, а их производство – точке 
F, то сальдо торгового баланса является положительным, поскольку YT

F > 
CT

A, и равно следующему значению: 
 

TB = YT
F – CT

A. 
 

При этом производство и потребление неэкспортируемых товаров 
равны друг другу.  

Теперь предположим, что совокупное потребление увеличилось до 
уровня, представленного точкой B на кривой OC. В этом случае уровень про-
изводства будет представлен точкой D, находящейся на кривой производст-
венных возможностей. В данной ситуации в точке B на кривой OC, где по-
требление неэкспортируемых товаров равно CN

B, а потребление экспортируе-
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мых товаров – CT
B, в процессе потребления неэкспортируемых товаров долж-

но соблюдаться ранее оговоренное тождество: YN
D = CN

B, т.е. потребление не-
экспортируемых товаров (CN

B) должно быть равно их производству, пред-
ставленному точкой D на кривой производственных возможностей (YN

D).  
Заметим, что точке D, лежащей на кривой производственных воз-

можностей, соответствует объем производства экспортируемых товаров, 
равный YT

D. В данном случае объем производства меньше уровня потреб-
ления экспортируемых товаров, соответствующего точке B и равного CT

B. 
Таким образом, если потребление экспортируемых товаров соответствует 
точке B, а их производство – точке D, то сальдо торгового баланса являет-
ся отрицательным, поскольку YT

F < CT
A и равно следующему значению: 

 

TB = CT
A – YT

F. 
 

При этом производство и потребление неэкспортируемых товаров 
равны друг другу. При увеличении совокупного потребления, представ-
ленного движением из точки A в точку B по кривой OC, наблюдается 
рост потребления и экспортируемых, и неэкспортируемых товаров. В 
этом случае неизбежен рост производства неэкспортируемых товаров, 
что является условием достижения равновесия на внутреннем рынке. 
Однако при условии, что все трудовые ресурсы задействованы в произ-
водстве (в стране достигнута полная занятость), расширение производст-
ва неэкспортируемых товаров возможно только в случае перелива ресур-
сов из сектора экспортируемых товаров. Тогда напрашивается вывод: 
рост совокупного спроса ведет к расширению производства неэкспорти-
руемых товаров и сокращению производства экспортируемых товаров. 
Это объясняется тем, что повышение спроса на неэкспортируемые това-
ры, согласно предпосылкам модели, может быть удовлетворено только за 
счет роста производства неэкспортируемых товаров внутри экономики. 
При этом увеличение спроса на экспортируемые товары может быть 
удовлетворено за счет роста импорта.  

Точка E, находящаяся на пересечении кривой совокупного потреб-
ления и кривой производственных возможностей, отражает равенство по-
требления и производства экспортируемых и неэкспортируемых товаров. 
В точке E торговый баланс находится в равновесии, поскольку потребле-
ние экспортируемых товаров (CT) равно производству экспортируемых 
товаров (YT). Точка пересечения кривой совокупного спроса и кривой 
производственных возможностей является точкой внутренней и внешней 
сбалансированности: внутренняя сбалансированность отражает равенство 
внутреннего производства и потребления неэкспортируемых товаров, а 
внешняя сбалансированность соответствует нулевому сальдо торгового 
баланса, т.е. равновесному торговому балансу.  

Зависимости, определенные в рамках TNT модели, позволяют про-
вести анализ процесса международного кредитования. Кредит, полученный 
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сегодня, требует его возврата завтра. В таком случае дефицит торгового ба-
ланса в будущем должен быть уравновешен положительным сальдо торго-
вого баланса, выраженным через приведенную стоимость. Согласно пред-
посылкам рассматриваемой модели, достижение положительного сальдо 
торгового баланса для обеспечения возможности оплаты внешнего долга 
требует определенных сдвигов в структуре внутреннего производства.  

Предположим, что потребление в стране превышает национальный 
доход. Это свидетельствует о том, что население страны живет не по 
средствам, а именно – за счет иностранных кредитов. Рассмотрим такую 
ситуацию с помощью графика, приведенного на рис. 5.2.4, где потребле-
ние представлено точкой B на кривой OC, а производство – точкой D на 
кривой производственных возможностей.  

Иностранный долг складывается из суммы кредитов, предоставлен-
ных иностранным сектором частному и государственному сектору нацио-
нальной экономики (фирмам, домохозяйствам, государству). Согласно 
межвременному бюджетному ограничению, распределенные во времени 
суммы займов должны быть уравновешены суммами, возвращенными в 
уплату ранее взятых кредитов. Возможность обслуживания иностранного 
долга появляется только в том случае, если национальное производство 
обеспечивает положительное сальдо торгового баланса страны. 

Переход к положительному сальдо торгового баланса является про-
цессом, влекущим за собой серьезные экономические последствия для 
всей экономики. 

 

 
Рис. 5.2.4. Экономические последствия перехода от дефицита  

к положительному сальдо торгового баланса 
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Во-первых, переход от дефицита к избытку торгового баланса тре-
бует сокращения уровня потребления, что на рис. 5.2.4 отражается движе-
нием по кривой OC из точки B в точку A. Сокращение совокупного по-
требления сопровождается снижением уровня потребления экспортируе-
мых и неэкспортируемых товаров. Во-вторых, сокращение спроса на не-
экспортируемые товары повлечет за собой сокращение их производства, 
чего требует предпосылка о равенстве производства и потребления неэкс-
портируемых товаров, что отражается движением из точки D в точку F по 
кривой производственных возможностей. В-третьих, свертывание произ-
водства в секторе неэкспортируемых товаров приводит к высвобождению 
рабочих, вынужденных искать работу в секторе экспортируемых товаров, 
производство которых продолжает расширяться. Расширение производст-
ва в секторе экспортируемых товаров определяется притоком рабочих из 
сектора неэкспортируемых товаров и возможностью продажи своей про-
дукции на мировом рынке. Расширение производства экспортируемых то-
варов обеспечивает положительное сальдо торгового баланса, равного 

 

TB = YT
F – CT

A. 
 

Положительное сальдо торгового баланса сформировалось за счет 
превышения производства экспортируемых товаров над их потреблением, 
что достигается: во-первых, за счет сокращения потребления экспорти-
руемых товаров; во-вторых, за счет сокращения производства неэкспорти-
руемых товаров и расширения производства в секторе экспортируемых 
товаров. Таким образом, наблюдается сдвиг предложения от сектора не-
экспортируемых товаров к сектору экспортируемых товаров.  

Расширение производства в секторе экспортируемых товаров воз-
можно за счет перелива трудовых ресурсов из сектора неэкспортируе-
мых товаров, что требует серьезного изменения структуры экономики. 
Процесс структурной перестройки может сопровождаться значительны-
ми проблемами на рынке труда, особенно в случае, при котором ско-
рость создания новых рабочих мест в секторе экспортируемых товаров 
меньше скорости освобождения рабочих мест в секторе неэкспортируе-
мых товаров.  

Поиск нового рабочего места связан со значительными затратами, 
обусловленными следующими причинами: 

• необходимость переезда в другой регион, где есть свободные ра-
бочие места; 

• жесткость заработной платы в секторе экспортируемых товаров; 
• отсутствие полной и ясной информации о наличии свободных ра-

бочих мест. 
В целях сведения к минимуму издержек, связанных с поиском но-

вых рабочих мест, правительство может разработать пакет мер, называе-
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мых программой структурной перестройки19. Цель данной программы – 
ускорение перераспределения ресурсов и ликвидация барьеров, препят-
ствующих движению факторов производства. Меры, предлагаемые в 
рамках программы структурной перестройки, способствуют притоку ре-
сурсов в сектор экспортируемых товаров и смягчают последствия возни-
кающих проблем, создающих препятствия на пути реализации обозна-
ченного процесса.  

Программа структурной перестройки включает пакет микроэконо-
мических и макроэкономических мероприятий. К пакету мер микроэко-
номического характера следует отнести следующее: 

1. Меры, способствующие повышению эффективности использова-
ния производственных ресурсов в государственном секторе, такие как по-
вышение эффективности государственных инвестиционных программ, ре-
структуризация государственных компаний, приватизация некоторых об-
щественных организаций. 

2. Меры, направленные на усиление экономических стимулов, а 
именно: либерализация внешней торговли, что способствует развитию 
сектора экспортируемых товаров, смягчает отрицательное влияние тари-
фов и квот, ограничивающих развитие внешней торговли; а также рефор-
ма в системе ценообразования, особенно в государственном секторе. 

3. Меры по укреплению экономических институтов, таких как тамо-
женная и налоговая службы, что важно с точки зрения структурных измене-
ний. 

Перечисленные меры, направленные на стимулирование перерас-
пределения ресурсов между секторами и сдвига производства в пользу 
сектора экспортируемых товаров, следует дополнить мероприятиями мак-
роэкономического характера. Пакет макроэкономических мероприятий 
включает: 

• осуществление фискальных мероприятий, направленных на сни-
жение бюджетного дефицита (ужесточение налогового режима); 

• денежно-кредитные мероприятия. В 80-х гг. Мировой банк ока-
зывал серьезную помощь странам, осуществляющим мероприятия в рам-
ках программы структурной перестройки. Данная помощь включала пре-
доставление Мировым банком нуждающимся странам кредитов в целях 
снижения затрат на проведение структурной перестройки; 

• валютную политику, направленную на девальвацию националь-
ной валюты в целях стимулирования внутреннего производства, ориенти-
рованного на экспорт. 

                                                 
19 Сакс Дж. Д., Ларрен Ф. Б. Макроэкономика. Глобальный подход: Пер. с англ. М.: 
Дело, 1999. С. 725. 
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Эффективность мероприятий, разработанных Мировым банком со-
вместно с МВФ, неоднократно подвергалась критической оценке20. Среди 
высказанных критических замечаний можно выделить следующие: 

1) размер кредитов, предоставленных банком в качестве помощи 
странам, осуществляющих структурную перестройку, был значительно 
ниже объективно существующих потребностей; 

2) условия предоставления таких займов зачастую не имели реаль-
ной возможности для выполнения, поскольку исходили из слишком опти-
мистичных оценок влияния ценовых стимулов на поведение частного сек-
тора или надеялись на обеспечение политической поддержки реализуемых 
программ; 

3) сосредоточение основного внимания на проблеме экономической 
эффективности в ущерб социальной справедливости. 

Независимо от оценки качества реализуемых программ в рамках 
структурной перестройки не вызывает сомнения тот факт, что затраты, 
обусловленные переходом от отрицательного сальдо торгового баланса к 
положительному сальдо стран-должников, чрезмерно велики. 

Практика реализации перечисленных мероприятий структурной пе-
рестройки демонстрировала рост безработицы, резкое снижение занятости 
и производства в секторе неэкспортируемых товаров, причем спад произ-
водства в неэкспортируемом секторе не компенсировался ростом произ-
водства и занятости в секторе экспортируемых товаров21.  

