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Предисловие

М акроэкономические ф акторн воздействуют на повседнев- 
ную жизнь каждого из нас. Темпм инфляции влияют на ценн, 
равно как на наши доходн  и сбережения. П роцентнне ставки 
определяют стоимость заимствований и доходность банков- 

ских счетов и облигаций, а курс валют — решения о закупке 

и м портннх товаров, равно как и стоимость зарубеж н нх ак- 
тивов. И все это — лишь вершина айсберга. М ногочисленнне 
макроэкономические процессн , начиная с уровня безрабо- 

ти ц н  и заканчивая продуктивностью, в одинаковой степени  
формирую т экономическую среду, в которой м н  живем.

Больш инству менедж еров знание основ макроэкономи- 
ки позволяет более глубоко и детально судить о состоянии  

рьшка со стор он н  спроса и предложения. Это дает им до- 

п ол ни тел ьнн е р есу р сн  и для п р огнозиров ани я в а ж н н х  
макроэкономических собн ти й , например резкого падения  

реального обм енного курса или внезапннх перепадов про- 

центной ставки по централизованньш кредитньш средствам  
Федеральной резервной системн (ФРС), и для своевременной  

реакции.
Конечно, м енедж ерн могут добиться успеха, не понимая  

в полной мере сути макроэкономических показателей. Од- 
нако, включив базовне макроэкономические понятия и за- 
кономерности в арсенал управленческих приемов, они обре- 

тают дополнительньш шанс обойти конкурентов — увидеть

9



КРАТКИЙ КУРС МАКРОЭКОНОМИКИ

скрьхтьге возмож ности, избежав ненуж нм х (иногда дорого- 
стоягцих) ош ибок. Н апример, в 1990-х гг. менеджерм, умев- 
шие читать и интерпретировать отчетн о платежном балансе, 
лучше других справлялись с последствиями мексиканского 
и азиатского валютнмх кризисов. Точно так ж е те, кто пони- 
мал глубиннме причинм массового изъятия вкладов из бан- 
ков и не витал в облаках, оказались в лучш ем положении  

во время финансового кризиса 2007-2009 гг.
Однако макроэкономика имеет практическую ценность  

не только для бизнеса. О бш ее представление о предм ете  
важ но иметь всем: и потребителям, и рабочим, и инвесто- 
рам, и даж е избирателям. То, насколько эффективно наши 

избраннм е представители (или лица, назначеннме для ру- 
ководства ключевьш и министерствами, как ФРС или М и- 

нистерство финансов) управляю т макроэкономическими  
процессами, явно оказмвает огромное влияние на уровень  

нашей ж изни — сейчас и в будугцем. Избиратели наверняка 
оценят на собственном  опм те, насколько им  вмгоден или  
невмгоден больш ой деф ицит бю дж ета в каждьш  конкрет- 
ньш момент.

К сож алению , даж е м ногие хорош о образов анн м е гра- 

ж дане никогда не изучали макроэкономику. А те, кто с ней 
знаком, зачастую  тратили время на реш ение оторваннм х  

от ж изни примеров, а не на изучение глубиннмх основ. Ино- 

гда макроэкономику преподают с упором на реш ение мно- 
гочисленннх уравнений и анализ графиков, отвлекаюгцих 

внимание студентов от важ нм х идей, составляюгцих сммсл  
науки в целом.

В книге сделана попм тка охарактеризовать основнм е  
м акроэконом ические концепции  с уп ор ом  на осн овн м е  

принципм  и взаимосвязи вместо математических формул
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ПРЕДИСЛОВИЕ

и моделей. Цель — поговорить об основах макроэкономики, 
базов н х  концепциях, причем в доступной форме и одновре- 

менно научно.
И зложенньш  в книге подход к макроэкономике я разра- 

батьшал в течение двух десятков лет, преподавая в Гарвард- 
'Ской школе бизнеса. По сути, первьш вариант этой книги  

бьш написан как учебник для м оих студентов и с тех пор 
после м ногократннх усоверш енствований стал обязатель- 

ньш  для изучения на м ногих м агистерских програм м ах  
Гарвардской ш коли бизнеса — хотя мой подход довольно  
сильно отличается от того, что м ож но найти в стандартном  
учебнике по макроэкономике как базового, так и продвину- 

того уровня. М н  пришли к внводу, что такой подход весьма 
эффективен и хорош о воспринимается как студентами, так 

и практическими работниками.
Как м н  увидим далее, макроэкономику м ож но предста- 

вить стоягцей на трех столпах: объем  производства, деньги  

и ож идания. П оскольку объ ем  производства играет роль  
центрального столпа, то м н  с него и начнем (глава 1), а потом  
рассмотрим деньги и ож идания (соответственно в главах 2 
и 3). Главн 1-3 составляют первую часть книги: в ней очень  

кратко и зл ож ен н  теоретические осн ов и  макроэкономики.
Для читателей, ж елаю ш их получить углубленное пред- 

ставление о предмете, предназначенн главн с 4 по 7. Здесь  

более подробно раскрнтн некоторне ключевне вопросн . Их 
нельзя назвать особенно сложньш и; скорее, это макроэко- 

номические п роблем н , о б н ч н о  в н зн ваю ш ие наибольш ее 
количество вопросов в аудитории. В главе 4 представлен  

короткий исторический очерк кредитно-денежной политики 
в СШ А с анализом  управления предлож ением  денег с мо- 

мента возникновения республики и до настоягцего времени.
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КРАТКИЙ КУРС МАКРОЭКОНОМИКИ

П о собствен н ом у опьгту м огу сказать, что исторический  

подход оказм вается особен н о  эф ф ективньш  при излож е- 
нии логики и границ действия кредитно-денеж ной системм  

и центрального банка. В главах 5 и 6 раскрмваются осно- 
вм системьг национальнмх счетов. Для оценки компании  
очень важ но уметь читать отчет о ф инансовмх результатах 
и баланс, а для оценки экономики странм и эффективности  

ее ф ункционирования не менее важ но уметь читать счет  
ВВП (глава 5) и счета платежного баланса (глава 6). Нако- 
нец, в главе 7 рассматриваются проблемм валютного курса, 
в частности факторм, заставляюш ие его расти или падать. 
Хотя динам ику валютного курса, так ж е как курса акций, 
очень трудно предсказать, но все ж е есть ряд суш ествен- 
нм х экономических взаимосвязей, которме следует принять 
во внимание, если вм пмтаетесь это сделать — не важно, для 
личнм х или для коммерческих целей.

В отличие от стандартного учебника по макроэкономике 
данная книга рассчитана на то, чтобм ее м ож но бмло прочи- 
тать в один присест. Читателям, возмож но, захочется время 
от времени перечитать те или инме главм (например, чтобм  
освеж ить в памяти проблемм валютного курса или, скажем, 
налоговой политики), но наибольшую пользу книга принесет, 
если сначала прочитать ее всю целиком. Ведь главная цель — 

дать читателям обш ее представление об объекте, его основ- 
нм х компонентах и характере взаимосвязи м еж ду ними.

Приняв во внимание все вмшесказанное, приступим к из- 
ложению концептуальной основм макроэкономики — тео- 

рии национального объема производства в главе 1.



Часть I

Введение 
в макроэкономику





Глава 1

Объем производства

Понятие национального объема производства — централь- 
ное в м акроэкономике. О бш ее количество продуктов (то- 

варов), п р ои зведен ное страной, представляет собой  есте- 
ственное бю джетное ограничение. Страна может потребить  
больше продуктов, чем производит, только тогда, когда за- 
купает разницу за рубежом. И менно большой объем  произ- 
водства (а не большое количество денег) обеспечивает нации  

процветание. Н ациональное правительство может печатать 
и вьгаускать в обраш ение сколько угодно денег, превраш,ая 
своих сограждан в миллионеров. Н о в итоге им не будет ни- 

какой пользм, если пропорционально не возрастет объем  
производства. А если он сократится, то граж дане обнару- 
жат, что их материальное положение ухудш илось, несмотря 

на обилие денег в карманах.

Показатели национального 
объема производства
Н аиболее ш ироко распространен такой показатель нацио- 

нального объ ем а производства, как валовьш внутренний  
продукт (ВВП). Ч тобн понять, что такое ВВП, следует сначала 

вмяснить, как он измеряется. Основная проблема измерения  

ВВП — как избежать двойного счета. Казалось бм, очевидно,
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ЧАСТЬ I. ВВЕДЕНИЕ В МАКРОЭКОНОМИКУ

что обгций объем производства просто равен сумме стоимо- 
сти всех товаров, произведеннмх в национальной экономике, 
включая каждьш  килограмм стали, каждьш  трактор, каж- 
дьш буш ель зерна, каж дую  буханку хлеба, каж дое блюдо, 
поданное в ресторане, каждьш  лист бумаги, каждьш  ком- 
плект чертежей, каждое построенное сооружение и так далее. 
О днако такой метод подсчета не совсем  верен, поскольку  
включение в обш ую  сум м у каждого товара приводит к бес- 
конечному повторному счету на разнмх этапах производства.

Приведем простой  пример. Представьте себе, что лесо- 

пильная компания А рубит деревья в принадлеж аш ем ей 
лесу и продает древесину компании Б за 1000 долл. Компа- 
ния Б занимается производством мебели; она пилит древе- 
сину на доски и полирует их, изготавливает стулья и столм, 
а затем продает их за 2500 долл. компании В, владеюшей  

сетью розничнм х магазинов. Наконец, компания В продает 
столм и стулья конечньш  потребителям за 3000 долл. Если 
при подсчете обш его объем а производства слож ить стои- 

мость продуктов на всех этапах (1000 + 2500 + 3000), то ре- 
зультат (6500 долл.) окажется сильно завмш енньш , посколь- 
ку стоимость древесинм будет в нем учтена три раза (во всех 

трех операциях продажи), а стоимость ее обработки — два 
раза (в двух последних операциях).

Хорош ий способ избежать двойного счета — учитмвать  

только добавленную стоимость, то есть стоимость вновь со- 
зданного продукта, на каж дой стадии производства. Если 

портной покупает полуфабрикат юбки за 50 долл., приши- 
вает несколько пуговиц стоимостью 1 долл. и затем продает 

готовую вешь за 60 долл., мм не будем утверждать, что он 

создал продукт стоимостью 60 долл. Скорее можно сказать, 
что он добавил к полуфабрикату юбки стоимость на сумму
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ГЛАВА 1. ОБЪЕМ ПРОИЗВОДСТВА

9 долл. и тем сам нм  создал дополнительньш продукт на ту же  
сумму. Точнее говоря, добавленная стоим ость (или вновь 

создан н н й  продукт) равняется п родаж ной  цене продукта  
за внчетом  всех затрат, не связаннм х с оплатой труда, по- 

несенннх в процессе создания продукта.
Этот метод вмчислений м ож но с легкостью применить  

к внш еописанному примеру с компаниями А -Б -В . Посколь- 
ку компания А продает необработанную  древесину, затратм  
на заготовку которой составили 1000 долл., и не несет ни- 
каких других материальннх затрат, то добавляет к обш ему  
объем у производства в экономике те ж е 1000 долл. Компа- 
ния Б добавила к нему еш;е 1500 долл., поскольку ее матери- 
альнме затратм составили 1000 долл. (закупка древесинм  
у компании А), а объем  продаж  (компании В) — 2500 долл. 
Н аконец, компания В добавила к обгцему о бъ ем у  п рои з- 
водства ехце 500 долл., поскольку ее материальнме затратм  
составили 2500 долл. (закупка мебели у компании Б), а объем  

продаж  конечнм м  потребителям  — 3000 долл. Если сум - 

мировать стоимость, добавленную на каждом этапе (1000 + 

+ 1500 + 500), то нетрудно убедиться, что обгций объем про- 
изводства составляет 3000 долл.

Еше один и куда более простой способ избежать двойного 
счета при внчислении обшего объема производства — сосре- 

доточиться на подсчете только конечннх продаж, включаю- 
1цих всю добавленную стоимость, созданную на предьгдуших 
этапах производства. Поскольку потребители заплатили роз- 

ничной компании В 3000 долл. за готовне столн и стулья, 
м н  м ож ем  сделать вм вод, что таков обш ий объ ем  п рои з- 
водства. Заметим, что подсчет обгцего  объема производства  
по методу суммирования добавленной стоимости дал точно 

такой же результат (рис. 1.1).
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ЧАСТЬ I. ВВЕДЕНИЕ В МАКРОЭКОНОМИКУ

Стоимость
продаж

Материальнме
затрата

Добавленная
стоимость

Компания А
(лесопильное
производство)

1000 0 1000

Компания Б
(производство
мебели)

2500 1000 1500

Компания В 
(розничная 
торговля)

3000 2500 500

Итого 6500 3500 Гзооо1

Рис. 1.1. Пример расчета национального объема производства, долл.

Хотя оба метода вполне корректнн, второй, известньш  
под названием расходного или производственного, стал об- 

ш епринятьш  м етодом  расчета ВВП в больш инстве стран. 
В его основе лежит следуюшая логика: если суммировать все 

затрати на конечние продуктм, то результат будет равняться 
обш ей стоимости национального объема производства, по- 
скольку каждая единица произведенного продукта так или 

иначе будет реализована*. В результате стандартное опреде- 

ление ВВП звучит так: рьт очная стоимость всех конечних  
товаров, произведенних в стране в т ечение данного года.

Государственнме чиновники обмчно распределяют затра- 
тм на конечнме товарм по пяти категориям: потребительские 

расходм домохозяйств (П), инвестиции в производственнме

* Продуктм, оставшиеся нереализованньши, также включаются в со- 
став ВВП. В частности, они классифицируются как составляюшая 
запасов, а значит, как неочевидная часть коммерческих затрат (ин- 
вестиций). Здесь и далее прим. авт.
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активм (И н), государствен н м е закупки  товаров (Г), экс- 
порт (Э) и им порт (И). Т очнм е определения приведенм  
в главе 5.