 
5.3. Взаимосвязь уровня жизни и пропорций  
в реальном секторе открытой экономики 

 
Формирование пропорций между секторами, производящими экс-

портируемые и неэкспортируемые товары, определяет динамику важней-
ших макроэкономический параметров, таких как уровень цен, динамика 
оплаты и производительности труда. Вопрос о том, почему жизнь в бога-
тых странах «дороже», чем в бедных, находит свое отражение в проблеме 
формирования пропорций между исследуемыми секторами. 

Логично предположить, что стоимость экспортируемых товаров, ис-
ключая издержки, связанные с транспортировкой и таможенными пошли-
нами, должна быть приблизительно одинаковой в рамках мировой эконо-

                                                 
20 Bacha Edmar and Feinberg Richard. “The World Bank and Structural Adjustment in 
Latin America”. World Development. March 1986. 
21 Последствия реализации мероприятий в рамках программы структурной перестройки 
в Чили, подтверждаемые статистической информацией, приведены в: Сакс Дж. Д., 
Ларрен Ф. Б. Макроэкономика. Глобальный подход: Пер. с англ. М.: Дело, 1999.  
С. 724. 
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мики. Следовательно, если большая часть товарной массы, реализуемой 
на мировом рынке, будет экспортируемой, то ценовые различия между 
странами будут менее ощутимыми. Тогда очевидно, что наиболее сущест-
венная разница наблюдается в уровне цен на неэкспортируемые товары. 
Обратимся к поиску причин, лежащих в основе различий уровней цен на 
неэкспортируемые товары между бедными и богатыми странами, посред-
ством зависимостей, определяемых в рамках TNT модели.  

Сначала приведем уровни цен двух стран к одной денежной едини-
це, обозначив уровень цен в первой стране – P, а во второй стране, выра-
женный в валюте второй страны, – PZ. Тогда уровень цен второй страны, 
выраженный в валюте первой страны, – e·PZ, где e – обменный валютный 
курс первой страны, отражающий стоимость единицы валюты второй 
страны, выраженной в единицах валюты первой страны.  

Уровни цен P и PZ являются средневзвешенными ценами экспорти-
руемых и неэкспортируемых товаров. Обозначим d – вес экспортируемого 
товара в уровне цен, и (1 – d) – вес неэкспортируемого товара. Для про-
стоты дальнейшего анализа предположим, что в обеих странах удельный 
вес экспортируемых и неэкспортируемых товаров в общем уровне цен 
одинаковый. Тогда: 

 

P = d·PT + (1 – d)·PN; 
e·P = d·(e·PZ

T )+ (1 – d)·(e·PZ
N).       (5.3.1) 

 

Предположим, что для экспортируемых товаров выдерживается па-
ритет покупательной способности, тогда цены на экспортируемые товары 
в обеих странах одинаковые: 

 

PT  = e·PT.          (5.3.2) 
 

Если предположить, что цены на неэкспортируемые товары являют-
ся одинаковыми в обеих странах, то разница между общими уровнями цен 
будет определяться уровнем цен на неэкспортируемые товары в этих 
странах. Данное утверждение доказывается простыми арифметическими 
действиями: 

P – e·PZ = (1 – e) (PN – PZ
N), при условии, что PT = e·PT, тогда P > e·PZ 

только при условии, что PN > PZ
N.  

Таким образом, разница в общем уровне цен двух стран определяет-
ся только разницей в ценах на неэкспортируемые товары, при условии, 
что для цен на экспортируемые товары выдерживается паритет покупа-
тельной способности. Для дальнейшего анализа необходимо выявить фак-
торы, определяющие уровень цен на неэкспортируемые товары в двух 
странах.  

Из уравнения (5.2.6) видно, что PT = W/aT, тогда W = PT aT. Данное 
уравнение выражает уровень номинальной заработной платы в ценах экс-
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портируемых товаров в зависимости от уровня производительности труда 
в секторе экспортируемых товаров. Поскольку в секторе неэкспортируе-
мых товаров соблюдаются аналогичные зависимости, а именно: PN= W/aN, 
при этом W = PT aT, то  

 

PN= PT (aT/aN).     (5.3.3) 
 

Данное уравнение демонстрирует зависимость уровня цен на неэкс-
портируемые товары от уровня цен на экспортируемые товары и коэффи-
циента, определяющего отношение производительности труда в обоих 
секторах. Для второй страны данную зависимость можно представить 
уравнением: 

 

e PZ
N = PT (a

Z
T/a

Z
N).        (5.3.4) 

 

Данное уравнение демонстрирует аналогичную зависимость: цена на 
неэкспортируемые товары во второй стране является произведением цены 
экспортируемых товаров и коэффициента, отражающего соотношение 
производительности труда в обоих секторах второй страны.  

Из анализа зависимостей, представленных в уравнениях (5.3.3) и 
(5.3.4), вытекают следующие выводы. 

1. Уровень цен на неэкспортируемые товары тем выше, чем более 
производителен труд в секторе экспортируемых товаров. Данная зависи-
мость имеет следующее обоснование: высокопроизводительный труд тре-
бует высокого уровня оплаты. Поэтому чем выше производительность в 
секторе экспортируемых товаров, тем выше уровень заработной платы, 
выраженной в количестве экспортируемого товара. Высокий уровень оп-
латы труда в секторе экспортируемых товаров обусловливает рост уровня 
оплаты труда и в секторе неэкспортируемых товаров, что определяет ди-
намику цен на неэкспортируемые товары. Таким образом, чем выше про-
изводительность труда в секторе экспортируемых товаров, тем выше уро-
вень цен на неэкспортируемые товары.  

2. Уровень цен на неэкспортируемые товары тем ниже, чем выше 
производительность труда в секторе неэкспортируемых товаров. Обос-
нованием такой зависимости является следующее: высокий уровень 
производительности труда в секторе неэкспортируемых товаров означа-
ет, что для производства количества неэкспортируемого товара, соот-
ветствующего внутреннему спросу, требуется незначительное количе-
ство труда, что определяет невысокий уровень цен на неэкспортируе-
мые товары.  

3. Уровень цен на неэкспортируемые товары зависит от относитель-
ной производительности труда в двух секторах. Высокий уровень произ-
водительности труда в секторе экспортируемых товаров означает высо-
кую заработную плату в единицах экспортируемого товара, но высокая 
производительность в секторе неэкспортируемых товаров означает низкие 
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затраты труда на производство неэкспортируемого товара. Поэтому цена 
неэкспортируемого товара определяется отношением производительно-
стей труда в двух секторах, а не в каждом отдельно взятом секторе.  

Проведем сравнительный анализ уровня цен в секторе неэкспорти-
руемых товаров между странами. Из вышеприведенных уравне-
ний  (5.3.3) и (5.3.4) вытекает следующий вывод: если в первой стране 
(aT/aN)> (aZ

T/aZ
N), то в первой стране уровень жизни выше, чем во второй, 

другими словами, жизнь в первой стране является более дорогой, чем в 
первой стране. И, наоборот, жизнь во второй стране более дорогая, чем в 
первой, если (aT/aN) < (aZ

T/aZ
N). Таким образом, одна страна будет более 

дорогой по сравнению с другой страной, если относительная производи-
тельность труда в ней выше, чем в другой стране. Важно отметить, что 
речь идет именно об относительных, а не абсолютных значениях произ-
водительностей труда в двух странах. Из данного положения следуют 
серьезные выводы. 

Пусть производительность труда в первой стране в два раза выше 
производительности во второй стране в обоих секторах:  

 

aT =2 aZ
T и aN =2·aZ

N. 
 

В этом случае заработная плата, выраженная в единой денежной 
единице, в первой стране будет в два раза больше, чем во второй стране. 
При этом цена на неэкспортируемые товары будет одинаковой в обеих 
странах. Если уровень оплаты труда в первой стране в два раза выше 
уровня оплаты труда во второй стране, производительность труда в секто-
ре неэкспортируемых товаров в два раза выше, а значит, стоимость затрат 
труда на производство единицы выпуска будет одинаковой.  

Пусть производительность в секторе экспортируемых товаров пер-
вой страны в два раза выше, чем  у второй страны, при этом производи-
тельность в секторе неэкспортируемых товаров одинакова:  

 

aT =2 aZ
T и aN = aZ

N. 
 

В этом случае уровень оплаты труда в первой стране будет в два 
раза превышать уровень оплаты труда во второй стране, выраженной в 
единой денежной единице. Тогда уровень затрат труда на производство 
неэкспортируемого товара будет в два раза выше в первой стране, чем 
во второй, поскольку производительность труда в этом секторе в два 
раза выше. Общий уровень цен в первой стране также будет выше, чем 
во второй стране.  

Пусть производительность в секторе экспортируемых товаров обеих 
стран одинакова, а производительность труда в секторе неэкспортируе-
мых товаров первой страны в два раза выше, чем у второй страны: 

 

aT = aZ
T и aN =2·aZ

N. 
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В этом случае уровень оплаты труда в обеих странах будет одинако-
вым. При этом стоимость затрат труда на производство неэкспортируемо-
го товара в первой стране будет в два раза ниже, чем во второй стране, по-
скольку для производства единицы выпуска в этом секторе требуется в 
два раза меньше труда. Тогда стоимость жизни в первой стране будет в 
два раза ниже, чем во второй стране.  

Полученные выводы позволяют объяснить причины отличий, скла-
дывающихся между уровнями жизни бедных и богатых стран. 

1. Труд, как фактор производства, в богатых странах дороже, чем в 
бедных, но и производительность труда в богатых странах выше, чем в 
бедных. Более того, главное значение принадлежит соотношению между 
производительностью труда в обоих секторах, а именно – относительной 
производительности труда.  

2. Повышение производительности труда в секторе экспортируемых 
товаров приводит к росту стоимости затрат труда в секторе неэкспорти-
руемых товаров. В свою очередь, повышение производительности труда в 
секторе неэкспортируемых товаров вызывает снижение стоимости затрат 
труда при производстве товаров в этом секторе.  

3. Стоимость жизни определяется исходя из цен на товары, произво-
димые в неэкспортируемом секторе, которые повышаются вследствие 
роста относительной производительности труда в секторе экспортируе-
мых товаров и последующего увеличения стоимости затрат труда в секто-
ре неэкспортируемых товаров.  

Повышение производительности труда является результатом управ-
ления и вмешательства в процессы преобразования продукта или труда. 
Любое из нижеперечисленных условий приведет к росту производитель-
ности труда: 

1) увеличение объема производства при уменьшении величины  
затрат; 

2) увеличение объема производства при неизменности величины  
затрат; 

3) превышение темпа увеличения объема производства над динами-
кой величины затрат; 

4) сокращение величины затрат при неизменности объема производ-
ства; 

5) превышение темпа сокращения величины затрат над скоростью 
падения производства. 

При управлении производительностью следует иметь в виду, что 
все стороны функционирования фирмы находят свое отражение в сис-
теме показателей производительности. В этой связи необходимо учиты-
вать не только производственный, но и человеческий фактор, значение 
которого в современной мировой экономике возрастает. Основные ин-
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струменты управления положительной динамикой производительности 
труда можно условно свести к четырем группам, представленным  
в табл. 5.3.1. 