Почт и все расходм домохозяйств относятся к категории 

потребительских, однако далеко не все расходм коммерческих 
компаний входят в понятие инвестиций в производствен- 

нме активм. Иначе мм получили бм двойной счет в больших 
масштабах, поскольку многое из того, что закупают фирмм  
(например, смрье и материалм), поступает в обработку и в ко- 
нечном счете продается потребителям. В результате только 
инвестиции в производственнме активм включают затратм 

на производство, которме не будут реализованм в ближайшее 
время (обмчно на протяжении года). Например, для плотника 

новая электропила — не что иное, как инвестиция в произ- 
водственньш актив, в отличие от пиломатериалов, купленнмх 

для производства столов и стульев*.
Еше одна возможная причина двойного счета при исполь- 

зовании затратного метода связана с импортом. Если амери- 
канские потребители покупают телевизорм, произведеннме 

в А зии, то м м  дол ж нм  проявить осторож н ость  и не учи- 

тмвать потребительские расходм  в ВВП США, поскольку

* В идеале электропила будет включена в объем производства странм  
в тот момент, корда впервме будет куплена (в качестве инвестиции), 
а затем постепенно из суммм объема производства будет вмчитать- 
ся сумма амортизации (то есть она будет постепенно потребляться 
в процессе производства). Таким методом можно рассчитать чистьш  
(уменьшенньш на сумму амортизации) показатель объема производ- 
ства, которьга обмчно назмвается чистьш внутренним продуктом, 
или ЧВП. Поскольку сумму амортизации рассчитать трудно, ею ча- 
сто пренебрегают при расчете национального объема производства. 
В результате экономистм и политики с большим доверием относятся 
к показателю валового внутреннего продукта (ВВП), чем чистого 
внутреннего продукта (ЧВП).
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продуктм , купленнм е за рубеж ом , входят в объ ем  произ- 
водства зар убеж н м х стран, а не СШ А. П оэтом у импорти- 
рованнм е продуктм  вмчитаю тся из обш ей сум м м  затрат 
и, соответственно, из ВВП.

В результате объединения всех компонентов мм получаем 
одно из сам мх важ нм х уравнений в макроэкономике.

Национальний объем производства (ВВП) = П + Ин + Г + Э -  И

Ясно, что национальньш объем производства равен сум- 
ме расходов на конечнме продуктм за вьгчетом импорта. Как 
м м  уж е видели, национальньш  объем  производства равен  

также сумме добавленной стоимости на разнм х этапах про- 
изводства (то есть приросту стоимости на каждом этапе про- 
изводства) национальной экономики.

Третий способ расчета национального объема производ- 
ства — сосредоточиться на показателях дохода (напомним, 
что на практике чавде всего для расчета ВВП используется  

затратньш метод). Доходм  — это вьшлатм, приходягциеся  
на долю каждого фактора производства, труда и капитала, 
за их вклад — обм чн о в форме заработной платн, процен- 
тов, дивидендов, рентм и роялти. Поскольку доход — всего 

лишь вьшлата за участие в создании национального объема  

производства, то логично предположить, что в итоге сумма 
доходов равна стоимости объема производства. Все вьгалатм 

в процессе производства так или иначе оказнваются в чьем-то 

кармане — может бмть, в вашем, а может, в моем*.

* Важно помнить, что понятие дохода не равнозначно понятию бо- 
гатства. Ваш доход — это сумма средств, которую вм зарабатьшаете 
ежегодно, работая по найму и получая доходм от своих инвестиций. 
Богатство представляет собой сами по себе инвестиции, являюшиеся 
частью сбережений, накопленнмх в предмдугцие годьь
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Обмен произведенннм продуктом 
между странами
Иногда одна страна считает целесообразньш  обмен произве- 

денньш и продуктами с другой страной. Например, США за- 
тютят обменять коммерческий самолет (скажем, «Боинг 747») 
на японские автомаш инм  (скажем, «Хюндай» или «Тойо- 
тм»), Если стоимость «Боинга» на момент сделки в точности  
равняется стоим ости  партии японских автомаш ин, тогда 
торговме счета обеих стран будут сбалансированм. То есть 

сумма экспорта в США и Я понии будет в точности равна 

стоимости импорта.
Вмзмвает больш ой интерес вопрос, почему какая-либо 

страна мож ет стремиться обеспечить себе проф ицит тор- 

гового баланса, продав за рубеж  больше внутреннего про- 
дукта (в форме экспорта), чем закупая за рубеж ом (в форме 
импорта). Но каковн причинм того, что страна стремится 
обеспечить превмш ение экспорта над импортом? Коротко  
говоря, ответ таков: странм с положительньш  сальдо тор- 

гового баланса ожидаю т, что в будухцем импортирую т до- 
полнительньш объем  продукта из стран — торговмх парт- 

неров*. О перация с отсрочкой по времени гарантируется  
получением и предоставлением м еж дународннх займов. Ко- 
гда страна экспортирует больше, чем импортирует, она не- 
избеж но предоставляет зарубеж ньш  странам заем на соот- 

ветствукнцую сумму, что позволяет иностранцам вмкупать

* Еше одна причина, по которой правительство стремится сводить бюд- 
жет с профицитом (и агрессивно осваивать зарубежнме рьшки), — 
стремление повнсить спрос на товарьг внутреннего производства, 
или, иначе говоря, найти новме рьшки сбмта для своей продукции. 
М м вернемся к обсуж дению  концепции управления совокупньш  
спросом и в этой главе, и в главе 3.
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дополнительний объем  ее производства. И наоборот, если 

страна им портирует больш е, чем экспортирует, ей прихо- 
дится получать заем за рубеж ом, ч тобн  покрнть разницу. 
Однако, получая заем, она обязуется вернуть его — обн чн о  
с процентами — в будуш ем. Например, если США собира- 
ются импортировать автомобили из Японии, не экспорти- 
руя туда ничего, то расплатиться за автомобили они могут, 
только получив заем у той же Японии. Заем в данном случае 

может принимать разнообразнне ф орм н. А м ериканцн мо- 
гут непосредственно получать кредит в японских банках или 
предоставить японцам акции, облигации или и н н е ценнне  
бумаги, представляюхцие собой  требование на получение  
американских продуктов, которне ехце только будут когда- 
нибудь вьшушеньь В итоге, когда я п о н ц н  решат продать  
принадлежагцие им американские акции и облигации, чтобн  
направить вн ручку на покупку ам ериканских самолетов, 
кинофильмов и программ ного обеспечения, торговьш ба- 
ланс м еж ду двумя странами опять изменится на противо- 

положньш.
Теперь от С оединенннх Штатов потребуется обеспечить  

положительное сальдо торгового баланса, отправив часть 

своего объем а производства в Японию и тем сам н м  заста- 
вив американцев потреблять меньше, чем они производят. 
Тогда уж е у  Японии образуется дефицит торгового баланса, 
поскольку потребление японцев на какое-то время превмсит 
их объем производства (причем разница будет покрнваться  
за счет импорта из США).

Все м еж д ун ар од н н е операции  такого рода отраж аю т- 
ся в отчете о состоянии платежного баланса странн (ПБС) 
(табл. 1.1).
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Таблица 1.1. ВВП и платежннй баланс — условньж пример

Счета ВВП для странм X млн Платежнмй баланс для млн
в 2010 г. долл. странм X в 2010 г. долл.

Потребление(П) 1000 Счет текуших операций -50

Инвестиции (Ин) 200 Баланс торговьк операций -200

Государственние закупки (Г) 300 Баланс услуг 150

Экспорт(Э) 500 Чистью доходь! от инве- -25
стиций

Импорт (И) 550 Чистме денежнью переводь! 25

ВВП = П + Ин + Г + э -  и 1450 Счет финансовмх операций 50

Чистие прямие инвестиции -125

Ч истне портфельнме инве- 150
стиции

Погрешности и ошибки -25

Изменения в официальних 50
резервах

Комментарий. В данном примере страна X закупает больше конечнмх продуктов, 
чем производит. Ми знаем это, поскольку П + Ин + Г (внутренние затрату) больше, 
чем обшая сумма ВВП (1500 долл. против 1450 долл.). Чтобу такое стало возмож- 
но, страна X должна импортировать больше продуктов, чем она экспортирует, что 
и имеет место в данном случае. Как показано в левой стороне таблиць/, импорт 
(товаров) превишает зкспорт (товаров) на 50 долл., что в точности равняется сумме 
превьшения внутренних затрат над внутренним объемом производства. Очевидно, 
что на разницу между внутренними затратами и внутренним объемом производства 
бьши импортировану товарь) из-за рубежа. В правой стороне таблици приведен 
платежнмй баланс, тде более подробно расшифровмваются операции страну X 
с остальними странами мира. Счег текучцих операций сведен с дефицитом, что 
означает: страна X занупает больше продунтов из-за рубежа, чем продает туда (хотя 
сальдо счета текуших операций в платежном балансе не равно в точности разни- 
це между экспортом и импортом, как следует из счетов ВВП, но довольно близко 
к зтому значению). Профицит счета финансових операций свидетельствует о чистом 
притоке капиталов из-за рубежа. Как следует из анализа счета, он включает не- 
сколько составляюших, в том числе прямме иностраннне инвестиции, портфельнуе 
инвестиции и др. Более детальное рассмотрение счетов ВВП и платежного баланса 
приведено в главах 5 и 6.
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Текугцие операции , наприм ер экспорт и им п орт това- 
ров, отраж аю тся на счет е т екугцих операций. Ф инансо- 
вм е операции , в частности  п родаж а акций и облигаций  
иностранцам, отражаю тся на счет е ф инансових операций  
(ранее назмвавш емся счет ом движ ения капит ала). Дефи- 
цит счета текуш их операций неизм енно сопровож дается  
притоком капитала в страну (в результате заимствований), 
отраж аем ьш  на счете ф инансовм х операций, в то время  

как п роф и ц ит счета текуш их операций  соп ровож дается  
оттоком  капитала (в результате предоставления займов) 
на счете финансовьгх операций. В результате счет текуш их  
операци й  и счет ф ин ан совм х оп ер аци й  п рям о п р оти в о-  
п олож н м  по своей  динам ике: деф и ц и т на одном  из н их  

н еи збеж н о сопровож дается  проф и ц итом  на другом , при- 
чем на такую  ж е сум м у  (дополнительнм е реком ендации  
по чтению отчета о состоянии платежного баланса странм  
см. в главе 6).

Дефицит счета текуших операций не обязательно следует 
интерпретировать как отрицательньхй факт, поскольку он  
может свидетельствовать как о положительнмх, так и об от- 
рицательнмх явлениях в экономике странм в зависимости  
от контекста. В некотормх случаях дефицит счета текуш их  
операций означает, что страна ж ивет не по средствам, нара- 
шивая свое потребление сверх разум нмх пределов. Но в не- 
к оторм х случаях деф и ц и т возникает в результате заим - 

ствований за рубеж ом  с целью нараидивания внутренних  

инвестиций (а значит, нараш ивания объема производства  
в будуш ем). Таким образом , перед странами с дефицитом  

стоит главньш образом  вопрос, насколько эффективно они  
используют дополнительньш объем производства. В то же 

время странм с проф ицитом  должньг ответить на вопрос,
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м ож но ли в будуш ем  ож идать хорош ей отдачи от объем а  
производства, отдаваемого за рубеж  в настояшее время.

Хотя основи отражения операций в платежном балансе вам, 
скорее всего, незнакомн, но это не так сложно, как может пока- 
заться на первьш взгляд. По сути дела, фундаментальнме пра- 

•вила покажутся куда более простьши, если проиллюстрировать 

их на примере вашего личного бюджета. Если вм работаете 
по найму, то получаете заработную плату или оклад за свой 
трудовой вклад в вмпуск продукта. Если вм владеете капиталом 
(акции, облигации, банковские счета), то получаете дивидендм  
или процентм за его участие в процессе производства. Если вм 

хотите потреблять больше, чем производите (то есть покупать 
больше, чем позволяет обгцая сумма ваших доходов), тогда вам 

придется брать взаймм (или по крайней мере тратить ваши 
сбережения), для того чтобм финансировать разницу в доходах 
и расходах. Избмточнме расходм можно направить на увели- 
чение текушего потребления (например, отправиться в двухне- 
дельную поездку по Европе) или на инвестиции в собственное 

развитие (например, получение второго образования или пред- 
принимательский проект), обегцаюгцие увеличить ваши доходм  

в будупдем. К тому же, чтобм вм могли взять взаймм, кто-то 
должен согласиться одолжить вам деньги, что, в свою очередь, 
означает: кто-то должен производить больше, чем потребляет 
(и сберегать разницу, чтобм одолжить ее вам). Когда-нибудь 

вам придется отдать заем, и, скорее всего, с процентами, для 

чего в какой-то период вам придется потреблять меньше, чем 

производить (то есть меньше, чем позволяет ваш совокупньш  
доход). Ведь вам придется отдавать часть дохода кредитору  

в форме процентов и основной части долга.
Для странм ситуация примерно такая же. Если страна 

поддерживает дефицит счета текуш,их операций (например,
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Текуш ие операции , наприм ер экспорт и им порт това- 
ров, отраж аю тся на счет е т ек ут и х  операций. Ф инансо- 
в н е  операции , в частности  п родаж а акций и облигаций  
иностранцам , отражаю тся на счет е ф инансових операций  
(ранее назнвавш ем ся счет ом движ ения капит ала). Дефи- 
цит счета текуш их операций неизм енно сопровож дается  
притоком капитала в страну (в результате заимствований), 
отр аж аем ьш  на счете ф и н ан сов н х  операций, в то время  
как п р оф и ц и т счета текуш их оп ераций  соп ровож дается  
оттоком  капитала (в результате предоставления займов) 
на счете ф ин ан совнх операций. В результате счет текуш их  
оп ер аци й  и счет ф и н а н со в н х  оп ер аци й  прям о п р оти во-  

п о л о ж н н  по своей  динам ике: деф и ц и т на одн ом  из них  
н еи збеж н о сопровож дается  п р оф ицитом  на другом , при- 

чем на такую  ж е сум м у  (доп ол ни тел ь ни е реком ендации  

по чтению отчета о состоянии платежного баланса странн  
см. в главе 6).

Дефицит счета текуших операций не обязательно следует 

интерпретировать как отрицательньш факт, поскольку он 
может свидетельствовать как о положительннх, так и об от- 

рицательннх явлениях в экономике странн в зависимости  
от контекста. В некоторнх случаях дефицит счета текуш их  

операций означает, что страна ж ивет не по средствам, нара- 
Шивая свое потребление сверх р азум н нх пределов. Н о в не- 
к отор н х  случаях деф и ц и т возникает в результате заим - 
ствований за рубеж ом  с целью нараш ивания внутренних  

инвестиций (а значит, нара1цивания объем а производства  

в будувдем). Таким образом , перед странами с дефицитом  

стоит главньш образом  вопрос, насколько эффективно они  

используют дополнительньш объем производства. В то же 
время странн  с проф ицитом  должньг ответить на вопрос,
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м ож но ли в будутцем ож идать хорош ей отдачи от объем а  
производства, отдаваемого за рубеж  в настояшее время.

Хотя основн отражения операций в платежном балансе вам, 
скорее всего, незнакомм, но это не так сложно, как может пока- 
заться на первьш взгляд. По сути дела, фундаментальнме пра- 

-вила покажутся куда более простьши, если проиллюстрировать 

их на примере вашего личного бюджета. Если вм работаете 
по найму, то получаете заработную плату или оклад за свой 
трудовой вклад в вьгауск продукта. Если вм владеете капиталом 
(акции, облигации, банковские счета), то получаете дивидендм  
или процентм за его участие в процессе производства. Если вм 
хотите потреблять больше, чем производите (то есть покупать 

больше, чем позволяет обгцая сумма ваших доходов), тогда вам 
придется брать взаймм (или по крайней мере тратить ваши 

сбережения), для того чтобм финансировать разницу в доходах 

и расходах. Избмточнме расходм можно направить на увели- 
чение текушего потребления (например, отправиться в двухне- 
дельную поездку по Европе) или на инвестиции в собственное 
развитие (например, получение второго образования или пред- 
принимательский проект), обешаюгцие увеличить ваши доходм  

в будухцем. К тому же, чтобм вм могли взять взаймм, кто-то 
должен согласиться одолжить вам деньги, что, в свою очередь, 
означает: кто-то должен производить больше, чем потребляет 
(и сберегать разницу, чтобм одолжить ее вам). Когда-нибудь 

вам придется отдать заем, и, скорее всего, с процентами, для 
чего в какой-то период вам придется потреблять меньше, чем 
производить (то есть меньше, чем позволяет ваш совокупнмй  

доход). Ведь вам придется отдавать часть дохода кредитору  

в форме процентов и основной части долга.
Для странм  ситуация примерно такая же. Если страна 

поддерживает дефицит счета текуш их операций (например,
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в результате превнш ения импорта над экспортом), это озна- 

чает, что она потребляет продуктов больше, чем произво- 
дит, покрьгвая разницу за счет зарубеж нм х займов. Разни- 
ца отражается на счете ф инансовнх операций платежного  
баланса, создавая проф ицит в результате притока капита- 
ла. Ключевой момент: для странн , как и для физического  

лица, долговременное ограничение на объем  потребления  
и и нвестиций  — реальньш  объ ем  производства. Страна, 
как и отдельно взятьш гражданин, может потреблять боль- 
ше продуктов, чем производит (покрнвая разницу за счет 

заим ствований), в течение непродолж ительного времени, 
но не в долгосрочной перспективе. Национальньгй объем  
производства — то есть ВВП странн — представляет собой  
ее бю джетное ограничение. Именно поэтом у понятие нацио- 
нального объем а производства составляет самую  суть ма- 
кроэкономики (взаимосвязь м еж ду объем ом  производства  

и торговлей подробно рассматривается в подглавке «Краткий 
очерк теории сравнительннх преимушеств»).

Краткий очерк теории 
сравнительнмх преимуш,еств

Один из самнх важнмх в экономической теории — принцип сравни- 

тельного преимушества, впервие сформулированньж британским 

политэкономом Давидом Рикардо в 1817 г. Стремясь убедить бри- 

танских законодателей отказаться от политики протекционизма 

в торговле, Рикардо решил доказать колоссальную роль торговли 

как стимула роста мирового объема производства, а следовательно, 

потребления и уровня жизни. На примере простой модели с участи- 

ем лишь двух стран и двух видов товаров он показал, что каждая 

из стран, даже если одна из них имеет абсолютное преимушество
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в производительности труда по обоим товарам, вьжграет от специа- 

лизации на товаре, обеспечиваюшем большую производительность. 

Все остальнме товарм она может получить в обмен на него.

Рикардо сделал нмне знаменитое предположение, что Португа- 

лия имеет вьюокую производительность труда в производстве как 

вина, так и сукна. В частности, он предположил, что в течение года 

Португалия способна произвести определенное количество вина 

(скажем, 8000  галлонов), наняв всего лишь 80 работников. Для 

производства такого же количества вина в Англии придется нанять 

120 работников. Аналогично Португалия может произвести опреде- 

ленное количество сукна (например, 9000 ярдов) с участием лишь 

90 работников — по сравнению со 100 работниками, привлекаемнми 

для производства такого же количества сукна в Англии. Иннми сло- 

вами, производительностьтруда виноделов в Португалии составляет 

100 галлонов вина, а ткачей — 100 ярдов сукна на одного работни- 

ка в год. В Англии эти показатели составляют 66,67 галлона вина 

и 90 ярдов сукна на одного работника в год. Если Португалия обла- 

дает преимушеством в производительности труда по обоим товарам, 

то с чего бн ей соглашаться на закупку вина или сукна в Англии?

Рикардо дал удивительньш ответ: обе странн вьшграют от взаим- 

ной торговли, если каждая из них будет специализироваться на то- 

варе, в производстве которого имеет сравнительно более вмсокую 

производительностьтруда. В примере Рикардо, хотя у Португалии пре- 

имушество в производительности труда по обоим товарам, но по вину 

оно больше. В результате Португалия имеетсравнительное преиму[де- 

ство по вину, а Англия — сравнительное преимушество по сукну. Ри- 

кардо сделал вмвод: если каждая страна сосредоточилась би на про- 

изводстве только того продукта, по которому имеет сравнительное 

преимушество, — то есть Португалия производила бм только вино, 

а Англия только сукно, — а затем организовали бм торговлю друг
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с другом, то каждая страна могла бм потреблять больше вина и сукна, 

чем если бн производила оба товара самостоятельно.

Чтобн представить себе ситуацию более наглядно, предположим, 

что каждая страна располагает 1200 работниками, причем 700 из них 

занимаются изготовлением вина, а 500 — сукна. Значит, Португалия 

производит 70000 галлонов вина и 50000  ярдов сукна ежегодно, 

в то время как Англия производит 46 667 галлонов вина и 45 000 яр- 

дов сукна. Однако если бм каждая страна заняла бн всех 1200 работ- 

ников в производстве того товара, по которому имеет сравнительное 

преимуш,ество в производительности, то Португалия произвела бм 

120000  галлонов вина, а Англия — 108000  ярдов сукна. Далее, 

если бн они обменяли, скажем, 48000 галлонов вина на 55000 ярдов 

сукна, то Португалия получила бн в свое распоряжение 72000 гал- 

лонов вина и 55000 ярдов сукна, а Англия —  48000  галлонов вина 

и 53000 ярдов сукна. Иннми словами, обе страни получают в свое 

распоряжение большее количество обоих видов товаров в результате 

разделения труда и взаимной торговли (табл. 1.2).

Таблица 1.2. Сравнительнме преимушества и внгодн от международной
торговли: числовой пример

Производительность труда в Португалии (объем 
производсгва на одного работника е год)

Производительность труда в Англии(объем произ- 
водства на одного работнина в год)

Отношение производительности труда в Португалии 
к производительности труда в Англии

Вино,
галлонов

100

66,67

1,5 (срав- 
нительное 
преимуше- 
ство на сто- 
роне Лорту- 

галии)

Сукно,
ярдов

100

90

1,1 (срав- 
нительное 

преиму- 
шество 

на стороне 
Англии)
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Объем производства в Португалии при условии са- 
мообеспечения обоими товарами (700 виноделов 
и 500 ткачей)

Объем производства в Англии при условии само- 
обеспечения обоими товарами (700 виноделов 
и 500 ткачей)

, Объем производства в Португалии при условии 
специализации на виноделии (1200 виноделов)

Объем производства в Англии при условии специа- 
лизации на сукноделии (1200 сукноделов)

Потребление в Португалии при условии торговли 
с Англией (то есть 48000  галлонов вина в обмен 
на 55000  ярдов сукна)

Потребление в Англии при условии торговли 
с Португалией (то есть 55000  ярдов сукна в обмен 
на 48000  галлонов вина)

70000

46667

120000

72000

48000

50000

45000

108000

55000

53000

По сути дела, чтобь! произвести такое количество товаров само- 

стоятельно, Португалии потребовалось бм 1270, а Англии — 1309 ра- 

ботников — как если бь1 обе страни получили произведенньш допол- 

нительнмми работниками продукт бесплатно.

После Рикардо экономисти показали: принцип можно распро- 

странить на любое количество стран и любое количество товаров. 

Хотя теоретически возможно вмделить условия сведения к нулю вза- 

имного виигрьша отторговли, большинство экономистов СКЛОННЬ! ве- 

рить, что такие условия — представляюшие собой возможнне исклю- 

чения из режима свободной торговли — относительно редко встре- 

чаются на практике. Действительно, лауреат Нобелевской премии 

экономист Пол Самуэльсон как-то заметил, что «это предельно упро- 

1денная теория, но при всей упрошенности она дает наиболее верную 

картину. Политическая экономия сформулировала не так уж много 

столь же верних истин. Нация, пренебрегаюшая сравнительнмми
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преимуш,ествами, заплатит вьюокую цену замедлением экономиче- 

ского роста и снижением жизненних стандартов».

Примечательно, что большинство из нас, включая тех, кто никогда 

не изучал теорию сравнительнмх преимушеств, в повседневной жиз- 

ни обнчно действуют в соответствии с ее принципами. По большей 

части мм стараемся заниматься тем, в чем мм относительно хороши, 

и обменивать результатм своего труда на нужнью веши. Например, 

возьмем инвестиционного банкира. Даже если он лучше красит дома, 

чем любой профессиональнмй маляр в городе, все равно ему навер- 

няка хватит ума (с экономической точки зрения) сосредоточиться 

на инвестиционном банкинге и заплатить профессионалам за по- 

краску своего дома, вместо того чтобм красить его самостоятельно.

Он поступаеттак потому, что его сравнительное преимушество каса- 

ется инвестиционного банкинга, а не малярного дела. Трата на по- 

краскудома времени, предназначенного для вмсокооплачиваемой 

профессиональной деятельности в сфере инвестиционного банкинга, 

обойдется банкиру довольно дорого, если учесть потерю заработка 

и соответственно продуктов, купленнмх на полученнме деньги. Инмми 

словами, чтобм максимизировать объем производства, имеетсммсл 

специализироваться на том виде деятельности, в котором у нас есть 

сравнительное преимушество, а все остальное приобретать.

Что вмзмвает колебания в объеме 
производства?
М ногие экономистм вообгце считают вопрос, почему объ- 
ем производства то возрастает, то падает, сам мм  важ ннм  

в макроэкономике. Хотя ответм  поражают разнообразием, 

все ж е есть несколько тезисов, обш их для большинства эко- 
номистов.
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Источники роста

Внясняя, что ж е заставляет объем  производства возрастать 
и падать с течением времени, эконом истн  часто указнваю т  

на три осн ов н н х источника экономического роста: прирост  
д^рудовнх ресурсов, прирост капитала и рост эффективности  
использования об о и х  факторов. К оличество тр удовнх ре- 
сурсов растет, если работники будут трудиться дольше или  
если их численность возрастет за счет появления на рннке  

труда новн х работников (как в США в 1970-х гг., когда ранее 

не работавшие ж енш инн вдруг начали массово наниматься). 
Сумма капитала растет, когда бизнес повнш ает продуктив- 
ность труда путем ввода в строй н овн х заводов или оборудо- 
вания (за счет инвестиций). Эффективность использования  

ресурсов  растет, когда п роизводителям  удается получать  
больше продуктов при вложении прежнего количества труда 
и капитала, например за счет организационньгх инноваций.