 
Таблица 5.3.1 

 

Основные инструменты управления ростом  
производительности труда22 

 

Повышение техни-
ческого уровня про-
изводства 

Комплексная механизация и автоматизация 
Внедрение прогрессивной технологии 
Модернизация оборудования 
Совершенствование технических характеристик 
Улучшение использования предметов труда 
 

Совершенствование 
управления, органи-
зации труда и про-
изводства 

Структура управления 
Механизация и рационализация труда в управлении 
Внедрение НОТ 
Нормирование труда 
 

Изменения в объеме 
трудозатрат в связи 
с изменением в 
структуре производ-
ства 

Повышение или понижение удельного веса от-
дельных видов продукции с разным уровнем тру-
доемкости 
Изменения в уровне и структуре поставок по коо-
перации 
Повышение или снижение объемов производства 
 

Человеческий фактор Рост уровня образования 
Рост профессиональной квалификации 
Внутренняя и внешняя трудовая мотивация 
 

 

Одним из способов роста богатства страны является повышение 
производительности труда. Если процесс увеличения богатства страны 
достигается посредством увеличения производительности труда, как пра-
вило, уровень производительности труда выше в секторе экспортируемых 
товаров. В рамках TNT модели рост производительности труда отражает-
ся сдвигом вправо вверх кривой производственных возможностей, как по-
казано на рис. 5.3.1. 

                                                 
22 Экономическая теория / Под ред. А. И. Добрынина, Л. С. Тарасевича: Учебник для 
вузов. СПб.: Изд-во СПбГУЭФ, 1997. С. 178. 
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Рис. 5.3.1. Последствия роста производительности труда  

в секторе экспортируемых товаров по сравнению с сектором  
неэкспортируемых товаров 

 
Поскольку темп роста производительности труда в секторе экспор-

тируемых товаров превышает темп роста производительности труда в сек-
торе неэкспортируемых товаров, то кривая производственных возможно-
стей смещается быстрее по оси, отражающей объем выпуска в секторе 
экспортируемых товаров, нежели по оси, где отложен объем выпуска  
в секторе экспортируемых товаров. Это свидетельствует о том, что повы-
шение производительности труда приводит к увеличению объема выпуска 
страны, но темп роста объема производства в секторе экспортируемых то-
варов опережает темп роста в неэкспортируемом секторе.  

Обозначенный сдвиг производительности труда в пользу сектора 
экспортируемых товаров означает, что по мере развития экономики (за 
счет роста производительности труда) относительная производительность 
труда растет: наблюдается рост отношения (aT/aN). Фактически увеличива-
ется производительность труда и в секторе экспортируемых (aT), и в сек-
торе неэкспортируемых товаров (aN), но aT растет быстрее, чем aN. Обо-
значенная зависимость позволяет сделать следующий вывод: жизнь в бо-
гатых странах более дорогая вследствие того, что производительность в 
секторе экспортируемых товаров выше относительно производительности 
в секторе неэкспортируемых товаров.  

Другой стороной описанной зависимости является реакция относи-
тельных цен в двух секторах. Рост относительной производительности 
труда (aT/aN) отражается на динамике относительных цен и проявляется в 
превышении динамики цен в неэкспортируемом секторе над динамикой 
цен в секторе, производящем экспортируемые товары. Более того, если 
динамика изменения (aT/aN) превышает (aZ

T/a
Z

N), то в первой стране на-

YT 

YN 
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блюдается тенденция укрепления реального обменного курса по сравне-
нию со второй страной. В этом случае общий уровень цен в первой стране 
(P) растет по отношению к общему уровню цен второй страны (e·PZ).  
В этом случае даже при условии, что две страны связаны между собой 
фиксированным валютным курсом, уровень инфляции в этих странах бу-
дет различаться, поскольку в первой стране будет наблюдаться более вы-
сокий темп роста цен на товары, производимые в неэкспортируемом сек-
торе. Взаимосвязь между уровнем инфляции в первой стране и уровнем 
инфляции во второй стране представлена следующей зависимостью: 

 

( )ππ
Δ

−+== zp
p

p
p ee

e

e
e ,      (5.3.5) 

где π – темп инфляции в первой стране; 
πz – темп инфляции во второй стране. 
ер – темп прироста реального обменного валютного курса; 
е – темп прироста номинального обменного валютного курса. 
Согласно TNT модели, различия в темпах инфляции между странами 

заключаются в различиях темпов роста цен в секторе, производящем не-
экспортируемые товары.  

Важной предпосылкой ранее рассмотренной модификации TNT мо-
дели является заданная линейная функциональная зависимость производ-
ства от затрат труда. В связи с этим относительные цены и относительная 
производительность труда в двух секторах определялись технологически-
ми особенностями производства, а именно:  

 

PT/PN  = aN/aT. 
 

В этом случае при формировании относительных цен факторы спро-
са не учитывались. Более реалистичной является ситуация, при которой в 
производстве товаров задействованы и труд, и капитал. Тогда относитель-
ная цена в двух секторах будет определяться как технологическими осо-
бенностями, так и совокупным спросом. С учетом принятых предпосылок 
производственная функция примет вид: 

 

YT = YT (LT,KT);     (5.3.6) 
YN = YN (LN,KN).     (5.3.7) 

 

При построении данной производственной функции предполагается, 
что объем капитала в стране задан (K-Const), а приведенные производст-
венные функции удовлетворяют закону уменьшения предельной произво-
дительности труда. Принятые предпосылки, приближающие модель к бо-
лее реалистичным условиям, приводят к изменению вида кривой произ-
водственных возможностей (рис. 5.3.2).  
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Рис. 5.3.2. Кривая производственных возможностей  

при переменных затратах труда и постоянных затратах капитала 

 
Рассмотрим факторы, определяющие новый вид кривой производст-

венных возможностей. По мере движения по кривой из точки A в точку B 
из сектора экспортируемых товаров высвобождается труд, который пере-
мещается в сектор неэкспортируемых товаров. Согласно закону убываю-
щей предельной производительности, каждый новый работник в секторе 
неэкспортируемых товаров обеспечивает все меньшее количество допол-
нительного выпуска неэкспортируемого товара, поскольку второй фактор 
производства – капитал – фиксирован согласно предпосылкам модели. 
Незначительный перелив труда из сектора экспортируемых товаров в сек-
тор неэкспортируемых товаров первоначально (около точки A) приводит к 
значительному приросту выпуска неэкспортируемых товаров. По мере 
приближения по кривой производственных возможностей к точке B такой 
же незначительный перелив труда практически не изменит объема выпус-
ка в секторе неэкспортируемых товаров. Угол наклона касательной к кри-
вой производственных возможностей в каждой ее точке показывает, на 
сколько единиц снизится производство неэкспортируемых товаров при 
увеличении производства экспортируемых товаров на одну единицу. Дру-
гими словами, угол наклона касательной измеряет затраты на производст-
во одной дополнительной единицы экспортируемого товара, выраженные 
в единицах неэкспортируемого товара: 

 

Tgβ = –(PT/PN) = –(∆YN/∆YT), 
 

где tgβ – тангенс угла наклона касательной к кривой производственных 
возможностей в каждой точке кривой. 

A 

B 

-(PT/PN) 

E 

YE
T=CE

T 

YE
N=CE

N 

YT, CT 

YN, CN 
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Данное тождество позволяет сделать один важный вывод, отражаю-
щий поведение производителей: если относительная цена PT/PN высока, то 
производители будут смещать производство в пользу экспортируемых то-
варов, перемещаясь по кривой к точке A, и наоборот, если относительная 
цена низка, то производство сместится в пользу неэкспортируемых това-
ров. Данная зависимость графически отражена на рис. 5.3.3. 

Воспользовавшись рис. 5.3.3, определим объем выпуска экономики (Y) 
в терминах неэкспортируемого товара: 

 

Y = YN + (PT/PN)·YT.      (5.3.8) 
 

В данном случае объем выпуска страны (Y) является суммой стои-
мости экспортируемых и неэкспортируемых товаров, выраженной в еди-
ницах неэкспортируемых товаров. Допустим, производство находится в 
точке B, где объем экспортируемых товаров равен YB

T, а неэкспортируе-
мых – YB

N. Тангенс угла наклона касательной соответствует низкому 
уровню относительной цены PT/PN. В этом случае стоимость производства 
экспортируемых товаров составит (PT/PN)·YT.  

 

 
Рис. 5.3.3. Динамика относительных цен и структура производства 

 
Для того чтобы учесть факторы, определяющие совокупный спрос, 

предположим, что домашние хозяйства распределяют совокупное потреб-
ление между экспортируемыми и неэкспортируемыми товарами в равной 
пропорции, независимо от относительной цены PT/PN. Проведем анализ 
структуры производства и относительных цен, совместив кривую произ-
водственных возможностей для переменного фактора «труд» с кривой со-
вокупного потребления (рис. 5.3.4). 

B 

A 

Высокая (PT/PN) 

Низкая (PT/PN) 

YA
N 

YB
T YA

T 

YB
N 

YT, CT 

YN, CN 



 
 

121

 
Рис. 5.3.4. Динамика относительных цен и приспособление экономики  

к равновесному сальдо торгового баланса 
 
Предположим, что уровень потребления характеризуется точкой E, 

тогда уровень производства соответствует точке B. В таком случае обра-
зуется дефицит торгового баланса, равный (CE

T – YB
T). Относительная цена 

экспортируемого товара к цене неэкспортируемого товара равна PT/PN, что 
соответствует тангенсу угла наклона касательной в точке E. В этом случае 
правительство вынуждено брать иностранные кредиты, а в последующем 
должно будет перейти от отрицательного сальдо торгового баланса к по-
ложительному сальдо для обслуживания ранее взятых кредитов. Данный 
процесс будет сопровождаться сокращением общего уровня потребления 
и сокращением производства неэкспортируемых товаров на фоне расши-
рения производства экспортируемых товаров. На рис. 5.3.4 сокращение 
потребления отражается движением по кривой совокупного потребления 
из точки E в точку D, при этом производство смещается в точку A. В этом 
случае относительная цена экспортируемых товаров повышается в резуль-
тате сокращения потребления неэкспортируемых товаров (цена на неэкс-
портируемые товары снижается, что приводит к росту относительной це-
ны). Об этом свидетельствует увеличение тангенса угла наклона касатель-
ной к кривой производственных возможностей в точке A.  

В реальной экономике описанный процесс перехода сопровождается 
ростом безработицы в секторе неэкспортируемых товаров, что в дальней-
шем приведет к перераспределению труда из сектора неэкспортируемых 
товаров в сектор экспортируемых товаров. Структурные сдвиги в эконо-
мике, обусловленные необходимостью перехода к положительному сальдо 
торгового баланса, предполагают: 

1. Снижение совокупного потребления. 
2. Повышение реального обменного курса (рост PN/PT).  
3. Сдвиг производства в пользу сектора экспортируемых товаров. 
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Основными выводами из TNT модели, необходимыми для дальней-
шего поиска оптимального сочетания инструментов государственного ре-
гулирования объема и структуры производства, являются следующие ут-
верждения: 

1. Реальный валютный курс является фактором, определяющим от-
носительную цену в двух секторах, что повлияет на состояние платежного 
баланса (активное или пассивное сальдо), а в дальнейшем – и на структуру 
экономики страны, инициируя тем самым объективную необходимость 
проведения государством политики структурной перестройки. 

2. Уровень производительности труда в целом и в секторах по от-
дельности определяет уровень жизни и степень развитости экономики. 
Превышение темпа производительности в секторе экспортируемых това-
ров над аналогичным показателем в секторе неэкспортируемых товаров 
определяет источник богатства страны.  

3. Эффективность производства, измеряемая производительностью 
труда, определяет занятость в секторах и, как следствие, структуру нацио-
нальной экономики. 

 
5.4. Моделирование структуры и динамики производства  

в рамках двухсекторной TNT модели  
 

Основными выводами из TNT модели являются следующие. 
1) TNT модель позволяет исследовать возможности государства при 

проведении политики, направленной на стимулирование совокупного 
предложения, при этом совокупный спрос рассматривается как функция, 
отражающая заданную пропорцию между расходами населения на по-
требление экспортируемых и неэкспортируемых товаров. Таким образом, 
функция совокупного спроса экзогенно задана и государство в рамках 
теоретических предпосылок данной модели имеет возможность воздейст-
вовать только на объем совокупного спроса страны, а не на его структуру. 

2) TNT модель позволяет рассмотреть последствия влияния экзоген-
ных шоков – изменений внешнеэкономической конъюнктуры – на уровень 
основных экономических параметров национальной экономики, а также 
возможности государства по нивелированию негативного влияния экзо-
генных шоков на параметры национальной экономики. 

3) Посредством теоретической TNT модели можно исследовать спе-
цифику взаимодействия и взаимовлияния экспортируемого и неэкспорти-
руемого секторов. 

4) Данная модель позволяет продемонстрировать влияние колебаний 
внешнеэкономической конъюнктуры на совокупное предложение и состоя-
ние платежного баланса страны, а именно, на состояние торгового баланса. 

Посредством TNT модели можно проанализировать влияние дина-
мики реального валютного курса на структуру национального производ-
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ства в разрезе экспортируемого и неэкспортируемого секторов. Одним из 
теоретических выводов из TNT модели является определение реального 
валютного курса через относительную цену и относительную производи-
тельность труда в двух секторах: 

 

eP= PN/PT = aT/aN        (5.4.1) 
 

Очевидно, что в рассматриваемой модели тангенс угла наклона кри-
вой PPF связан с уровнем реального обменного курса, равного относитель-
ной цене неэкспортируемого товара и относительной производительности 
труда в экспортируемом секторе. Следовательно, повышение реального 
обменного курса приведет к изменению относительной цены неэкспорти-
руемых товаров и изменению тангенса угла наклона кривой, отражающей 
производственные возможности национальной экономики (рис. 5.4.1). 

 

 
 

Рис. 5.4.1. Последствия роста реального обменного курса  
для кривой PPF 

 
Первоначально кривая производственных возможностей находилась 

в положении АВ, угол наклона которой соответствовал tgα. Рост реального 
валютного курса приводит к сдвигу кривой PPF и уменьшению тангенса 
угла наклона кривой производственных возможностей: tgα >tgβ. Одно-
временно с этим происходит увеличение относительной производительно-
сти труда в экспортируемом секторе: 

 

e'P= P'N/P'T = a'T/a'N        (5.4.2) 
 

Таким образом, изменение реального валютного курса, отражающее 
изменение условий торговли между национальной и мировой экономикой, 
приводит к изменению относительной цены в неэкспортируемом секторе 
и изменению относительной производительности труда в экспортируемом 
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секторе. А именно, рост реального валютного курса является тождествен-
ным росту цены в неэкспортируемом секторе или снижению цены в экс-
портируемом секторе, а также росту производительности труда в экспор-
тируемом секторе или снижению производительности труда в неэкспор-
тируемом секторе. Перечисленные изменения не могут не затронуть ры-
нок труда, где наблюдаются следующие тенденции. Если повышение ре-
ального валютного курса приводит к расширению производства в экспор-
тируемом секторе экономики при сокращении производства в неэкспор-
тируемом секторе экономики, то, несомненно, трудовые ресурсы из не-
экспортируемого сектора перемещаются в экспортируемый. Однако на это 
требуется время и меры государственного вмешательства в рамках струк-
турной политики. 

Изменение относительной цены, относительной производительности 
труда, затрагивают производственные возможности экономики, а также 
приводят к трансформации первоначальной секторальной структуры эко-
номики. Рост реального валютного курса обусловливает увеличение доли 
объема выпуска, формируемого экспортируемым сектором, что отражает-
ся и на относительной производительности, и на относительной цене, и на 
уровне занятости в этих секторах. Более того, изменение структуры про-
изводства отражается и на состоянии торгового баланса, являющего со-
ставной частью платежного баланса страны. Рассмотрим с помощью гра-
фика на рис. 5.4.2 изменение состояния платежного баланса в результате 
роста реального обменного курса при условии, что уровень совокупного 
потребления остается неизменным. 

 

 
Рис. 5.4.2. Последствия роста реального обменного курса  

в TNT модели 
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Остановимся на детальной экономической интерпретации измене-
ний, показанных на рис. 5.4.2. Рост реального обменного курса приводит к 
повышению относительной цены в неэкспортируемом секторе и сдвигу 
кривой производственных возможностей, тангенс угла наклона которой 
меньше, чем первоначальный. При этом при неизменном уровне потреб-
ления, определяемого уровнем потребления неэкспортируемых товаров 
CA

N и уровнем потребления экспортируемых товаров CA
T, наблюдается: 

TB = CA
T – YB

T, что свидетельствует об образовании дефицита торго-
вого баланса; 

TB = YD
T – CA

T, что свидетельствует об образовании избытка торго-
вого баланса. 

Таким образом, изменение реального обменного курса приводит ли-
бо к улучшению, либо к ухудшению торгового баланса, наряду с такими 
событиями, как изменение мировых цен на экспортируемый товар или от-
крытие новых месторождений экспортируемого товара. 
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ГЛОССАРИЙ 
 
Автоматическая фискальная политика – фискальная политика, 

основанная на действии встроенных стабилизаторов, обеспечивающих ес-
тественное приспособление экономики к фазам делового цикла. 

Автономные инвестиции – инвестиции, не зависящие от степени 
загрузки производственных мощностей и ожидаемого изменения сово-
купного спроса и национального дохода. 

Автономные расходы – часть совокупного спроса, не зависящая от 
величины реального национального дохода данной страны. 

Базовый (базисный) год – год, значения показателей которого при-
нимаются за 100% при расчете индексов цен или темпов роста (прироста) 
реальных величин.  

Безработица – социально-экономическое явление, при котором оп-
ределенная часть экономически активного населения, способного рабо-
тать и ищущего работу, не имеет работы в данный период. 

Большая открытая экономика – это такая экономическая система, 
доля которой на мировом рынке является значительной, а внутренняя 
ставка процента оказывает влияние на величину мировой процентной 
ставки.  

Валюта – национальная денежная единица любой страны. 
Валютная интервенция – купля или продажа Центральным банком 

страны иностранной валюты в обмен на национальную валюту с целью 
стабилизации валютного курса. 

Валютные резервы – накопленная совокупность иностранных ва-
лют, которой располагает центральный банк страны для осуществления 
валютных интервенций. 

Валютный контроль – ограничения обращения  иностранной валю-
ты, налагаемые Центральным банком в целях устранения дефицита  пла-
тежного баланса и стабилизации курса национальной валюты. 

Валютный курс (номинальный) – цена единицы иностранной валю-
ты, выраженная в единицах национальной валюты. 

Валютный рынок – макроэкономический рынок, на котором осуще-
ствляются операции по купле - продаже иностранной валюты.  

Внешнеторговая политика – государственная политика, направ-
ленная на регулирование внешнеторговых сделок путем введения налогов, 
субсидий, квот, тарифов на экспорт и импорт. 

Внешнеторговый дефицит – превышение импорта товаров и услуг 
в данную страну над ее экспортом. 

Высокая мобильность капитала – это такой режим международно-
го движения капитала, при котором рынок иностранной валюты реагирует 
на изменение внутренней ставки процента значительнее, чем рынок денег. 
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Высокая немобильность капитала – это такой режим междуна-
родного движения капитала, при котором рынок денег реагирует на изме-
нение внутренней ставки процента значительнее, чем рынок иностранной 
валюты. 

Высококачественный рост – долгосрочное непрерывное экономи-
ческое развитие страны, обеспечивающее рост занятости, сокращение 
бедности, гарантирующее справедливое распределение доходов, не угро-
жающее окружающей среде и уважающее права человека. 

Вытеснение частных инвестиций – уменьшение объема инвести-
ций частных фирм, вызванное повышением процентной ставки в резуль-
тате увеличения государственных расходов или снижения налогов.  

Вытеснение экспорта – уменьшение объема экспорта, вызванное 
понижением валютного курса в результате увеличения государственных 
расходов или снижения налогов при плавающем режиме валютного курса. 

Гибкие цены – это такие цены, которые способны быстро меняться 
для уравновешивания спроса и предложения на рынке. 

Гибкий валютный курс – курс валюты, который определяется  
в результате взаимодействия спроса и предложения на рынке иностранной 
валюты.  

Гибкость заработной платы – способность номинальной заработ-
ной платы изменяться в коротком периоде при изменении уровня цен  
на товары и услуги. 

Государственные закупки – расходы государства на оплату товаров 
и услуг. 

Государственные расходы – расходы государства на оплату товаров 
и услуг, оказания финансовой помощи определенным категориям населе-
ния и финансовой поддержки предпринимательского сектора экономики в 
отчетном периоде (сумма государственных закупок и трансфертных пла-
тежей). 

Государственные сбережения – разница между государственными 
доходами, полученными в виде налогов и государственными расходами. 

Государственный бюджет – утвержденная в законодательном по-
рядке структура планируемых государственных доходов и расходов за от-
четный период. 

Государственный долг – общий размер задолженности государства 
владельцам государственных ценных бумаг, равный сумме накопленных в 
прошлом бюджетных дефицитов за вычетом бюджетных избытков. 

Девальвация – понижение курса национальной валюты по отноше-
нию к другим валютам, осуществляемое в административном порядке при 
системе фиксированного валютного курса, что делает импортные товары 
дороже, а отечественные дешевле, переключая тем самым потребитель-
ские расходы с импортных товаров на отечественные. 



 
 

128

Девизный валютный курс – цена единицы национальной валюты, 
выраженная в единицах иностранной валюты. 

Денежно-кредитная политика – стабилизационная политика госу-
дарства, направленная на изменение денежной массы посредством осуще-
ствления мероприятий в области денежного обращения и кредита. 

Денежный мультипликатор – коэффициент, показывающий, на-
сколько изменится денежная масса страны, если денежная база изменится 
на одну единицу. 

Дефицит платежного баланса – такое состояние платежного ба-
ланса страны, при котором чистый экспорт капитала превышает чистый 
экспорт товаров и услуг, в результате чего сальдо платежного баланса яв-
ляется отрицательным. 