П оясняя, что такое три источника роста, расскаж ем  
об  о б н ч н о й  ш вей ной  ф абрике с десятью  работни к ам и  
и десятью ш вейньш и маш инками. Если каждьш работник  
от начала до конца шьет рубаш ку и успевает сшить десять 

рубашек в день, то обш ий объем  производства фабрики со- 
ставит 100 рубашек в день. Теперь представим, что владелец 
фабрики удвоил количество как работников, так и ш вейннх  

машинок. О бъем производства неизбеж но возрастет — мож- 
но предположить, что до 200 рубашек в день. Таким образом, 

одна из стратегий нарашивания объема производства — при- 
влекать дополнительное количество труда и капитала или  
и того и другого в определенной пропорции. Однако куда 

более вьш грнш на стратегия п овн ш ен и я эф ф ективности  
использования ресурсов. Например, собственник фабрики
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мож ет повмсить эфф ективность использования ресурсов, 
реорганизовав размешение ш вейнмх машин и попмтавшись 
создать нечто вроде сборочной линии рубашек. Тогда каж- 
дьш работник, вместо того чтобм шить рубаш ку от начала 
до конца, будет вьгаолнять лиш ь несколько операций: на- 
пример, кто-то будет ш ить воротнички, кто-то — рукава 
и т. п. Работники в конце сборочной линии будут сшивать 
вместе различнме детали. Если такой подход окажется бо- 

лее эффективньш , то фабрика с теми ж е десятью работни- 
ками и десятью ш вейньш и маш инками сможет вьгаускать 

200 рубашек в день или даж е больше, не привлекая дополни- 

тельнмй труд и капитал*. Экономистм часто назмвают до- 
стигнутое таким образом повмшение эффективности обхцей

* Классический пример повмшения эф фективности за счет реорга- 
низации и специализации на определеннм х видах деятельности  
приводил ечце в XVIII в. экономист Адам Смит. Он утверждал, что 
правильное разделение труда способн о  обеспечить резкий рост  
его производительности. В качестве иллюстрации Смит приводил 
пример с производством булавок: «...рабочий, не знакомьш с этим  
производством (изготовлением булавок)... вряд ли способен  при 
всем своем усердии изготовить одну булавку в день и уж  наверняка 
не сможет изготовить 20 штук». Далее он объяснил, что, если соот- 
ветствукнцим образом разделить процесс производства на отдельньге 
операции и распределить их между десятью работниками, они смогут 
произвести «до 48 тмсяч булавок в день». Секрет состоит в том, что 
каждьш работник специализируется на отдельной операции. «Один 
рабочий тянет проволоку, другой вьгарямляет ее, третий обрезает, 
четвертьш заостряет конец, пятьш обтачивает один конец для наса- 
живания головки; изготовление самой головки требует двух или трех 
самостоятельнмх операций; насадка ее составляет особую  операцию, 
полировка булавки — другую; самостоятельной операцией являет- 
ся даже завертмвание готовмх булавок в пакетики». См.: Смит А. 
И сследование о природе и причинах богатства народов [Текст] / 
А. Смит ; пер. с англ. В. С. Афанасьев. — М. : Эксмо, 2007. — (Анто- 
логия экономической ммсли.)
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продуктивностью факторов (ОПФ) (более подробно продук- 
тивность рассмотрена в подглавке «Продуктивность»),

Хотя в приведенном  примере говорилось только об од- 
ной фабрике, те ж е экономические п р и н ц и п н  м ож но при- 
менить ко всей экономике. Национальная экономика может 
^гвеличить свой ВВП путем нарахцивания обтцего количества 
отработанннх человеко-часов (труд); увеличения обшего ко- 
личества оборудования и сооружений (капитал); или путем  

повнш ения эффективности использования труда и капитала.

Э к он ом и стн , представлякнцие так н азн ваем ую  эконо- 
мику предложения, сосредотачивают внимание на том, как 

использовать все три вн ш еп ер еч и сл ен н н х источника ро- 

ста с целью нараш ивания обидего потенциального объема  
производства, формируюгцего в эконом ике предлож ение. 
В СШ А очень распространена точка зрения, что лучш ий  
способ — сниж ение налоговнх ставок. Представители эко- 

номики предложения доказнвают, что более низкие налого- 

вне ставки позволяют предпринимателям частного сектора 
оставлять себе больш ую часть заработанной прибьши. О б- 

легчение налогового брем ени стим улирует граждан рабо- 

тать дольш е (что увеличивает объ ем  тр удов н х  ресурсов), 
сберегать и инвестировать основную  часть своего дохода  

(что увеличивает объем  капитала), а также уделять больше 

внимания инновациям  в са м и х  р а зн н х  сферах (что повн-  
шает суммарную  эффективность, или ОПФ). П оэтом у сто- 

ронники экономики предложения в США считают снижение 

н алоговнх ставок лучш им сп особом  добиться роста ВВП 
в долгосрочной перспективе.

Другие эконом истн, в том числе работаюш,ие за предела- 
ми США, зачастую придерживаю тся диаметрально проти- 

воположной точки зрения: осуидествляемне государством
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инвестиции (например, в обш ественную  инфраструктуру, 
образование, исследования и разработки) — лучший способ  
нарастить капитал в сф ере производства, оснастить пере- 
довм м и технологиям и работников и способствовать вне- 
дрению  инноваций. Следовательно, таков лучш ий способ  
обеспечить устойчивьш  эконом ический рост в долгосроч- 

ной перспективе. Хотя экономистм тож е обраш ают внима- 
ние на формирование совокупного предложения, но у  них  
принципиально иная точка зрения на оптимальную государ- 
ственную политику нараш ивания потенциального объема  
производства (предложения).

Продуктивность

Хотя совокупная продуктивность факторов производства — очень 

важная экономическая концепция, обьнно, говоря о «продуктивно- 

сти», экономистн и аналитики все же имеют в виду нечто другое. Обмч- 

но так обозначают продуктивность или производительность труда, 

рассчитиваемую как отношение объема производства к количеству 

отработанннх человеко-часов (в некотормх случаях — к численности 

работников). Если вн прочитали в газете, что часовая производитель- 

ность возросла в прошлом году на 3%, значит, реальньш ВВП (вьтуск 

продукции), поделеннмй на количество отработанних в национальной 

экономике человеко-часов, на конец прошлого года оказался на 3% 

больше, чем на конец предмдушего года. В об^дем и целом странм 

с более внсокой продуктивностью труда имеют более вмсокий уро- 

вень заработной платм и более вмсокие жизненнме стандартм, чем 

странм с более низким показателем.

Сушествует множество причин, почему продуктивностьтруда в од- 

ной стране вмше или ниже, чем в другой, и почему она растет в тот
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или иной период. В частности, более вьюокий уровень механизации 

и автоматизации труда, как правило, приводит к более вьюокой про- 

изводительности труда. Как заметил один из экономистов, «в среднем 

железнодорожньш рабочий может переместить с места на место 

больше груза, чем велосипедист»*. Более образованнме рабочие 

хакже в среднем более производительни, чем их менее образован- 

нью коллеги; можно утверждать, что рабочие со средним профес- 

сиональннм образованием производят больше продуктов в единицу 

времени (и получают более вьюокую зарплату), чем рабочие, всего 

лишь окончившие школу.

Аналитики-экономисть! часто уделяют пристальное внимание 

взаимосвязи междупроизводительностьютруда и заработной платой. 

Если уровень заработной платм в стране растет бнстрее, чем произ- 

водительность труда, то экономисти говорят, что издержки на оплату 

труда на единицу продукции (то есть стоимость труда, необходимо- 

го для производства единицн продукции) растут. Когда, наоборот, 

производительность труда растет бмстрее, чем заработная плата, 

то издержки на оплатутруда на единицупродукции падают. Остранах, 

чьи издержки на оплату труда на единицу продукции (переведеннме 

в единую валюту) растут бмстрее, чем издержки ихторговмх парт- 

неров, зачастую говорят, что они «теряют конкурентоспособность» 

на глобальном рмнке.

* ҒогеЛ КетЬагск. А ссоип1т§ Гог Ргос1ис11У11у СгоуЛЬ. Са$е по. 794-051  
(Во51оп: Нагуагс! Ви5те$$ 5сЬоо1, 1994): 3. Если производительность 
труда растет бмстрее, чем можно бьшо бм ожидать вследствие роста 
капитала, то экономистм приписмвают разницу совокупной произ- 
водительности факторов производства: вообгце  говоря, она отражает 
эффективность функционирования факторов труда и капитала.
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Причинм экономических спадов 
(рецессий и депрессий)

С пециалистн  по макроэкономике ставят еше один очень  
важньга вопрос: по каким причинам тем п н  роста объема  
производства периодически замедляются, а то и наблюдает- 
ся его абсолютное сокра1цение. П онятно, что лю бие факто- 
р н , негативно влияюшие на трудовне ресурсн , капитал или 
совокупную  производительность факторов производства, 
потенциально сп особн н  привести к падению  объем а про- 

изводства или по крайней мере сниж ению  темпов его роста. 
Н апример, сильное зем летрясение м ож ет сократить объ -  
ем производства, уничтож ив его основнне средства. Точно 
так же смертоносная эпидемия негативно влияет на объем  

производства, сокра1цая численность трудоспособного насе- 
ления. Д аже такие, казалось бн , неэкономические факторн, 
как религиозная вражда, сп особн н  сократить объем  произ- 

водства, провоцируя конфликтн м еж ду принадлежаш ими  
к разньш  конфессиям сотрудниками и тем самьш  снижая  
производительность труда коллектива в целом, а следова- 
тельно, и совокупную  производительность факторов про- 

изводства.
Однако в некоторнх случаях объем  производства резко  

снижается даж е в отсутствие землетрясений или эпидемий. 
Н апример, в 1929-1933 гг. национальньш  объем  производ- 
ства США сократился более чем на 30%. Экономистн и по- 

литики, похоже, бьши столь же озадаченн, сколь и напуганн. 
П резидент Герберт Гувер в приветственной речи на собра- 

нии Ассоциации банкиров США от 2 октября 1930 г. отмечал, 
что, хотя экономика вошла в полосу рецессии, «базовне ак- 
тивн  н ац и и ... остались невредим ьш и... Колоссальньш парк
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оборудования и не имеюгцая себе равнмх организация про- 
изводства и распределения во многих аспектах стали даже 

более соверш еннмми, чем два года назад». В начале 1933 г. 
п р ези дент Ф ранклин Рузвельт в и наугурационной  речи  

4 марта 1933 г. подчеркнул: «Бедм пришли к нам не от мате- 
риального недостатка. Нас не покарало нашествие саранчи... 
И зобилие у  самого нашего порога, но мм не можем восполь- 

зоваться его ш едрм м и дарами в силу их недоступности». 
Но если все необходим м е ресурсм  (труд и капитал) имелись 

в достатке, то почему же объем  производства так резко упал  

всего лишь за несколько кратких лет?
Английский экономист Джон Мейнард Кейнс заявил, что 

у него есть ответ: «Если бм наша бедность бьша результатом  
землетрясения, голода или войнм  — если бм нам недоста- 

вало материальнмх ресурсов  или средств, чтобм  их п ро-  

извести, — писал он в 1933 г., — то ради преуспеяния мм  
не могли бм рассчитмвать ни на что другое, кроме тяжелого 

труда, воздержания и предприимчивости. Но, по сути, наши 
затруднения имеют соверш енно другую природу. И х причи- 
на лежит в перебоях в ф ункционировании нематериальнмх 
механизмов нашего мозга. Помочь в их разреш ении может 

лишь способность трезво рассуждать, и ничего больше»*. Его 
ключевая идея описана как «нематериальнме механизмм на- 
шего мозга». Он имел в виду следуюшее: причинм проблемм  
связанм с ож иданиями и психологией. По какой-то причине 

люди вбили себе в голову, что в экономике имеются серьез- 

нме проблемм, и пророчество бм стро стало самоисполняю- 

гцимся. Семьи приним али реш ение, что лучш е отлож ить  

деньги на будупдее. Почувствовав, что спрос будет и дальше

* 1оЬп Маупагс! Кеупе8. ТЬе Меапз 1о РгохрегИу. Уогк: НагсоиП Вгасе,
1933.
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сокраш,аться, коммерческие компании реш или сократить  
объ ем  производства и инвестиции , что привело к массо- 
вьш  увольнениям, падению  доходов наем нм х работников  
и, в свою очередь, усугубило сократцение потребительского  
спроса.

Таким образом, под влиянием одних только ожиданий — 
это их Кейнс впоследствии назмвал «зверинмм чутьем» — эко- 
номика сорвалась в крутое пике. Хотя потенциальнъш  объем  
производства по-преж нем у оставался значительнмм (ведь 

производственнме мош ности никуда не делись, и рабочие 
оставались в пределах досягаемости, достаточно их вмзвать), 
но реальньш  объем производства резко сократился в результате 
такого же резкого сокрашения потребительского спроса.

Т еоретически такое обруш ение объ ем а производства  

не могло бм  случиться, если бм  ценм  на продуктм  бьши 
абсолю тно гибким и и м гновенно приспосабливались бм  
к новой точке равновесия спроса и предлож ения. Н апри- 
мер, если бм можно бьшо в ответ на сократившийся спрос  

на труд достаточно бм стро (и достаточно сильно) снизить  
зарплату, то все безработнм е могли бм моментально найти  
новме рабочие места, хотя и с более низкой заработной пла- 
той, чем на предмдуш ем месте. Суть в том, что даже при вне- 
запннх изменениях ресурсм никогда не пропадут бесполезно 
и не останутся незанятьши, если механизм ценообразования  

работает как часн.
Однако на практике рьшки часто дают сбой. По причинам, 

до конца пока не исследованньш , ценм оказмваются негиб- 

кими. Значит, что они далеко не всегда адаптируются к но- 
вмм обстоятельствам так бмстро и в такой мере, как долж- 
нм бм. В результате шок, в том числе и внезапная перемена 

ож иданий, действительно способен  ввергнуть эконом ику
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в затяж ную  рецессию : реальнне доходн  снижаются, а ре- 
сурсм  — как трудовме, так и материальнне — остаются не- 
востребованньш и.

Начиная со времен Кейнса, экономистм начали понимать, 
что очень важно не только предложение, но и экономический 

"рост. Спрос также имеет большое значение, особенно с учетом 
того, что время от времени он может не оправднвать ожида- 
ний. По сути дела, на следую1цие 40 лет символом верн для ве- 
дутцих экономистов и правительственннх чиновников станет 

идея, что правительство обязано «управлять спросом» при 
помош,и налоговой и монетарной политики, чтобн сократить 
продолжительность и уменьш ить глубину рецессии, а сле- 
довательно, стабилизировать экономический цикл (рис. 1.2).

Рис. 1.2. Экономический цикл в США в 1930-2010 гг.

Экономистн обнчно проводят различие между длиннуми (столетними) волна- 
ми в экономике и краткосрочнмми (циклическими) колебаниями. Наступаю- 
идие время от времени рецессии обьнно считаются циклическим явлением. 
Хотя обшепринятого определения рецессии не сушествует, обнчно для прак- 
тических целей считается, что можно говорить о рецессии, если два квартала 
подряд ВВП демонстрирует отрицательньш прирост.
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Исючнин: Динамика ВВП: Бюро экономического анализа, табл. 1.1.1 «Прирост ре- 
ального ВВП по сравнению с предндушим периодом, %», составлено 30 мая 2013 г.; 
уровень безработицм в 1930-1944 гг.: Н1з(опса1 ЗмИзИсз о^Ше 11пИес( 51а1ез, 
МШепп1а1 ЕйШоп ОлГше, под ред. Зизап В. СаПег и др. (N6« Уогк: СашЬпйёе ПшегзИу 
Ргезз, 2006), табл. Ва470-477, «Трудовью ресурсм, занятость и безработица: 
1890-1990»; уровень безработици за 1945-2010 гг.: Бюро трудовой статистики США, 
даннью текуших обзоров населения, «Статус занятости гражданского населения, 
проживаюшего в собственнмх или арендованннх помешениях, с 1942 г. по ньше- 
шнее время», по состоянию на июнь 2013 г.

Мь1 рассмотрим эти вопросм  подробнее в главе 3. А пока 
достаточно напомнить, что реальни й  объем  производства  
может упасть ниже его потенциального значения под влия- 
нием падения спроса. Труд, капитал и совокупная произво- 
дительность факторов производства очень важ нм, но не ме- 
нее важнм и ожидания.

Что важнее: богатство 
или объем производства?
Если посмотреть на то, сколько внимания м м  уделяем из- 

учению  объем а производства, даж е у весьма лояльнмх чи- 
тателей наверняка зародятся некоторме сомнения. Напри- 
мер, кое-кто мог бм  поинтересоваться: неужели богатство 

не более важ но для оценки уровня благосостояния нации, 
чем объем  производства? Хорош ий вопрос! Если отвечать 
односложно, то — нет.

Безусловно, люди чувствуют себя богатмми, когда владеют 

больш им количеством финансовмх активов, например ак- 
ций или облигаций. Н о причина того, что владение ими дает 

ош уш ение богатства, заключается в том, что активм опо- 
средованно обеспечивают владельцам право собственности

ЧАСТЬ I. ВВЕДЕНИЕ В МАКРОЭКОНОМИКУ
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на будуш ий объем  производства*. Н апример, если вм вла- 
деете акциями компании, то они дают право на получение 
части ее будуш ей прибьши, а она, в свою очередь, зависит  
от объем а п роизведенной  и продан ной  продукции . М ож- 

но посмотреть и с другой точки зрения: люди, владекнцие 
^ольш им объ ем ом  ф инансовм х активов, чувствую т себя  
богатмми, поскольку уверенм, что в лю бой момент смогут 
продать их, вмручив взамен деньги, и купить все что душ е 
угодно. И тогда богатство представляет собой  не что иное, 
как право на 6удуш;ий объем  производства. Очевидно, если  
объем  производства резко сокраш ается и вмбор сводится  
лишь к нескольким видам товаров (например, вследствие 

глобальной эпидем ии), то и больш инство ф инансовм х ак- 
тивов — включая акции и облигации — бм стро потеряют  
больш ую  часть своей стоим ости , а некоторме, возм ож но, 
полностью обесценятся. Действительно, именно поэтому фи- 
нансовме активм обм чно теряют свою стоимость в период 
депрессии, когда объем  производства сокрашается.

По сути, большинство финансових  активов представляют 

собой право собственности на реальнме производственнме  
активм (например, здания, соор уж ен и я и оборудование). 
Они, как ожидается, будут генерировать вмпуск продукции. 
Но, конечно, когда-то производственнме активм произвели  

и сами себя. О дно из наиболее важ нм х реш ений, которме, 
пусть даж е неявно, приходится принимать обшеству, — что  
делать с произведеннм м и продуктами. Возможньш  ответ — 

полностью потреблять их в том же году, в котором они про- 

изведенм . Н о тогда мм концентрируем ся исклю чительно

* Н екоторм е в и д н  богатства, например запасм  зерна или других  
сельскохозяйственнмх продуктов, могут бмть потребленм непосред- 
ственно, но большинство — нет.
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на текуш,их проблем ах, что мож ет воспрепятствовать бу- 
дуидему развитию. Стратегия сбереж ения части продукта  

для завтраш них н уж д  более разум на, чем потреблять все 
немедленно. По сути, в будувдем мьг могли бм суш ественно  
нарастить объем  производства, если бм сегодня могли сэко- 
номить часть произведеннм х ресурсов для создания произ- 

водственнмх активов (например, те ж е ш вейнме машинки, 
необходим м е для пошива одеждм), а не просто для произ- 
водства предметов потребления (например, самой одеждм).

Сегодняш ний объем производства, направляемьш на то, 
чтобм  увеличить объем  производства завтра, назмвается  
инвестициями. По больш ому счету супдествует только два 

источника финансирования инвестиций — внутренние сбе- 
режения (на них влияет сокрашение текухцего потребления) 
и иностраннме займм (а на них — сокрашение завтрашнего 

потребления). В настояхцее время в США наблюдается сокра- 
шение как текупдего, так и будуш его потребления (рис. 1.3).

В рьшочной экономике процесс принятия решений о сбе- 
режениях и инвестициях носит в вмсшей степени децентрали- 
зованнмй характер. В зависимости от ожидаемой доходности 
и стоимости привлеченного капитала, а также от собственнмх 
предпочтений домохозяйства решают, какую часть дохода сбе- 
регать, фирмм — сколько инвестировать, а зарубежнме парт- 
нерм — какую сумму одалживать. В некотормх случаях прави- 
тельство может попмтаться повлиять на результат — например, 
предложив налоговме льготм на инвестируемме средства или 
другие стимулм, поопдряюгцие дополнительнме предприни- 

мательские расходм на здания, сооружения и оборудование. 
Однако по большей части ключевме решения принимаются  

в процессе повседневной работьг на рннке — домохозяйствами, 
компаниями и зарубеж ньш и инвесторами.
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Внутренние расходи (за счет объема производства) Доля ВВП,%

Частнне и государственнне расходи 84
Частнне и государственнне инвестиции <-]
Всего 103

Источники финансирования инвестиций
Внутренние сбережения 16

•Чистью заимствования из-за рубежа г —
Всего 19

Расходм против объема производства
Совокупние внутренние расходи 103
Совокупннй внутренний объем производства (ВВП) 100
Разность (= чистью заимствования из-за рубежа) 3

Рис. 1.3. Внутренние расходм, внутренний объем производства и источни- 
ки финансирования инвестиций в США в 2012 г.

Источнин информации: Бюро экономического анализа, Министерство торговли США. 
Лртечание: В 2012 г. в США внутренние расходн (по направлениям использования 
объема производства) превмшали внутренний объем производства примерно на 3%. 
Аналогично совокупнме внутренние инвестиции превишали совокупнуе внутрен- 
ние сбережения также примерно на 3% (19% инвестиций минус 16% сбережений).
В обоих случаях разницу покрьти за счет «заимствования» 3% ВВП за пределами 
странн, что и нашло свое вмражение в дефиците счета текуцих операций.

В итоге объем  производства, вмделенньш рмнком на ин- 
вестиции (в противоположность потреблению), увеличивает 
вложеннмй в основньхе производственнме ф ондм  капитал. 
Нет сом нений, что капитал ж изненно важен для капит а- 

листической  экономики. Отсюда и ее название. Но не менее 
важно помнить, что капитал — часть объема производства. 
Он становится средством  достиж ения цели производить  

больш е продуктов и распоряж аться им и в будуш ем. Дей- 
ствительно, обм чн о нация считается бедной  или богатой  
в зависимости от объема производства на душ у населения 

(ВВП на душ у населения); США в рейтинге находится где-то 

около сам ой верш инм  (в 2012 г. ВВП на душ у населения

43



ЧАСТЬ I. ВВЕДЕНИЕ В МАКРОЭКОНОМИКУ

составлял 49 922 долл.), а замьш ают его Демократическая  
Республика Конго (237 долл.) и Бурунди (282 долл.)* (более 
подробно взаимосвязь меж ду сбережениями, инвестициями  
и объемом производства рассмотрена в подглавке «Пенсион- 

ная дилемма и ключевая роль объема производства»).

Пенсионная дилемма 
и кяючевая роль объема производства

Не секрет, что практикуемая многими государствами солидарная 

пенсионная система в ближайшие годь1 столкнется с рядом серьезннх 

проблем. По мере того как представители поколения беби-бумеров 

вмходятна пенсию, каждомуактивному работнику, вьтлачиваюшему 

взнось! в пенсионньш фонд, приходится содержать все возрастаюшее 

число пенсионеров.

Хотя по поводу пенсионной реформн во многих странах идут край- 

не ожесточеннне спорм, нося 1дие преиму^дественно технический 

характер, но суть проблемн достаточно проста и связана как раз 

с объемом производства. Ежегодного объема производства едва 

хватает на все нуждм, и требуется каким-то образом распределить 

его между активннми работниками (которью его и производят) и ра- 

с т у ш и м  числом пенсионеров (которне по большей части потребляют).

По сути, задача пенсионной системн — распределять национальньш 

объем производства между активннм населением и пенсионерами.

* Международньш валютньш фонд. «Перспективн мировой экономики: 
база даннмх», апрель 2013 г. (оценка ВВА на душ у населения в амери- 
канских долларах по рьшочному обменному курсу). Если исходить 
из расчета на основе паритета покупательной способности, то ВВП 
на душу населения в Демократической Республике Конго составлял 
369 долл., а в Бурунди — 625 долл. в 2012 г. Паритет покупательной 
способности подробно рассматривается в главе 5.
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Полезно держать эту простую мьюль в уме, приступая к изучению 

основннх экономических проблем, а также плюсов и минусов, содер- 

жа 1дихся в предлагаемнх вариантах реформ.

Одна из предложеннмх реформ предусматриваетсоздание новнх 

индивидуальннх пенсионних счетов под контролем правительства 

-л ' -41КА — тс11У1йиа1 геИгетеп1 ассоип1з). В то время как солидарная си- 

стема предлагает пенсионерам неявное право на труд занятого насе- 

ления (поскольку вьшлати финансируются преимушественно за счет 

отчислений от его заработной платм), система индивидуальнмх пенси- 

онних счетов предоставляет пенсионерам неявное право на капитал 

(вопло1деннь1й в акциях и облигациях, сберегаеммх на пенсионнмх 

счетах). Иннми словами, подходм, заложеннме в солидарной системе 

и системе индивидуальннх пенсионннх счетов, предполагают два 

разних способа разделить об[дий пирог.

К сожалению, некоторне сторонники системм индивидуальнух 

пенсионннх счетов считают, что солидарная система — нечто вроде 

«бесплатного завтрака» для пенсионеров. Если бн в продолжение 

трудовой деятельности они имели право использовать отчисления 

на приобретение акций и облигации, вместотого чтоби вьтлачивать 

за их счет пенсии ньшешним пенсионерам, то они могли бь1 сделать 

неплохие сбережения и с комфортом внйти на пенсию, не стано- 

вясь ни для кого обузой. Ньжешние пенсии могли бь1 вьтлачиваться 

за счет заемнмх средств до тех пор, пока не завершится переход 

от одной системм к другой.

Неудивительно, что аргументо «бесплатном завтраке» базируется 

на нескольких ошибочнмх суждениях. Кардинальная ошибка — трак- 

товать портфель акций и облигаций как запас реальнмх продуктов 

производства, которме пенсионерн могли бм непосредственно по- 

треблять. Хотя все мм привьшли к ммсли, что можем в любой мо- 

мент мгновенно продать наши акции и облигации за наличнме деньги
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и потратить их на приобретение товаров, но, если все решат проде- 

лать это одновременно, ничего не получится. Если большое количе- 

ство граждан старшего возраста одновременно распродаст свои 

финансовме активь!, чтоби купить необходимью товарм, то вскоре 

они обнаружат, что вмручили гораздо меньшую сумму, чем ожидали. 

Просто вмдать пожилнм людям больше красивнх бумажек — акций 

и облигаций — совсем не означает гарантировать им больший объем 

продуктов для потребления в будушем.

С этой ошибкой неразрнвно связана и еше одна, хотя и намного 

менее очевидная: интерпретация любого взноса на индивидуальнмй 

пенсионний счет как увеличение национального богатства. Проблема 

опять-таки в том, что акции и облигации — всего лишь клочки бумаги. 

Они дают юридическое право собственности на производственние ак- 

тивь1, но не представляют собой производственнме активьг Если бн 

каждая компания в США решила бь1 раздробить вьтушеннне акции, 

увеличив их количество в два раза в инвестиционнмх портфелях аме- 

риканских инвесторов, врядли это привелобм кудвоению сбережений 

в национальной экономике. Как ми уже убедились, единственний спо- 

соб увеличить национальнне сбережения в отдельньш момент — со- 

кратить национальное потребление и тем саммм перераспределить 

часть обшего объема производства на инвестиции в производственнью 

активн, чтобь! нарастить показатель в будушем. Станутли зачисления 

на индивидуальнме пенсионнне счета вкладом в национальнме сбе- 

режения, зависит лишь от того, за счет чего они финансируются. Если, 

например, частнне лица или правительство финансируют взносм за счет 

заимствований, то обшая сумма сбережений в экономике расти не будет. 