Долгосрочное равновесие – состояние равновесия в экономике, при 
котором реальный объем национального производства достигает своего 
потенциального значения. 

Естественная безработица – ситуация, при которой имеющиеся в 
стране безработные либо заняты подготовкой к трудоустройству, либо 
ищут наилучшее место работы исходя из своей квалификации; соответст-
вует полной занятости в экономике. 

Естественная норма (уровень) безработицы – уровень безработи-
цы, при котором число безработных совпадает с числом свободных рабо-
чих мест и существует только структурная и фрикционная безработица. 

Жесткость заработной платы – неспособность номинальной за-
работной платы изменяться в соответствии с изменением уровня цен на 
товары и услуги в коротком периоде. 

Закрытая экономическая система (закрытая экономика) – эко-
номика страны, которая не связана с другими странами товарными и фи-
нансовыми потоками.  

Избыток платежного баланса – такое состояние платежного ба-
ланса страны, при котором чистый экспорт товаров и услуг превышает 
чистый экспорт капитала, в результате чего сальдо платежного баланса 
является положительным. 

Импорт капитала – покупка иностранцами национальных финан-
совых активов. 

Импорт товаров и услуг – совокупность товаров и услуг, выпущен-
ных за рубежом и приобретенных представителями данной страны.  

Импортная квота – показатель интернационализации экономики, 
определяемый как отношение стоимости импорта к номинальному ВВП 
(или ВНП) страны. 

Инвестиции – вложение денежных средств в производство  
(в реальный капитал) с целью получения прибыли в будущем.  
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Инструменты политики – экономические и социальные перемен-
ные, непосредственно контролируемые государством, которыми государ-
ство манипулирует с целью реализации поставленных целей. 

Конъюнктурная безработица – потеря работы и невозможность 
найти работу по любой специальности в связи с общим экономическим 
спадом в стране и количественно равная разности между фактической и 
естественной безработицей.  

Краткосрочное равновесие – состояние равновесия в экономике, 
при котором реальный объем национального производства отклоняется от 
своего потенциального значения. 

Кривая IS – гипотетическое множество возможных сочетаний зна-
чений реальных ставок процента и реального национального дохода в ус-
ловиях равновесия на рынке товаров и услуг при фиксированном уровне 
цен. 

Кривая LM – гипотетическое множество возможных сочетаний зна-
чений реальных ставок процента и реального национального дохода в ус-
ловиях равновесия на рынке финансовых активов при фиксированном 
уровне цен. 

Кривая BP – гипотетическое множество возможных сочетаний зна-
чений реальных ставок процента и реального национального дохода в ус-
ловиях равновесия платежного баланса страны при фиксированном уров-
не цен. 

Кривая совокупного предложения – функциональная зависимость 
величины совокупного предложения от уровня цен при условии, что дру-
гие факторы являются неизменными. 

Кривая совокупного спроса – функциональная зависимость величи-
ны совокупных плановых расходов от уровня цен при условии, что другие 
факторы являются неизменными. 

Ликвидность финансовых активов – способность финансовых ак-
тивов обмениваться на товары и услуги и сохранять неизменной свою но-
минальную стоимость. 

Макроэкономическая политика – вмешательство государства в ры-
ночный механизм функционирования экономики посредством фискаль-
ных и денежно-кредитных инструментов в целях стабилизации экономики. 

Макроэкономическое тождество – арифметическое представление 
постоянного равенства между двумя (или более) макроэкономическими 
переменными, соответствующего состоянию равновесия на каком-либо 
национальном рынке.  

Макроэкономическое моделирование – изучение явлений и процес-
сов в национальной экономике, основанное на их отображении в виде соз-
данных абстрактных моделей, описывающих логику поведения  макро-
экономических субъектов в определенных экономических условиях. 
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Малая открытая экономика – экономика страны, доля которой на 
мировом рынке мала, а воздействие на мировую процентную ставку край-
не незначительно. 

Международная миграция экономически активного населения – 
перемещение трудоспособного населения из страны в страну на длитель-
ный срок, обычно не менее года. 

Международная торговля – совокупность внешнеторговых сделок 
всех стран мирового хозяйства. 

Международное движение капитала – движение финансовых по-
токов между странами. 

Международное разделение труда – специализация различных 
стран на производстве определенных видов товаров и услуг.  

Мировая ставка процента – ставка процента, установленная на 
мировом финансовом рынке. 

Модель двойного равновесия – модификация модели IS-LM для от-
крытой экономики, где кривые IS и LM дополняются кривой равновесия 
платежного баланса (кривой BP). 

Модель «совокупный спрос – совокупное предложение» (модель 
YD–YS) – модель, рассматривающая механизм установления равновесия на 
товарном рынке при изменяющемся уровне цен; объединяет кривые сово-
купного спроса и предложения.  

Модель IS-LM-BP – показывает такое сочетание уровня доходов  
и ставки процента, при которых обеспечивается одновременное равнове-
сие на трех рынках: товарном, денежном и международном. 

Модель TNT – отражает соотношение производства и потребления 
экспортируемых и неэкспортируемых товаров, а также демонстрирует 
причины возникновения дефицита или избытка платежного баланса. 

Мультипликационный эффект – явление, выражающееся в том, 
что некоторое исходное увеличение или уменьшение уровня одних пара-
метров приводит к ожидаемым изменениям других параметров. 

Национальные сбережения – сбережения, сделанные всеми макро-
экономическими субъектами данной страны: государства, фирм и домохо-
зяйств. 

Негибкие цены – цены, не способные мгновенно изменяться соглас-
но сложившимся экономическим условиям, поэтому не всегда выпол-
няющие функцию уравновешивания спроса и предложения. 

Неэкспортируемые товары – такие товары, которые могут потреб-
ляться только там, где были произведены, их нельзя экспортировать и им-
портировать. 

Номинальная ставка заработной платы – количество денег,  
в среднем получаемое одним работающим страны. 
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Номинальная ставка процента – ставка процента, устанавливае-
мая на финансовых рынках, рассчитанная исходя из величины процентно-
го дохода по государственным бессрочным облигациям или ставки рефи-
нансирования, определяемой Центральным банком. 

Номинальные показатели – экономические агрегаты, измеренные  
в текущих ценах. 

Обменный валютный курс – цена единицы иностранной валюты, 
выраженная в единицах национальной валюты. 

Относительная производительность труда – соотношение между 
производительностью труда в секторе неэкспортируемых и экспортируе-
мых товаров. 

Относительная цена – соотношение между ценами в секторе экс-
портируемых и неэкспортируемых товаров.  

Открытая экономическая система (открытая экономика) – эко-
номика страны, которая осуществляет международные внешнеэкономиче-
ские сделки, используя при расчетах по ним иностранную валюту. 

Паритет покупательной способности – теория, обосновывающая 
вывод о том, что цены на различные товары во всех странах должны вы-
равниваться, а разница в общем уровне цен отражаться валютным курсом. 

Плавающий курс – валютный курс, который формируется под дей-
ствием спроса и предложения на валютном рынке без специальных ва-
лютных интервенций Центрального банка. 

Платежный баланс – статистический отчет о состоянии внешне-
экономических связей страны за определенный период. 

Полная занятость – ситуация на рынке труда, когда в стране суще-
ствует только структурная и фрикционная безработица; при полной заня-
тости безработица находится на своем естественном уровне. 

Полная мобильность капитала – ситуация, при которой любое по-
вышение внутренней ставки процента приводит к значительному притоку 
капитала из-за рубежа, в результате чего ставка процента возвращается к 
среднемировому уровню. 

Полная немобильность капитала – ситуация, при которой ввоз-
вывоз капитала за рубеж запрещен, в результате чего внутренняя ставка 
процента значительно отличается от уровня мировой процентной ставки. 

Потенциальный дефицит платежного баланса – такое сочетание 
дохода и процентной ставки, которое привело бы к дефициту платежного 
баланса при фиксированном валютном курсе, а при плавающем валютном 
курсе заставляет его снижаться. 

Потенциальный избыток платежного баланса – такое сочетание 
дохода и процентной ставки, которое привело бы к избытку платежного 
баланса при фиксированном валютном курсе, а при плавающем валютном 
курсе заставляет его повышаться. 
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Потенциальный объем реального ВВП (ВНП) – реальный ВВП 
(ВНП), который может быть произведен в стране при полной загрузке 
производственных мощностей и полной занятости. 

Процентная ставка – сумма, которую заемщик выплачивает креди-
тору как плату за предоставление в кредит одной единицы денежных 
средств.  

Равновесие денежного рынка – ситуация, при которой количество 
денежных средств, предлагаемое банковской системой, равно количеству 
денежных средств, которое публика желает иметь в своем портфеле ак-
тивов. 

Равновесие на рынке товаров и услуг (рынок благ) – ситуация на 
рынке товаров и услуг, когда при данном уровне цен объем реального 
предложения всех конечных товаров и услуг, произведенных в данной 
стране в течение определенного периода времени, соответствует величине 
спроса на товары и услуги данной страны. 

Равновесие платежного баланса – ситуация, при которой итоговое 
сальдо платежного баланса равно нулю. 

Реальная ставка заработной платы – покупательная способность 
номинальной ставки заработной платы, показывающая количество това-
ров и услуг, которое работающий может купить за свою номинальную 
ставку.  

Реальная ставка процента – темп прироста покупательной способ-
ности одной единицы предоставляемой в кредит денежной суммы.  

Реальный валютный курс – пропорция обмена товарами между 
разными странами. 

Ревальвация – административное повышение курса национальной 
валюты по отношению к иностранным валютам при системе фиксирован-
ного валютного курса, что делает отечественные товары дороже, а им-
портные дешевле, переключая тем самым потребительские расходы с оте-
чественных товаров на импортные товары. 

Режим управляемого плавания – установление Центральным бан-
ком страны верхней и нижней границ изменения валютного курса, выход 
за пределы которых нейтрализуется валютными интервенциями. 

Сбалансированность государственного бюджета – равенство до-
ходов и расходов государства. 

Смешанная политика – согласованное применение инструментов 
фискальной, денежно-кредитной и валютной политики в целях повыше-
ния результативности экономического регулирования или устранения 
дисбаланса одного из макроэкономических рынков. 

Совокупное предложение – общее количество конечных товаров и 
услуг, которые производители готовы произвести и предложить на рынке 
при каждом данном уровне цен. 
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Совокупный спрос – сумма конечных товаров и услуг, которые пла-
нируют приобрести все экономические субъекты при каждом данном 
уровне цен. 

Стабилизационная политика – макроэкономическая политика, це-
лью которой является минимизация нестабильности экономической 
конъюнктуры.  

Стерилизация денежной массы – действия, предпринимаемые 
Центральным банком для смягчения воздействия валютных интервенций 
на предложение денег в стране.  

Счет движения капитала – раздел счетов платежного баланса, в 
котором регистрируются финансовые потоки, связанные с международ-
ными валютными операциями по купле-продаже ценных бумаг, предос-
тавлению и получению кредитов и займов. 

Счет текущих операций – раздел счетов платежного баланса, в ко-
тором регистрируются финансовые потоки, связанные с экспортом и им-
портом товаров и услуг, а также международными безвозмездными по-
ставками товаров и услуг. 