Чтобь! этого добиться при помоши пенсионной системи, ньшешнее ак- 

тивное население должно ежегодно откладнвать большую часть дохода 

или нинешние пенсионери должни согласиться на более низкую пенсию. 

К несчастью, в экономике не бивает «бесплатних завтраков».
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Таким образом, с точки зрения макроэкономики ключевой во- 

прос не в том, будут ли граждане старшего возраста иметь в дальней- 

шем индивидуальнме пенсионнне счета или станут получать пенсию 

за счеттрадиционной системн социального страхования. Скорее, 

ключевой вопрос звучит так: согласнм ли они (или другие) сейчас 

сократить свое потребление, чтобн лучше подготовиться к грядуцему 

внходу на пенсию. Если же увеличить долю сбережений в настояшее 

время не удастся, то распределение объема производства между 

активнмми населением и пенсионерами в будуцем будет не менее 

обременительннм, причем независимо от того, будутли введень! 

полностью финансируемне индивидуальнне пенсионнне счета или 

будет действовать традиционная солидарная система, основанная 

на отчислениях от заработной платм занятого населения.

Если это кажется вам странннм или даже смушает — не тревожь- 

тесь. Надвигаюшийся кризис пенсионной системи — одна из наибо- 

лее серьезнмх проблем, и с ней сталкиваются политики всего мира. 

Тем не менее причинц ее возникновения не так сложни, как принято 

думать. Объем производства, производимьш в стране, представляет 

собой естественное бюджетное ограничение, независимо от того, 

какое количество акций, облигаций или пенсионнмх карт обра1дается 

в экономике. Если объем производства в стране не растет, то она 

не сможет внделить больше средств на пенсии, не урезая доходн ак- 

тивного населения. Стоит помнить о главном: в итоге благосостояние 

обшества зависит не от богатства (и ужтем более не от финансового), 

а отобъема производства.



Глава 2

Деньги

Хотя с точки зрения макроэкономики объем производства  
более важен, чем богатство, но одна специфическая форма 

богатства — а именно деньги — занимает в ней особое место. 
Деньги вьшолняют множество функций в рьшочной эконо- 
мике, но одна из наиболее важньгх функций — обслужива- 
ние обмена. Без денег обмен товаров бьш бм куда менее эф - 
фективньш. По утверждению английского философа Дэвида 

Юма, сф ормулированному епде в середине XVIII в., «день- 
ги — не одно из колес торговли, а масло, благодаря которому 

движение колес становится более плавньш и свободньш»*.
Только представьте, как сл ож н о стало бм  торговать, 

если бм не супдествовало денег. Если бм вм бмли фермером, 

вмраш иваюш им пшеницу, и захотели бм пригласить свою  
семью в ресторан, то сначала пришлось бм найти такое за- 
ведение, которое согласилось бм принять в уплату за обед  

несколько бушелей пш еницм. М ожно пойти другим путем: 
вмяснить, в чем нуждается владелец ресторана — скажем, 
в новмх стульях для заведения, — и отмскать мебельпдика, 
согласного принять пш еницу в уплату за стулья. И пред- 

ставьте, как услож нилось бм дело, если бм оказалось, что 

мебелмцику не нужна пшеница, зато нужен новьш молоток.

* Юм Д. Бентам / «Библиотека экономистов-классиков» (отрмвки ра- 
бот). Вмп. 5. — М .: Издательство К.Т. Солдатенкова, 1895. — С. 20-35.
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Н есомненно, невероятно упростило б н  дело наличие од- 
ного удобного товара, принимаемого (по доброй воле или 
по нуж де) где угодно в качестве оплатн. И менно поэтом у  

деньги используются как средство обмена в лю бой рнноч- 
ной эконом ике мира. В монетарной эконом ике (где люди  

^вроводят платежи с помошью денег) любой, желаюгций при- 
обрести вашу пш еницу, просто уплатит деньгами, а вн  смо- 
жете оплатить обед в ресторане или все, что вам необходимо, 
лишь 6м  денег оказалось достаточно.

По к р ай ней  м ер е с м ом ен та в о зн и к н о в ен и я  н ац и о-  
нал ьн н х государств н аци ональнне правительства взяли  
на себя ответственность за определение роли денег в эко- 
номике (см. главу 4). С течением времени почти каж дое на- 

циональное правительство взяло на себя ответственность  
е1це и за создан и е собственной, сам остоятельно вьгаускае- 
мой в обраш ение национальной валю тн способом  чеканки  
или печати. Как м н  увидим  далее, кредитно-ф инансовая  
политика государства имеет огром ное значение для обес- 

печения функционирования экономики и для определения  

тех рисков, с к отор н м и  ее граж дане будут сталкиваться  

на рьшке.

Деньги и их влияние на ставку 
процента, курс валютм и инфляцию
П ом им о того что деньги играют ж и зн ен н о  важ ную  роль  

в обслуж ивании процесса обмена, они еше и влияют на не- 
которие макроэкономические показатели, всегда интересо- 

вавшие экономистов: ставку процента, курс валютн и обший  

уровень цен. Важно понимать, что все три показателя опре- 

деляют «цену» денег.
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П роцентная ставка считается вмплатой владельцу де- 
неж н м х средств или, напротив, стоимостью  привлечения  
инвестиционнм х ресурсов. Как правило, больш инство лю- 
дей предпочтут получить 100 долл. наличнмми сейчас, чем  
получить те ж е 100 долл. через год. Э коном истм  говорят 

о феномене «временной стоимости денег». Потребитель мо- 
жет взять кредит (и согласиться платить по нему процентм  
в будупдем) ради того, чтобм обратить его в наличнме деньги 
и немедленно потратить. Возможно, потребитель предпочтет 
получить удовольствие от нового телевизора немедленно, 
чем целнй год копить деньги перед покупкой. Точно так же 
менеджерм компании, возможно, хотели бм получить кредит 
в банке или вьшустить в свободное обрапдение облигации  
в момент, когда, по их мнению, процентм по заемнмм сред- 
ствам ниже, чем доходность проектов, в которме они собира- 

ются инвестировать заемнме средства. Когда ставка процента 
по кредитам растет, денежнме ресурсм, очевидно, становятся 
дорож е для частнм х лиц и для компаний; таким образом, 
цена, уплачиваемая за товарм сегодня (сравнительно с ценой  

на этот же продукт завтра или через год), также растет. От- 
части и поэтому рост процентнмх ставок по кредитам скорее 

тормозит рост объема производства в экономике (сокрапдая 

текушее потребление и инвестиции). В то ж е время сниж е- 
ние процентнмх ставок ускоряет рост объема производства, 
стимулируя текушее потребление и инвестиции.

Курс валютм — просто цена одной валютм, вмраженная  
в другой. Если на покупку одного доллара требуется 100 иен, 
то курс доллара к иене составляет 0,01. Соответственно, если 

курс иенм к доллару упадет до 90, значит, доллар девальви- 
ровался  (а иена ревальвировалась), поскольку теперь требу- 

ется больше долларов, чтобм купить одну иену (и меньше
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иен, чтобм купить один доллар)*. Когда курс национальной  
валю тм падает, иностран цм  м огут реш ить, что покупать  
валюту этой странм дешевле, и это подтолкнет их покупать 
больше произведеннм х в этой стране товаров. Оттого паде- 
ние курса национальной валютм считается благоприятнмм  

ТТЛЯ национальнмх экспортеров. Однако, как мм знаем, бес- 

платнмх завтраков не бмвает. Падакнций курс валютм также 
означает, что валюта других стран (а значит, и зарубеж нме  
товарм) становится дорож е для граждан данной странм, что 
сократит их совокупную  покупательную способность.

О бш ий уровень цен (иногда назмваемьш  деф лятором  
цен) — н ем н ого более сл ож н ое поня ти е, поскольку он  
не представляет собой цену какого-то определенного товара. 
Вообгце говоря, обидий уровень цен отражает средний уро- 
вень вм раж еннмх в деньгах цен на все товарм или, по край- 
ней мере, на достаточно ш ирокий перечень. В здоровой эко- 
номике вм раж еннм е в деньгах ценм  на отдельнме товарм  
постоянно меняются. В каждьш отдельньш момент какие-то 

падают, а какие-то растут. Например, цена на молоко может 
расти в то самое время, когда ценм на компьютерм падают. 
Однако иногда бмвают периодм времени, когда в динамике 

цен на все товарм (или, по крайней мере, их большинство) 

прослеж иваю тся одинаковме тенденции. В период инфля- 

ции , когда обш ий уровень цен растет, больш инство товаров

* Важно отметить, что если курс валютм одной странм вьфажается 
в вадюте другой странм (то есть другая валюта — деноминатор), 
то его рост означает девальвацию валютм, а снижение — ревальва- 
цию. Например, если курс доллара к иене падает со 100 до 90, то япон- 
ская иена ревальвировала по отношению к доллару, поскольку теперь 
для приобретения одного доллара требуется меньше иен (или, что 
то же самое, на одну иену можно купить больше долларов — в данном 
случае больше центов).
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дорожают, причем некоторме из них дорожают сильнее, чем 
остальнме. В период дефляции, наоборот, обш ий уровень цен 
падает, ценм на больш инство товаров снижаются, причем  

опять же некоторме товарм дешевеют сильнее, чем осталь- 
нме. Н етрудно заметить, что динамика стоим ости — или  

ценм  — денег, вм раж енной  в товарах, прям о противопо- 
ложна обш ему уровню  цен. Когда уровень цен растет (в пе- 
риодм инфляции), цена денег падает; когда об 1ций уровень  
цен падает (в период дефляции), цена денег растет (рис. 2.1).

Временная стоимость денег ------------------------------------------ ► Процентная ставка
(или, точнее, ценних бумаг)

Цена по отношению к зарубежной валюте ------------------------ ► Курс валютм

Цена по отношению ко всем товарам -------------------------------► 0б1дий уровень цен
(дефлятор цен)

Рис. 2.1. Три «ценн» денег

О казм вается, изм енения в количестве денег могут по- 
влиять на все три вмш еупомянутме переменнме — иньш и  
словами, на все три «ценм» денег.

Ц ентральньш  национальньш  банк м ож ет увеличить  
предлож ение денег, напечатав больш е денег и «впрмснув» 
их в экономику. Когда предлож ение денег возрастает, эко- 

номистм обм чно ожидают, что процентнм е ставки упадут. 
Хотя эконом истм  не приш ли к еди н ом у м нению  относи- 

тельно того, что вьгзмвает рост процентнм х ставок, но один  
из возмож нм х ответов таков: цена на товар снижается, когда 

растет предложение на рьшке. М м знаем, что мировая цена 

на нефть падает, поскольку растет добм ча в странах Ближ- 
него Востока. Аналогично цена привлечения денег (процент- 
ная ставка) начинает снижаться, когда центральньш банк
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вьшускает больш ий объем  денеж нм х средств в националь- 
ную экономику.

Точно так ж е с ростом  объем а денеж ного предлож ения  
экономистм, как правило, ож идаю т падения курса нацио- 
нальной валютм; расчет курса валютм, подобно расчету про- 

„центной ставки, — очень слож ная и неоднозначная тема. 
П оэтом у у нас нет возм ож ности  рассм отреть в настояпдей 
книге все связаннме с этим вопросом экономические теории. 
Опять же ммслить в категориях спроса и предложения по- 
просту удобно. Любме факторьг, влияюш ие на спрос и пред- 

ложение денег, влияют на курс валютм. Если новая стратегия 
упора на качество ам ериканских товаров поспособствует  
росту их привлекательности во всем мире, это, скорее всего, 
приведет к росту спроса на американские долларм (посколь- 
ку долларм необходим м  для приобретения американских  

товаров) и, в свою очередь, к их ревальвации. С точки зрения  
предложения, если количество долларов в обрапдении растет 

по сравнению с другими валютами, то курс доллара по от- 
нош ению  к другим  валютам, скорее всего, упадет, то есть 
доллар девальвируется (более подробньш  анализ проблем  
валютнмх курсов см. в главе 7).

Это подводит нас к третьему показателю, обпдему уровню  

цен, и его взаимосвязи с деньгами. Экономистм обм чно счи- 
тают причиной инфляции увеличение денежного предложе- 

ния, особенно если оно крупномасштабное. И нмми словами, 
рост денеж ного предложения приводит к повмшению обгце- 
го уровня цен. Чем больше денег у потребителей в карманах 

и на счетах, тем больше они склоннм находить новме причи- 
нм приобретать товарм. Н о если при этом не увеличивается 

предложение товаров, то увеличиваюгцийся спрос потреби- 
телей приведет лишь к росту цен на продуктм и к раздутой
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инфляции. Иногда экономистм говорят, что инфляция — это 
когда «слишком много денег гоняется за слиш ком малмм  

количеством товаров».
По отдельности каждая из причинно-следственннх свя- 

зей понятна. Каждая из них носит симметричньш  характер: 
если рост  денежного предложения способствует снижению  
процентной ставки, падению  курса валютм и росту обш е- 

го уровня цен, то падение объема денежного предложения  
способствует повмш ению процентной ставки, росту курса 
валютм и падению обхцего уровня цен (рис. 2.2).

Увеличение объема 
денежного предложения

Сокрашение объема 
денежного предложения

Падение процентной ставки 
Падение курса валють!
Рост обшего уровня цен (инфляция)

Рост процентной ставки 
Рост курса валютм
Падение обцего уровня цен (дефляция)

Рис. 2.2. Деньги: традиционнне взаимосвязи «по учебнику»

Номинальньге показатели 
против реальнмх
Вмш еописаннме взаимоотнош ения м еж ду деньгами и про- 
чими макроэкономическими переменнмми еше более услож- 
няю тся, когда перем еннм е начинают взаимодействовать. 
М ожно привести хорош ий пример взаимосвязи м еж ду про- 
центной ставкой и инфляцией. Хотя считается, что увеличе- 

ние объема денеж ного предложения приводит к снижению  

п р оц ен тнм х ставок, оно такж е приводит к р осту  темпов  
инфляции, что, в свою очередь, способствует скорее росту, 
чем сниж ению  процентнм х ставок сначала в долгосрочном,
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а затем и в краткосрочном аспекте. Ч тобм понять почему, 
сначала надо разобраться с одной из центральнмх дихото- 
мий в м акроэкономике — номинальное против реального.