Таможенный тариф – косвенный налог на импорт определенных 
видов товаров или услуг, предусматривающий выплату импортером това-
ра некоторого процента от стоимости импорта в государственную казну.  

Темп экономического роста – выраженное в процентах отношение 
реального ВВП (НД) данного года к предыдущему году; равен: 1+ темп 
прироста реального ВВП (НД). 

Трансмиссионный (передаточный) механизм денежно-кредитной 
политики – последовательная система связей, отражающая влияние из-
менений в денежном предложении на динамику реальных экономических 
показателей. 

Трансфертные платежи – расходы государства, в обмен на кото-
рые оно не получает никаких товаров и услуг; включают трансфертные 
платежи домохозяйствам (пенсии, стипендия, пособия) и трансфертные 
платежи фирмам (субсидии и субвенции).  

Уровень (норма) безработицы – доля безработных в составе эконо-
мически активного населения страны.  

Уровень цен – индекс средневзвешенных цен на все конечные това-
ры и услуги, производимые в стране. 

Утечка капитала – конвертация сбережений резидентов страны в 
иностранную валюту с целью хранения их за пределами страны.  

Учетная политика – инструмент денежно-кредитной политики, 
при использовании которого Центральный банк манипулирует уровнем 
ставки рефинансирования (учетной ставки процента) с целью изменения 
денежной массы страны и воздействия на экономическую конъюнктуру. 
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Учетная ставка процента (ставка рефинансирования) – ставка 
процента, которую Центральный банк взимает по ссудам, предоставляе-
мым коммерческим банкам и другим кредитным учреждениям.  

Фиксированный валютный курс – валютный курс, закрепляющий 
на каком-то определенном уровне пропорцию обмена валют двух разных 
стран; устанавливается как результат международного соглашения заин-
тересованных сторон.  

Фискальная политика (бюджетно-налоговая) – политика, направ-
ленная на регулирование совокупного спроса посредством изменения ве-
личины государственных закупок, объема трансфертных выплат и систе-
мы налогообложения с целью воздействия на уровень занятости, реальный 
объем национального производства или темпы инфляции. 

Цели политики – набор фиксированных количественных показате-
лей, которые непосредственно не регулируются государством, но к дос-
тижению которых должна стремиться экономическая политика путем вы-
бора значений инструментов политики. 

Целенаправленная макроэкономическая корректировка – макро-
экономическая политика государства, направленная на достижение внут-
реннего и внешнего равновесия. 

Шок от зарубежных цен – нарушение равновесия в открытой эко-
номике, вызванное резким изменением пропорций между национальными 
и международными ценами из-за изменения последних. 

Шок от внутренних цен – нарушение равновесия в открытой эко-
номике, вызванное резким изменением пропорций между международны-
ми и национальными ценами из-за изменения последних. 

Шок от зарубежной ставки процента – нарушение равновесия в 
открытой экономике, происходящее в результате резкого изменения про-
порций между национальными и международными ставками процента из-
за изменения последних. 

Шок от национальной ставки процента – нарушение равновесия 
в открытой экономике, происходящее в результате резкого изменения 
пропорций между международными и национальными ставками процента 
из-за изменения последних. 

Эффект «липких» цен – временная задержка в изменении цен при 
изменении макроэкономических условий формирования. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1 
 
Используя данные официальной статистики за период с 2007 по  

2009 гг., продемонстрируем посредством IS-LM-BP модели влияние ми-
рового экономического кризиса на основные параметры функционирова-
ния российской экономики в 2007–2008 гг., а также продемонстрируем 
последствия от проведения государственной антикризисной политики в 
2009 г.  

Для построения IS-LM-BP модели необходимо определить режим 
валютного курса и политику в отношении мобильности капитала, прежде 
чем представить графическую интерпретацию состояния российской эко-
номики в 2007–2008 гг.  

Прежде чем построить IS-LM-BP модель на основе данных офици-
альной статистики, отражающих состояние макроэкономической конъ-
юнктуры за 2007–2009 гг. в России, требуется рассчитать показатели, 
представленные в приложении 2. 

Согласно данным приложения 2, экономическая ситуация, сложив-
шаяся в 2008 г., характеризовалась следующими тенденциями. Правитель-
ство в целях нивелирования негативных последствий от снижения миро-
вых цен на нефть осуществляет девальвацию национальной валюты (по-
вышение валютного курса с 24,44 руб. за доллар США до 29,39). Одно-
временно увеличивается экспорт (на 54,5%) и импорт (на 47,9%), вследст-
вие чего чистый экспорт повышается с 2242,25 до 3837,36 (на 71,1%). На 
фоне расширения денежного предложения (на 21,6%) наблюдается сни-
жение налоговых поступлений в бюджет (на 8,5%) и объема государст-
венных закупок (на 0,26%). Графически ситуация представлена на рис. 1.1. 

Мероприятия, проводимые государством в рамках макроэкономиче-
ской политики, направленной на нивелирование негативных последствий 
от воздействия мирового кризиса на российскую экономику, сводились к 
следующему.  

Массовый отток капитала и российской экономики осенью 2008 г. 
привел не просто к кризису ликвидности, а к неплатежеспособности ряда 
российских банков. В некоторых случаях наблюдалась паника в банков-
ском секторе, с которой столкнулись такие банки, как банк «Северная ко-
рона», банк «Глобакс». Такие проявления банковской паники были быст-
ро локализованы. Окончательной стабилизации ситуации в банковском 
секторе способствовали такие меры, как введение страхования операций 
на межбанковском рынке, выдача без залоговых кредитов. Однако оста-
новка притока иностранного капитала затронула не только банки, но и 
крупнейшие компании, многие из которых столкнулись с проблемой серь-
езного долгового бремени в результате имевших место внешних заимст-
вований. Одной из первых мер правительства РФ было предоставление 
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компаниям возможностей рефинансировать зарубежные кредиты за счет 
средств Фонда национального благосостояния.  

 

 
Рис. 1.1. Последствия воздействия мирового кризиса  

на российскую экономику в 2007–2008 гг. 
 
Поскольку основные события, связанные с последствиями влияния 

мирового экономического кризиса, развивались в 2008 г., остановимся бо-
лее подробно на данном периоде времени и проведем анализ ежемесячной 
экономической ситуации в России посредством выбранной модели двой-
ного равновесия. 

Август 2008 г. (рис. 1.2).  
Падение цен на нефть до уровня трехмесячного минимума. Резуль-

татом такой динамики мировых цен на нефть стало снижение экспорта, 
ухудшение платежного баланса. Валютный курс доллара США повышает-
ся с 23,45 руб. за доллар до 24,58. В рамках IS-LM-BP модели перечис-
ленные события отражаются сдвигом влево кривой BP и IS. 
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Сокращаются золотовалютные резервы Центрального банка, следст-
вием чего является сокращение денежной массы и сдвиг кривой LM влево. 

Война с Грузией, повлиявшая на снижение доверия иностранных ин-
весторов к отечественному рынку, отток краткосрочного капитала за ру-
беж (в размере 26 млрд долл.) и снижение инвестиций на 22,9%, что также 
подталкивает кривую BP к движению влево-вверх.  

 

 
Рис. 1.2. Последствия воздействия мирового кризиса  

на российскую экономику в августе 2008 г. 

 
Таким образом, в августе 2008 г. экономика перемещается из E0 точ-

ки в точку E1, а совокупный спрос сокращается с YD
0 до YD

1. 
Сентябрь 2008 г. (рис. 1.3). 
Снижение нормы обязательного резервирования приводит к суммар-

ному сокращению обязательных резервов на 300 млрд руб., что незначи-
тельно сдвигает кривую LM вправо. Правительство выделяет 500 млрд 
руб. на поддержку фондового рынка, что также направляет кривую LM 
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вправо. Сокращение золотовалютных резервов на 25,57 млрд долл. приво-
дит к движению кривой LM1 влево. 

Снижение на 20% экспортной ставки на нефть стимулирует рост 
экспорта и незначительно сдвигает вправо кривую BP и IS. 

  

 
Рис. 1.3. Последствия воздействия мирового кризиса  

на российскую экономику в сентябре 2008 г. 

 
Последствием описанных событий является увеличение совокупного 

спроса и объема производства. 
Октябрь 2008 г. (рис. 1.4). 
Валютный курс повышается с 25,25 руб. за доллар США в сентябре 

до 26,54 руб. за доллар в октябре. Золотовалютные резервы Центрального 
банка сокращаются на 19%, что отражается сдвигом кривой LM влево. 
Значительный отток краткосрочного капитала за рубеж приводит к сдвигу 
кривой BP влево. Правительство России выделяет 950 млрд руб. на под-
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держку финансовой системы (субсидированные кредиты коммерческим 
банкам). Снижение цены на нефть ниже уровня 70 долл. за баррель приво-
дит к сокращению экспорта и сдвигу влево кривой IS, BP. 

 

 
Рис. 1.4. Последствия воздействия мирового кризиса  

на российскую экономику в октябре 2008 г. 

 
Следствием перечисленных процессов является сокращение сово-

купного спроса и объема производства. 
Ноябрь 2008 г. (рис. 1.5). 
Валютный курс продолжает повышаться. Цены на нефть продолжа-

ют дальнейшее падение. Ставка рефинансирования достигла уровня 12%. 
Правительство выделяет 50 млрд руб. на субсидирование процентных ста-
вок по кредитам, выданным предприятиям оборонно-промышленного 
комплекса. Реальный ВВП достигает уровня 95,8% от уровня реального 
ВВП в ноябре 2007 г., несмотря на меры, принимаемые правительством 
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России. Кривые IS, LM, BP продолжают скользить влево до совместного 
пересечения в одной точке E4, при незначительном сдвиге кривой IS4 в 
противоположном направлении. 

 

 
Рис. 1.5. Последствия воздействия мирового кризиса  

на российскую экономику в ноябре 2008 г. 

 
Декабрь 2008 г. (рис. 1.6). 
Ставка рефинансирования повышается до уровня 13%. Центральный 

банк расширяет коридор допустимого колебания рубля к бивалютной кор-
зине. Правительство реализует очередной пакет антикризисных мер, эф-
фективность которых не позволяет на тот момент вывести экономику из 
состояния рецессии и объем производства продолжает сокращаться. Фон-
довый рынок относительно стабилизировался. Мировые цены на нефть 
снижаются до рекордно низкого уровня, что обусловливает дальнейшее 
сокращение экспорта. Центральный банк прибегает к девальвации курса 
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национальной валюты, что сопровождается сокращением его золотова-
лютных резервов. Попытки правительства улучшить состояние в реальном 
секторе экономики неудачны. Перечисленные события отражаются сдви-
гом влево всех трех кривых. Девальвация валютного курса стимулирует 
незначительное движение кривой BP вправо. 

 
Рис. 1.6. Последствия воздействия мирового кризиса  

на российскую экономику в декабре 2008 г. 

 
Конец 2008 г. представлен положением экономики в точке E5, где 

наблюдается сокращение совокупного спроса и объема выпуска страны. 
Согласно предпосылкам данной модели, уровень цен является жестким, 
что не позволяет отразить в модели инфляционный рост цен, сопровож-
дающий вышеописанные процессы на всем временном интервале. 

Мероприятия, осуществляемые правительством в 2009 г. в рамках 
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и продемонстрированы посредством графической интерпретации IS-LM-
BP модели, начиная с января месяца. 

Январь 2009 г. (рис. 1.7). 
Центральный банк принимает меры, направленные на поддержание 

валютного курса на установленном уровне, следствием чего является со-
кращение золотовалютных резервов и сжатие денежной массы страны  
при сокращении экспорта. Наблюдается отток краткосрочного капитала  
за рубеж. Промышленное производство продолжает сокращаться (падение  
к 1 январю 2009 г. составило 16% в годовом выражении). По сравнению с 
январем 2008 г. ВВП сократился на 8,8%. Перечисленные события приве-
ли к сдвигу кривых IS, LM и BP влево. 

В результате объем выпуска и величина совокупного спроса сокра-
щаются. 

 

 
Рис. 1.7. Последствия мирового экономического кризиса  

и антикризисная политика правительства России в январе 2009 г. 
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Февраль-март 2009 г. (рис. 1.8). 
Дальнейшее развитие событий в феврале-марте 2009 г. характеризу-

ется следующими событиями. Центральный банк применяет жесткие ме-
ры против спекуляций на валютном рынке, пытаясь удержать валютный 
курс на установленном уровне. Объем производства продолжает сокра-
щаться, следствием чего является уменьшение ВВП. Уровень безработицы 
повышается. Экспорт в марте 2009 г. увеличился с 18,6 млрд долл. до 20,9 
млрд долл. Антикризисные меры, проводимые правительством США, оп-
ределяют тенденцию к укреплению доллара. Продолжается отток кратко-
срочного капитала за рубеж. 

Итогом тенденций февраля-марта 2009 г. стало движение кривых IS, 
LM влево, при некотором улучшении платежного баланса и движении 
кривой BP сначала вправо, вследствие увеличения экспорта, а затем, под 
влиянием оттока капитала, влево. 

 

 
Рис. 1.8. Последствия мирового экономического кризиса  

и антикризисная политика правительства России в феврале-марте 2009 г. 
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Результатом событий, происходящих в феврале-марте 2009 г., явля-
ется еще большее сокращение объема производства и совокупного спроса 
страны. 

Апрель-май 2009 г. (рис. 1.9). 
В апреле-марте произошли некоторые изменения в политике, прово-

димой правительством. 
Центральный банк снижает ставку рефинансирования с 13 до 12%. 
Валютный курс доллара США снижается до 30,98 руб. за доллар. 
Цены на нефть повышаются с 45,4 долл. в марте до 48,7 долл. за 

баррель в апреле. 
Объем промышленного производства продолжает сокращаться на 

16,9% по сравнению с 2008 г. 
Объем ВВП сократился на 10,5% по сравнению с 2008 г. 
Объем экспорта увеличивается. 
 

 
Рис. 1.9. Последствия мирового экономического кризиса  

и антикризисная политика правительства России в апреле-мае 2009 г. 
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В результате объем производства и уровень совокупного спроса па-
дают, при этом ставка процента также снижается. 

Июнь 2009 г. (рис. 1.10). 
Ситуация в июне 2009 г. демонстрирует изменение сложившихся во 

время кризиса тенденций: 
• уровень безработицы снизился с 9,5% в феврале 2009 г. до 8,3%  

в июне; 
• наблюдаются положительные изменения в промышленном секторе 

экономики; 
• повышаются мировые цены на нефть, что благоприятно сказыва-

ется на величине доходов от экспорта. Однако расходы на импорт превы-
сили доходы от экспорта, в результате чего образовался дефицит платеж-
ного баланса, спровоцировавший повышение валютного курса; 

• в целях стабилизации валютного курса Центральный банк продает 
иностранную валюту, при этом денежная масса сжимается. 

 
Рис. 1.10. Последствия мирового экономического кризиса  

и антикризисная политика правительства России в июне 2009 г. 
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В результате перечисленных тенденций кривые LM и BP сдвинутся 
влево, а кривая IS незначительно сдвинется вправо. 

Дальнейшее развитие событий в 2009 г. характеризуется следующи-
ми общими тенденциями: 

• ставка рефинансирования понижается до уровня 10,75%; 
• цены на нефть повышаются до 54,2 долл. за баррель; 
• курс доллара по отношению к рублю стабилизировался на уровне 

30,2 долл. за рубль; 
• объем реального ВВП сократился в третьем квартале до  

2924,44 млрд руб.; 
• совокупный спрос сократился; 
• уровень инфляции повысился до 14%; 
• уровень безработицы составил 8,3%. 
В целом, перечень антикризисных мероприятий, принятых прави-

тельством РФ на рубеже 2008–2009 гг., можно свести к следующим на-
правлениям: 

1. Мероприятия в денежном секторе, направленные на повышение 
доверия со стороны населения к банковской системе страны, к которым 
относятся:  

• увеличение общего лимита размещения свободных казначейских 
средств на банковских депозитах, оказание помощи системообразующим 
банкам посредством увеличения сроков размещения и лимитов размеще-
ния; 

• предоставление Сбербанку РФ, Банку ВТБ и Газпромбанку воз-
можности привлечения средств из Федерального бюджета на депозиты на 
срок от трех и более месяцев;  

• снижение нормы обязательных резервов для коммерческих бан-
ков; 

• выделение 950 млрд руб. на поддержку финансовой системы. 
2. Выделение кредитов предприятиям реального сектора в рамках 

антикризисной политики. 
3. Осуществление стимулирующей фискальной политики, в рамках 

которой правительство принимает следующие меры:  
• снижение налога на прибыль с 24 до 20%;  
• предоставление возможности внеочередного и оперативного пере-

хода с авансового способа уплаты налога на прибыль на уплату по факти-
чески полученной прибыли;  

• повышение амортизационной премии с 10 до 30%; предоставление 
регионам возможности снижения единого налога для малого бизнеса с 15 
до 5%;  
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• увеличение в два раза вычета по подоходному налогу при покупке 
квартиры; снижение налогов на нефтедобычу;  

• субсидирование процентных ставок для бизнеса (правительство 
объявило о выделении 50 млрд руб. на субсидирование процентных ста-
вок по кредитам);  

• увеличение размера пособий по безработице. 
4. Предоставление Советом Федерации правительству возможности 

в экстренном порядке использовать Резервный фонд. 
5. Центральный банк в рамках политики, направленной на ограниче-

ние инфляции и оттока капитала из страны, повышает с 1 декабря ставку 
рефинансирования до 12%. 

Графическая интерпретация результатов от предпринятых прави-
тельством РФ антикризисных мероприятий представлена на рис. 1.11. 

 

 
Рис. 1.11. Последствия влияния антикризисных мероприятий  

правительства РФ в 2009 г. 
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Изменения положения кривых в рамках IS-LM-BP модели, проде-
монстрированные на рис. 1.11, обусловлены следующими изменениями 
экономической конъюнктуры: 

• увеличение расходов на импорт при снижении доходов от экспор-
та привели к сокращению величины чистого экспорта и сдвигу влево кри-
вых BP0 и IS0; 

• уменьшение денежного предложения отражается сдвигом влево 
кривой LM0; 

• экономика перемещается из точки E0 в точку E1, где ставка про-
цента меньше первоначального уровня (i0 = 12%, i1 = 9%), а ВВП сокра-
тился с 34 994 млрд руб. до 32 258 млрд руб. 

Проведенный в рамках IS-LM-BP модели анализ, основанный на ис-
пользовании данных официальной статистики, позволяет оценить влияние 
мирового экономического кризиса на российскую экономику, а также 
продемонстрировать результаты антикризисной политики правительства, 
направленной на поддержание денежного и реального секторов экономи-
ки и стимулирование совокупного спроса страны. Полученные выводы 
можно свести к следующему. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 2 
 

Макроэкономические параметры российской экономики  
за период с 2007 по 2009 г. 

 

Показатель 2007 2008 2009 

Индекс цен, в % к ценам 2007 г. 100,0 117,96 120,24 
Объем ВВП в ценах 2010 г., млрд руб. 33 247,51 

 
41 276,85 

 
38 786,37 

 
Реальный ВВП в ценах 2007 г. 33 247,51 34 994,33 32 257,99 
Объем сбережений 32 289,55 40 078,2 37 518,81 
Объем реальных сбережений, в ценах 2007 г. 32 289,55 

 
33 976,09 

 
31 203,27 

 
Объем прямых инвестиций 1 033,39 1 234,79 1 436,00 
Государственные закупки 1 700,0 1 695,49 3 326,68 
Налоговые поступления 7 360,21 6 738,64 5 229,79 
Экспорт 8 430,92 13 025,94 8 660,44 
Импорт 6 188,67 9 152,58 9 221,44 
Чистый экспорт 2 242,25 3 873,36 - 561,00 
Чистый приток капитала 758,02 1 209,36 875,18 
Сальдо платежного баланса    
Вливания (инвестиции + государственные  
закупки + экспорт) 

11 164,3 
 

15 956,22 
 

13 423,12 
 

Утечки (сбережений + налоги + импорт) 45 838,43 49 867,31 45 654,5 
Денежная масса, млрд руб. 8 970,70 10 909,63 10 791,67 
Ставка рефинансирования, в % 10,0 12,0 9,0 
Валютный курс (среднегодовое значение),  
руб. за доллар США 

24,44 
 

29,39 
 

30,19 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3 
 

Одной из теоретических предпосылок построения TNT модели явля-
ется необходимость группировки всех отраслей национальной экономики 
на два условных сектора: сектор, производящий экспортируемые товары, 
и сектор, производящий неэкспортируемые товары. В связи с этим, преж-
де чем построить TNT модель, определим, какие отрасли российской эко-
номики будут относиться к выше оговоренным секторам.  

 
Таблица 3.1 

 

Структура отраслей экономики России по секторам,  
производящим экспортируемые и неэкспортируемые товары 

 

Сектор экспортируемых товаров Сектор неэкспортируемых товаров 

Минеральные продукты Кожевенное сырье, пушнина и изделия 
из них 

Продукция химической промышленно-
сти, каучук 

Текстиль, текстильные изделия и обувь 

Древесина и целлюлозно-бумажные из-
делия 

Машины, оборудование и транспорт-
ные средства 

Металлы, драгоценные камни и изделия 
из них 

 

Продовольственные товары и сельскохо-
зяйственное сырье (кроме текстильного) 

 

 

Рассмотрим структуру секторов, производящих экспортируемые  
и неэкспортируемые товары по отраслям экономики. 