Номинальньш и реаяьньш ВВП

Начнем с понятий номинального и реального ВВП. В период 
инфляции, когда все ценм, как правило, растут, ВВП также 
растет, даже если реального роста производства товаров не на- 
блюдается — все потому, что ВВП оценивается в текуш их  
(рмночнмх) ценах. Вспомним, что при расчете ВВП офици- 

альнме органм статистики суммируют стоимость всех конеч- 
нмх продуктов, произведеннмх в национальной экономике 
в отчетном году, причем оцениваю т их по ценам продаж и.

В качестве иллю страции приведем  такой пример: эко- 
номика небольш ого острова производит только два основ- 

нм х продукта — кокосовое молоко и рис. Далее представим, 
что в 2010 г. островитяне произвели 1 млн галлонов коко- 
сового молока, проданного по 10 долл. за галлон, а также 

2 млн фунтов риса, проданного по 4 долл. за фунт. Проведя  
небольш ой расчет, нетрудно убедиться , что ВВП острова  

в 2010 г. составил 18 млн долл. (табл. 2.1). Теперь предполо- 

жим, что по какой-то причине в 2011 г. объем  производства 
товаров в натуральном вмражении остался прежним, а ценм  

на них возросли в два раза (соответственно 20 долл. за галлон 

молока и 8 долл. за фунт риса). Естественно, ВВП острова  

возрастет в два раза и составит 36 млн долл., хотя объем  
производства в натуральном вм раж ении (так назмваемое  

кокосовое молоко в галлонах и рис в фунтах) не изменился 

(табл. 2.2). Тогда мм скажем, что темп инфляции на острове 
составил 100% (поскольку ценьг возросли в два раза) и его
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номинальньш  ВВП такж е возрос на 100% (с 18 до 36 млн  
долл.). Однако его реальньш ВВП (то есть ВВП с поправкой  
на темп инфляции) не изменился.

Таблица 2.1. Конечньж  объем  производства 

на о строве  в 2 0 1 0  г. в текуш их ценах

Объем
производства

Количество Цена Цена конечного
объема
производства

Кокосовое молоко 1 млн галлонов 10 долл. за галлон 10 млн долл.

Рис 2 млн фунтов 4 долл. за фунт 8 млн

18 млн долл. = объему ВВП в 2010 г.

Табдица 2.2 . Конечнмй о бъем  производства  

на о строве  в 2 0 1 1  г. в текуш их ценах

Объем
производства

Количество Цена Цена конечного
объема
производства

Кокосовое молоко 1 млн галлонов 20 долл. за галлон 20 млн долл.

Рис 2 млн фунтов 8 долл. за фунт 8 млн

36 млн долл. = объему ВВП в 2011 г.

Как мм помним, в предмдупдей главе говорилось, что спе- 
циалистм по макроэкономике уделяют больш ое внимание 
объем у производства продуктов в экономике. И правильно: 
чем больше товаров производится в экономике странм (при 

условии постоянной численности населения), тем внш е уро- 
вень ж изни граждан. При том что номинальньш ВВП растет 

как из-за роста цен, так и из-за количества п роизводим нх  

продуктов, реальньш  ВВП возрастает только в случае ро- 
ста количества продуктов. И ньш и словами, реальньгй ВВП
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оценивает количество конечньгх товаров, произведеннм х  

в стране в течение года. Тезис м ожно математически вьфа- 
зить следуюш им уравнением:

Номинальннй ВВП = Р « (},

"'Тд€ Р  — обш;ий уровень цен (или дефлятор цен), а (2 — коли- 
чество конечнмх товаров (реальньш ВВП).

Повторим егце раз: процветание странм зависит от ее ре- 

ального ВВП (0 ), а не номинального (Р х (3), как м н  видели  
на примере острова, где номинальньш ВВП растет исключи- 
тельно благодаря росту цен, а уровень ж изни граждан оста- 
ется неизменньш , поскольку объем  производства товаров 
в их распоряж ении не увеличивается. Только тогда, когда 
доступ к товарам расширяется — поскольку 0  растет, — рас- 
тет и уровень благосостояния.

С пособ рассчитмвать реальньш  ВВП из года в год — ис- 
пользовать постоянньш  набор цен. В примере с островом это  
означает пересчет объема производства 2011 г. в ценах 2010 г. 
(конкретно 10 долл. за галлон кокосового молока и 4 долл. 
за ф унт риса). Тогда объем  производства за 2010 и 2011 гг. 
будет внраж ен в сопоставим нх ценах и равен 18 млн долл., 
что в точности отображ ает тот факт, что реальньш объем  

производства не изменился.
Естественно, дефлятор цен (Р) м ож но легко рассчитать 

и для 2010, и для 2011 г„ если нам известен номинальньш  

и реальньш ВВП за оба года. Для каждого года

Дефлятор цен (Р) = Номинальньш ВВП /  Реальньш ВВП (0).

Это означает, что дефлятор цен (Р) возрос с 1,00 (то есть 

18 млн долл. /1 8  млн долл.) в 2010 г. до 2,00 (то есть 36 млн долл. /
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/18 млн долл.) в 2011 г., в точности отображая тот факт, что ценм 

на острове с 2010 до 2011 г. возросли в два раза* (табл. 2.3).

Таблица 2.3. О стровная экономика: номинальньш  ВВП 

против реального  ( 2 0 1 0 -2 0 1 1  гг.)

Год Номинальньш ВВП = Дефлятор (Р) * Реальньш ВВП (0)

2010 18 млн долл. 1,00 18 млн долл.

2011 36 млн долл. 2,00 18 млн долл.

В самом типичном случае мм видим, что номинальнмй  

и реальньш ВВП растут, но номинальньш ВВП растет более 
бмстрьш и темпами. Значит, национальньш объем производ- 
ства растет, но и инфляция присутствует. В США, например, 
в период 1980-2010 гг. средний темп роста номинального  

ВВП равнялся 5,7% в год, в то время как темп роста реаль- 
ного ВВП за тот ж е период времени составлял 2,8% в год. 
Среднегодовой темп инфляции (котормй примерно равен 

разнице м еж ду темпами роста номинального и реального  
ВВП) равнялся 2,8%, что означает, что в среднем ценм рос- 
ли на 2,8% в год (табл. 2.4). С пособ охарактеризовать эф - 
фективность экономики США в 1987-2010 гг. — сказать, что 

примерно половина темпов роста номинального ВВП в тот 
период достигнута за счет роста реального ВВП, а вторая  
половина — за счет роста цен (то есть инфляции). Если бм

* Нетрудно увидеть, что в 2005 г. дефлятор равнялся 1,0, поскольку 
мь1 вьгбрали 2005 г. в качестве базового для данного примера (то есть 
года, ценм которого б ь т и  принятм в качестве базм для сравнения). 
Стандартное условие для представления дефляторов цен (на ма- 
кроэкономических графиках и таблицах) — их умножение на 100. 
Таким образом , дефлятор, равньш 1,0, будет представлен как 100, 
а равньш 2,0 — как 200.
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инфляции вообш,е не суш ествовало, то темпм роста номи- 
нального и реального ВВП бмли бм одинаковьш и.

Таблица 2.4. Результать! экономической деятельности США, 1980-2010 гг.

1980 2010 1980-2010 СА6Р,%'

Тноминальньш ВВП, млрд долл. (Р * (}) 2862 14958 5,7

Реальнмй ВВП, 2009, млрд долл. (()) 6443 14 779 2,8

Дефлятор ВВП, 2010 = 100 (Р) 43,9 100,0 2,8

Номинальная и реальная ставка процента

То ж е базов ое различие — м еж ду ном инальньш  и реаль- 
ньш  показателем — характерно для ставки процента. Н о- 
м инальная ставка п р оц ен та  — ее значение, и зв естн ое  

из инф орм ации банка или из газет. Если вм взяли кредит  
в банке на сум м у 1000 долл. сроком на один год по номи- 
нальной ставке 5% годовмх, к концу года вм долж нн банку  
1050 долл. (то есть основной кредит 1000 долл. плюс 1000 х 

х 5% -  50 долл. процентов). В 2005 г. номинальная процент- 
ная ставка по кредиту овернайт, полученному в США (так 
назмваемая ставка по централизованнмм кредитньш  сред- 
ствам ФРС), в среднем равнялась 3,22%; номинальная став- 
ка по 10-летним казначейским облигациям США — 4,29%; 
номинальная процентная ставка по 10-летним ипотечннм  

облигациям  — 5,94% (первая в списке процентная ставка

* САСК расш иф ровм вается как со тр о и п с! аппиа1 § гоуу1Ь га1е — 
«сов ок уп н м е тем п м  годов ого  пр и р оста» . Ф орм ула его расче- 
та вмглядит следуюшим образом: САСК = [(Конечное значение / 
/Начальное значение)11,(Послга"""год ~ Нача'1ьн“"год)| -  1] х 100%. Формула 
вмведена из следуюпдей формулм расчета темпов роста: Конечное 
значение = Начальное значение х (1 + ^ “"“ ч̂ твоттвпериод̂  где г — Сред- 
негодовме темпм роста искомой переменной.
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по кредиту овернайт — краткосрочная, в то время как вторая 
и третья — долгосрочнме)*. Для сравнения: в 2012 г., когда 
ФРС поддерживала процентнме ставки на необмчно низком  
уровне, чтобм стимулировать инвестиции и расходм после 

ф инансового кризиса 2007-2009 гг„ ставка по централизо- 
ванньш  кредитнмм средствам в среднем равнялась 0,14%, 
номинальная ставка по 10-летним казначейским облигациям  
США — 1,8%; номинальная процентная ставка по 10-летним  
ипотечнмм облигациям — 3,69%.

Как уж е отмечалось, номинальнме процентнм е ставки 
имеют тенденцию  к росту в период инф ляции. Если банк  

устанавливал процентную ставку по кредитам на уровне 5%, 
ожидая, что инфляция составит 0%, то, оценивая будуидую 
инфляцию  на уровне 3%, банк устанавливал процентную  
ставку уже в 8%. В последнем случае, если номинальная став- 
ка равнялась 8%, то так назмваемая реальная процент ная  
ст авка  оставалась бм на уровне 5%. Взаимосвязь м еж ду но- 

минальной и реальной процентной ставкой можно описать 

примерно следуюш им образом:

Реальная процентная ставка (1г) * Номинальная процентная ставка (1М) -  

-  Ожидаеммй темп инфляции (Ре).

П опросту говоря, реальная процентная ставка представ- 
ляет собой эффективную  ставку процента по кредиту с уче- 
том корректировки на инфляцию.

Н оминальная процентная ставка растет в условиях ин- 
ф ляции, поскольку кредиторов беспокоит возм ож ность

* Когда в редких случаях процентнне ставки по краткосрочннм кре- 
дитам оказнваются вмше, чем по долгосрочнмм, говорят, что кривая 
доходности инвертирована. Некоторме экономистм считают инвер- 
тированную кривую доходности признаком надвигакнцейся рецессии.

ЧАСТЬ I. ВВЕДЕНИЕ В МАКРОЭКОНОМИКУ
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контролировать реальньга объем производства, а не деньги 

сами по себе. Представим себе, например, что владелец молоч- 
ной фермм (назовем его Билл) согласился одолжить своему  

соседу (скажем, Тому) десять молочнмх коров на цельга сезон  
на том условии, что Том вернет ему десять коров плюс еше 

одну в конце года. Это примерно то же самое, что взять кредит 

сроком на один год под 10% годовнх. Теперь представим, что 
после возврата кредита в конце года (путем возврата 11 коров 
Биллу) Том хотел б н  повторить операцию еше раз — в том  
сммсле, чтобм опять одолжить десять коров у Билла на год 
под 10% годовмх, но с тем отличием, чтобм провести возврат 
кредита в денежной форме. Поскольку стоимость одной коро- 

ви  на момент соглашения составляла 1000 долл., Том обегцал 
вьшлатить Биллу в конце года 11000 долл. Билл решил: звучит 
неплохо, — и дал согласие на сделку. Однако, к несчастью для 
Билла, цена коровм к концу года возросла на 10% и составила 

1100 долл. вместо 1000. В результате, когда Том в конце года 
вернул кредит, вьгалатив Биллу 11000 долл., тот на эти деньги 
сумел купить лишь десять коров вместо одиннадцати. Оказа- 
лось, что Билл одолж ил своих коров вообгце беспроцентно!

Экономистм сказали бм, что в соответствии с условиями  
второго соглашения номинальная процентная ставка состав- 
ляет 10%, но реальная процентная ставка равна нулю. Чтобм  
последняя составила 10%, Биллу следовало бм установить  

номинальную  ставку на уровне около 20% (или 21%, если  

бмть точнмм). Тогда он контролировал б н  объем  производ- 
ства, а не только деньги. При номинальной ставке годовнх  

21% Том должен бьш б н  вьшлатить 12 100 долл. в конце года 

(10000 долл. основного долга и 2100 долл. процентов). Этого  
как раз хватило б н  Биллу на приобретение 11 коров по новой 

цене 1100 долл. за каждую (1100 долл. х 11 коров = 12 100 долл.).
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Благодаря примеру хорош о видно: если цена коровьг возрас- 
тет на 10% (то есть темп инфляции составит 10%), то Биллу 
придется более чем в два раза увеличить номинальную став- 
ку процента (в деньгах), чтобм реальная ставка (в коровах) 
сохранилась на уровне 10%. Решая вопрос, вмсока или низка 

стоимость заимствований, экономистм обм чно обраш ают 
внимание на реальнме, а не на номинальнме ставки процен- 
та. И все потому, что первостепенное значение имеет объем  
производства, а не деньги.