 

Таблица 3.2 
 

Структура секторов российской экономики в 2008–2010 гг., в % 
 

Вид отрасли 2008 2009 2010 

Экспортируемые отрасли 100 100 100 
Минеральные продукты 71,0 69,7 70,1 
Продукция химической промышленности, каучук 7,5 7,3 7,6 
Древесина и целлюлозно-бумажные изделия 3,6 3,9 3,6 
Металлы, драгоценные камни и изделия из них 14,2 14,0 14,1 
Продовольственные товары и сельскохозяйственное 
сырье (кроме текстильного) 

 
3,7 

 
5,1 

 
4,6 

Неэкспортируемые отрасли 100 100 100 
Кожевенное сырье, пушнина и изделия из них 1,92 1,61 1,67 
Текстиль, текстильные изделия и обувь 3,85 3,23 3,33 
Машины, оборудование и транспортные средства 94,23 95,16 95,00 

 
Для построения TNT модели рассчитаем ряд необходимых для даль-

нейшего анализа показателей. 
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Таблица 3.3 
 

Макроэкономические показатели, отражающие функционирование  
российской экономики в 2008–2010 гг. 

 

Виды показателей 2008 2009 2010 

Реальный ВВП, в ценах 2008 г. 41 276,85 38 051,44 39 586,54 
Валютный курс доллара США 29,39 30,18 30,48 
Объем экспорта, в млн долл. 439 137 279 070 368 585 
Уровень цен, к 2008 г. 100 101,93 113,52 
Объем экспорта в ценах 2008 г. 12 906,94 8 264,14 9 895,35 
Объем неэкспортируемых товаров 28 369,91 29 787,30 29 691,19 
Объем чистого экспорта 3 873 - 581 1 780 
 

Объем экспорта рассчитывался путем суммирования данных по товарно-
му экспорту. 

Объём экспорта в ценах 2008 г. рассчитывался по формуле: 
Э = (3 строка х 4 строка / 5 строка) 

 

Важнейшими показателями, отражающими взаимодействие между 
экспортируемым и неэкспортируемым секторами, являются: численность 
занятых в секторах (N), производительность труда в секторах (aN,aT), ре-
альный уровень оплаты труда в секторах (w) и уровень цен в экспорти-
руемых и неэкспортируемых секторах (PN,PT). 

 

Таблица 3.4 
 

Показатели, отражающие взаимодействие между экспортируемыми  
и неэкспортируемыми секторами в 2008–2010 гг. 

 

Секторы экономики/показатели 2008 2009 2010 

 Численность занятых, чел. 
Экспортируемые отрасли 4 968 565 1 681 498 2 449 469 
Неэкспортируемые отрасли 41 818 686 43 174 134 41 616 135 
 Производительность труда, 

ВВП/занятого 
Экспортируемые отрасли 101,59 106,12 101,32 
Минеральные продукты 100,93 108,46 101,28 
Продукция химической промышленности, каучук 102,3 99,2 108,1 
Древесина и целлюлозно-бумажные изделия 101,6 99,3 100,9 
Металлы, драгоценные камни и изделия из них 102,3 100,6 101,9 
Продовольственные товары и сельскохозяйст-
венное сырье (кроме текстильного) 

 
110,0 

 
104,10 

 
89,33 

Неэкспортируемые отрасли 108,01 109,16 102,89 
Кожевенное сырье, пушнина и изделия из них    
Текстиль, текстильные изделия и обувь    
Машины, оборудование и транспортные средства    
 Заработная плата*, руб. 
Экспортируемые отрасли 28 179,13 28 867,26 28 679,18 
Минеральные продукты 33 206,1 34 693,33 34 779,00 
Продукция химической промышленности, каучук 15 841,95 16 324,36 15 946,16 
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Окончание табл. 3.4 
 

Секторы экономики/показатели 2008 2009 2010 
Древесина и целлюлозно-бумажные изделия 14 466,40 14 055,68  12 498,01 
Металлы, драгоценные камни и изделия из них 18 171,10 17 606,25 15 610,73 
Продовольственные товары и сельскохозяйст-
венное сырье (кроме текстильного) 8 474,80 9 436,94 9 481,57 
Неэкспортируемые отрасли 16 489,73 16 545,35 16 389,05 
Кожевенное сырье, пушнина и изделия из них 9 522,30 9 882,33 10 201,08 
Текстиль, текстильные изделия и обувь 8 453,6 8 849,58 9 207,26 
Машины, оборудование и транспортные средства 16 959,93 16 919,15 16 749,60 
Относительная производительность труда 
(aN/aT = PT/PN) 

1,063 
 

1,029 
 

1,015 
 

 

* Заработная плата по секторам рассчитана как средневзвешенная реальной заработ-
ной платы (в ценах 2008 г.) по отраслям. 

 

Нанесем полученные в результате расчетов данные на график, отра-
жающий соотношение между экспортируемым и неэкспортируемым сек-
торами в 2008 г. При построении кривой PPF важен угол ее наклона, тан-
генс которого зависит от относительной цены, относительной производи-
тельности и реального валютного курса. 

 

 
Рис. 3.1. Соотношение между экспортируемым  

и неэкспортируемым секторами в 2008 г. 
 
Осенью 2008 г. наблюдается снижение мировых цен на нефть, что 

приводит к ухудшению состояния платежного баланса. В целях улучше-
ния состояния платежного баланса Центральный банк проводит девальва-
цию национальной валюты. Девальвация национальной валюты, при ус-
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ловии неизменности уровня цен внутри страны и за рубежом, означает 
рост реального валютного курса, поскольку реальный валютный курс оп-
ределяется по формуле: 

p

Pe
e z

p
p

⋅
==

ξ
1

 
 

В свою очередь,  согласно предпосылкам TNT модели: 
 

eP = PN / PT = aT / aN 
tgα = PT / PN = aN / aT 

 

Тогда увеличение реального валютного курса равнозначно умень-
шению тангенса угла наклона кривой PPF. Однако девальвация нацио-
нальной валюты, проводимая Центральным банком РФ зимой 2008 г., яв-
лялась ответной реакцией на снижение мировых цен не нефть. Поскольку 
динамика мировых цен на нефть стала доминирующей над проводимой 
Центральным банком девальвацией, то ухудшение состояния торгового 
баланса (TB), а именно, возникновение отрицательного сальдо (при усло-
вии неизменности соотношения между потреблением экспортируемых и 
неэкспортируемых товаров) явилось следствием этих разнонаправленных 
процессов. Таким образом, одновременно с повышением реального ва-
лютного курса снижение мировых цен на нефть будет определять проти-
воположную тенденцию движения кривой производственных возможно-
стей, а именно, сдвиг кривой PPF влево. Графически возникшая в 2009 г. 
экономическая ситуация представлена на рис. 3.2. 

 

 
Рис. 3.2. Соотношение между экспортируемым  

и неэкспортируемым секторами в 2009 г. 
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Влияние мирового экономического кризиса, разразившегося в 2008 г., 
на состояние экспортируемого сектора характеризуется следующими тен-
денциями. Снижение мировых цен на нефть ухудшило состояние отрасли, 
связанной с добычей минеральных ресурсов. Некоторое сокращение объ-
емов производства наблюдалось и в металлургической отрасли, в которой 
часть предприятий была закрыто или переведена на режим неполного ра-
бочего дня. На экспортируемую часть сельскохозяйственной продукции 
был введен запрет. Сложившаяся ситуация повлияла на уровень занятости 
в экспортируемом секторе, где количество безработных увеличивалось. 
Выходом из сложившейся ситуации являлся переход на предприятия не-
экспортируемого сектора, уровень занятости и производства в котором 
определялся внутренней экономической ситуацией и уровнем платеже-
способного спроса населения нашей страны. Что касается уровня внут-
реннего спроса, то большое количество мер, принимаемых российским 
правительством, были направлены именно на поддержание платежеспо-
собного спроса посредством фискальных и денежно-кредитных инстру-
ментов. Важно отметить, что уровень оплаты труда в неэкспортируемом 
секторе увеличился в 2009 г. по сравнению с 2008 г.  

Антикризисные меры, предпринятые правительством РФ, позволили 
стабилизировать экономическую ситуацию, что нашло свое отражение в 
графическом отображении TNT модели. 

 

 
Рис. 3.3. Соотношение между экспортируемым  

и неэкспортируемым секторами в 2010 г. 
 
В период с 2009 по 2010 г. наблюдался переход от дефицита к про-

фициту торгового баланса, при этом тангенс угла наклона кривой PPF по-
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прежнему сокращался, что свидетельствует о следующих экономических 
тенденциях: сокращении относительной цены  в экспортируемом секторе 
и относительной производительности труда в неэкспортируемом секторе. 
Такое падение относительной производительности труда, согласно дан-
ным табл. 3.4, обусловлено следующими причинами. Производительность 
в неэкспортируемом секторе в период с 2008 по 2009 г. выросла, а с 2009 
по 2010 г. сократилась, причем такой же динамикой характеризовалась и 
производительность труда в секторе экспортируемых товаров, однако со-
отношение между ними в этот период приближалось к единице. Перечис-
ленные тенденции находят свое отражение в динамике реального обмен-
ного курса, который повышается, сдвигая кривую производственных воз-
можностей вправо при увеличении ее эластичности. 

Сокращение спроса на неэкспортируемые товары, согласно рассмат-
риваемой модели, привело к сокращению объема производства в неэкс-
портируемом секторе и, как следствие, сокращению занятости. Наблюда-
ется сокращение рабочих мест в секторе неэкспортируемых товаров и 
увеличение занятых в секторе экспортируемых товаров. Заработная плата 
в 2010 г. в неэкспортируемом секторе снизилась по сравнению с 2009 г. 
Средневзвешенная заработная плата в секторе экспортируемых товаров 
осталась практически неизменной, за исключением отрасли, занимающей-
ся добычей минеральных ресурсов, где в этот период времени наблюдает-
ся ее повышение. 

Для того чтобы наглядно отразить изменение ситуации в период с 2008 
по 2010 г., совместим все три графические ситуации на одном рис. 3.4. 

 
Рис. 3.4. Соотношение между экспортируемым  
и неэкспортируемым секторами в 2008–2010 гг. 
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Первоначальное состояние экономики представлено точками A и F, 
согласно которым избыток торгового баланса: TB = YF

T  – CA
T, что отража-

ет ситуацию в экспортируемом секторе экономики. Ситуация в неэкспор-
тируемом секторе характеризуется равновесием (согласно предпосылкам 
модели): YF

N = CA
N. 

Влияние мирового экономического кризиса отражается сдвигом 
кривой  PPF влево и переходом экономики в ситуацию, представленную 
точками B и C, где наблюдается дефицит торгового баланса: TB = CC

T – YB
T, 

что отражает ситуацию в экспортируемом секторе экономики. В неэкс-
портируемом секторе достигается равновесие, поскольку YB

N = CC
N. 

Результатом антикризисных мер правительства является сдвиг кри-
вой PPF вправо и переход экономики в состояние, характеризуемое точ-
ками D и E, отражающими вновь возникший избыток торгового баланса: 
TB = YE

T – CD
T. Ситуация в неэкспортируемом секторе характеризуется 

равенством внутреннего потребления и производства: YE
N = CD

N. 
Таким образом, подводя итог проведенному выше исследованию, ос-

нованному на эмпирическом анализе данных официальной статистики, 
нужно отметить следующие наиболее важные тенденции в изменении эко-
номической конъюнктуры в России в период с 2008 по 2010 г., графическая 
демонстрация которых представлена в рамках теоретической модели TNT. 
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