П онятно, что в условиях нулевой инф ляции заем под  

1000% годовм х бьшо б н  очень трудно вьшлатить. Если вм 
берете кредит в 20000  долл. на год под 1000%, то через год 
придется вьшлатить 220000  долл. (20000  долл. основного  
кредита и 2 0 0 0 0 0  долл. процентов). Поскольку инфляция  
нулевая, номинальная и реальная ставки будут одинако- 

вм и равнм 1000%. Чтобм увеличить текуодее потребление 
в этом году на 20000  долл., вам придется отказаться от про- 

дуктов стоим остью  2 2 0 0 0 0  в следуюш ем году. По лю бьш  
ммслиммм стандартам — очень дорогой кредит*.

* Ежегодная процентная ставка в 1000% может показаться невероятной. 
Однако ростовшики и прочие хиш ники-заемтики часто заламьшают 
колоссальнме процентн — на этом уровне и даже вмше — по кратко- 
срочньш займам тем, кто отчаянно нуждается в наличнмх. Заметим, 
что ставка на уровне 0,66% в день  равнозначна примерно 1000% в год. 
По сути, ростовш ичество такого рода более распространено, чем 
обмчно думают. Например, в 2006 г. М инистерство оборонм  США 
заявляло, что вмдача кредитов под сверхвмсокие ставки служавдим 
Вооруженнмх сил «преобладало». Особую озабоченность вмзмвают 
так назьгваемме займм до зарплатм, в виде котормх военнослужа- 
шие брали небольшие суммм на срок до двух недель — «до следую- 
вдей зарплатм», — причем процент составлял от 390 до 780% в год. 
См. об этом: Смг. 118 ОераПш еп! о? ОеҒепзе, Керог): оп РгейаЮгу 
ЬепсНп§ Ргас(1се5 01гес(ей а1 М етЬегз оҒ 1Ье Агтес1 Ғогсеа апй ТЬе1г 
О ерепёеп! (\Уа8Ь1п§1оп, БС, Аи§и51 9, 2006), е$р. 10.
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Но если инфляция сама по себе достигает 1000%, то но- 
минальная ставка процента в 1000% не покаж ется такой  

уж  обрем енительной больш инству заемш иков — по сути  
дела, такой кредит внглядит даже очень дешевьш, ведь зара- 
ботная плата и ценм также поднимутся на 1000%. Во втором  
«лучае номинальная ставка процента также составит 1000%, 
но реальная ставка (то есть номинальная ставка минус темп  
инфляции) упадет до нуля. В результате заемшики, благода- 
ря везению получивш ие кредит под 1000% годовмх в услови- 
ях 1000%-ной инфляции, будут чувствовать себя так, будто  
они вообгце не платят процентов по кредиту; ведь с точки 

зрения того, какое количество продуктов м ож но купить, 
возвраш енная сум м а 220 000 долл. равна первоначально  
одолженной сумме в 20000 долл.* (табл. 2.5).

С учетом всего вмшесказанного мм готовм с новой точки 

зрения посмотреть на взаимосвязь м еж ду ростом денежной  
массм и процентнм ми ставками. Она не столь однозначна, 
как казалось.

О бм чн о, если  центральнм й банк увеличивает объ ем  

ден еж н ого п редлож ен и я, экон ом и стм  прогнозирую т па- 

дение п р оц ен тн м х ставок, особен н о  краткосрочнм х. Од- 
нако рост ден еж н ого  предлож ен и я — особен н о  если он

* Хотя инфляция таких масштабов встречается редко, но все же встре- 
чается. С 1970 г. более десяти стран сталкивались с инфляцией, 
превмшавшей 1000% в год, в том числе Ангола, Дргентина, Боливия, 
Бразилия, Демократическая Республика Конго, Хорватия, Казахстан, 
Перу и Украина. Во времена, когда темпм инфляции в Израиле до- 
стигали двузначнмх цифр, там бьша популярна такая шутка: «На чем 
внгоднее добираться из Тель-Авива в Иерусалим — на автобусе или 
на такси? Ответ: учитнвая инфляцию, внгоднее ехать на автобусе, 
потому что там оплачивают поездку при посадке, а за такси надо пла- 
тить в конце поездки, а за время поездки деньги могут обесцениться  
егце сильнее».
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суш ественньш  — мож ет стимулировать распространение  
инф ляционнм х ож иданий, что, в свою очередь, п оспособ-  

ствует росту номинальнмх ставок процента по долгосроч- 
нм м  кредитам . И если действительно начинает раскру- 

чиваться инф ляция, то номинальнме процентнм е ставки  
по краткосрочнмм кредитам также возрастут. В результа- 
те одн оврем ен н ого воздействия конф ликтую ш их ф акто- 
ров (один толкает номинальную процентную  ставку вверх, 
а другой — вниз) итоговое влияние резкого роста денежного 
предложения на номинальную процентную  ставку оказмва- 

ется двойственнмм. Реальнме же процентнме ставки, скорее 
всего, упадут. Номинальнме ставки по краткосрочньш кре- 
дитам почти наверняка упадут сразу же, но впоследствии  
могут опять возрасти, если инфляционнме тенденции сохра- 
нятся. А долгосрочнме номинальнме ставки могут упасть, 
подняться или остаться на том ж е уровне в зависимости  
главньш образом от того, что происходит с инфляционньш и  

ож иданиям и (рис. 2.3).

Таблица 2.5. Пример: реальная и номинальная ставка

Номинальная Темп
(объявленная) инфляции
процентная
ставка
по кредиту

Реальная
процентная
ставка

Эффективная 
ставка заим- 
ствования

Сценарий 1: 1000% 0% 1000% Очень високая

Сценарий 2: 1000% 1000% 0% Очень низкая
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Падение номинальнш 
процентннх ставок

Рост денежного / Падение реальнух 
предложения \ процентнух стааок

?

!
Темп инфляции может 
возрасти

Номинальная процент-
ная ставка растет

Рис. 2.3. Рост денежного предложения, инфляция и процентнне ставки (но- 
минальнме и реальнью)

Номинальньш и реальньш курс валютм

Различие меж ду номинальньш и и реальньши показателями 
характерно и для валютного курса. Даже если номинальньш  

обменньга курс валютн в стране падает, реальньш валютньш 
курс снижается в гораздо меньшей степени (а может даже 
расти), если темп инфляции в данной стране ниже, чем в со- 

седних странах.
Ч тобн понять, почему так, м н  д о л ж н н  сначала ознако- 

миться с понятием номинального валютного или обменного  
курса. Как м н  уж е видели, если валюта странн обесценива- 

ется по отнош ению к валютам других стран, то иностранцам  
покупка обходится дешевле. В свою очередь, это делает то- 

варн, произведеннне в данной стране, дешевле и доступнее  
для них, а значит, стимулирует их приобретение. Гражда- 
не данной стр ан н  тем временем обнаруж ат, что покупка  

и ностранннх валют стала обходиться дорож е, что приведет 
к сокрашению закупок импортннх товаров. Именно поэтому 

девальвация национальной валютн считается внгодной для 

экспортеров и для торгового баланса странн (поскольку ее 

экспорт будет расти, а импорт — сокрагцаться).
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Поясним ситуацию на простом примере. П редположим, 
что курс и енн  к доллару равен 100 (то есть за 100 иен можно  

купить один доллар) и что произведенньта в Я понии кальку- 
лятор стоит 900 иен в Японии, а произведенньш в США каль- 
кулятор стоит 10 долл. в США. Если транспортнме издержки  
невмсоки, то американцм предпочтут импортировать каль- 
куляторм японского производства, поскольку они обойдутся  

лишь в 9 долл. по действукнцему валютному курсу (плюс е1це 
несколько центов за транспортировку): ведь американские 

калькуляторм стоят 10 долл. Теперь предположим, что аме- 

риканский доллар девальвирован на 20%, в результате чего 
курс иенм к доллару опустится до 80 иен за доллар. Если 

цена калькуляторов отечественного производства в обеих  
странах не изменится, американцм начнут покупать амери- 
канские калькуляторм, поскольку японские калькуляторм  
теперь будут стоить 11,25 долл. (900 иен / 80 иен за доллар) 
плюс транспортнме расходм, а американские калькуляторм  
по-преж нем у будут стоить 10 долл. О дновременно и япон- 
цм  теперь могут отдать предпочтение калькуляторам аме- 

риканского производства, поскольку по новому курсу они  

будут стоить лишь 800 иен плюс транспортнме издержки, 
что дешевле, чем стоимость калькуляторов, произведеннм х  
в Японии. Таким образом, после девальвации доллара аме- 

риканский экспорт возрастет, а импорт в США сократится 
(табл. 2.6).

Однако позитивньга результат м ожно полностью нивели- 

ровать, если в США в это же время повмсятся темпм инфля- 
ции. Вернемся к нашему примеру: доллар США девальвиро- 

ван на 20%, и курс иенм к доллару возрос до 80, но на этот  

раз в США темп инфляции составил 30%, а в Японии инфля- 
ция практически нулевая. И з-за вьгсоких темпов инфляции
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в США цена калькуляторов американского производства, 
скорее всего, поднимется на те же 30%, то есть до 13 долл., 
или 1040 иен за еди н и ц у (по курсу 80 иен за доллар). По- 
скольку калькуляторн японского производства по-прежнему  
стоят 900 иен, или 11,25 долл. (по курсу 80 иен за доллар), 
й японцн  и американцн, скорее всего, опять переключатся  
на покупку японских калъкуляторов. О бъем импорта в СШ А 
возрастет, а объем  экспорта сократится — точно так же, как 
и в случае, когда доллар США ревалъвируется. По сути, хотя 

номинальний валю тннй курс девальвировался  на 20%, его 

реальний валю т ний курс (или эффективньш обменньш курс 
с учетом корректировок на инфляцию) на самом делереваль- 
вировался, поскольку индекс инф ляции в США по сравне- 
нию с Японией возрос болъше чем на 20%.

Таблица 2.6. Стоимость калькуляторов в иенах и долларах 
до и после падения номинального курса доллара

Обменньш Цена про- Цена про- Цена Цена Страна-
курс иень1 изведенно- изведенно- произве- произве- импортер
к доллару го в США го в США денного денного калькуля-

калькуля- калькуля- в Японии в Японии торов
тора, долл. тора, иенм калькуля- калькуля-

тора, иень1 тора, долл.

100 10 1000 900 9,00 Япония

80 10 800 900 11,25 США
сле

В заим освязь м еж ду р еальн н м  и н ом инальннм  валют- 
ннм  курсом в примере может бнть приблизительно описана 

с помогцью следуюшей ф орм улн (которую, по всей видимо- 
сти, м ож но применить к любьш  двум странам, а не только 

к Японии и США):
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% Д Реальнмй валютнмй курс (¥/$) ~

~ % Л Номинальньш валютнмй курс (¥/$)

(Темп инфляции в Японии, % -  Темп инфляции в США, %).

Если мм для удобства предполож им, что в зарубеж нм х  
странах инфляция равна нулю, тогда мм можем утверждать, 
что уровень реальной ревальвации национальной валютм  
примерно равен темпу инфляции в стране за вмчетом но- 
минальной ставки девальвации:

Уровень реальной ревальвации валютм X ~

«Темпм инфляции в стране X -  

-  % номинальной девальвации валютм X,

где все переменнме вмраженм в процентах (табл. 2.7).
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Ожидаемое 
влияние на со- 
стояние торго- 
вого баланса 
США

Неблагоприят- 
ное (ухудшение 
торгового ба- 
ланса) 
Нейтральное

Благогриятное 
(улучшение тор- 
гового баланса) 
Благоприятное 
(улучшение тор- 
гового баланса)

Таблица 2.7. Номинальнмй и реальнмй валютньж курс ■ 
четнре возможних сценария

Сценарий 1

Сценарий 2

Сценарий 3

Сценарий 4

%  измене- Темп Темп Прибли-
ния номи- инфляции инфляции зительное
нального (Япония) (США) отклонение
валютного реального
курса иень1 валютного
к доллару курса иень1

к доллару

-20% (де- 0% 30% 10% (реваль-
вальвация вация дол-
доллара) лара)

-20% (де- 0% 20% 0%
вальвация
доллара)

-20% (де- 0% 10% -10% (деваль-
вальвация вация дол-
доллара) лара)

-20% (де- 30% 30% -20% (де-
вальвация вальвация
доллара) доллара)
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Хотя понятие реального  валютного курса по-преж нем у  
незнакомо многим менеджерам и инвесторам, те из них, кто 
занимается внеш неэкономическими операциями, напрас- 
но его игнорирую т. П риведем  только один пример. В на- 
чале 1990-х гг. СШ А интенсивно инвестировали в М екси- 

ку, и многие американские инвестиционнне управляюшие 
считали фиксированньш номинальньга курс мексиканского 
песо надеж ной  заш,итой для свои х инвестиций*. Н о ока- 
залось, что они  уделяли недостаточно внимания б н стр о  
ревальвируемому реальному курсу, что стало результатом  
объединенного воздействия фиксированного номинально- 

го курса по отнош ению  к доллару, с одной сторонн, и куда 
более внсокого темпа инфляции, чем в США, — с другой. 
Резкая ревальвация реального курса песо стала в аж н н м  
сигналом надвигаюш,егося финансового кризиса, подрнвая  

позиции М ексики на рьшке и тем сам н м  усиливая его за- 
висимость от все нарастаюгцего притока иностранного ка- 
питала. В частности, хорош о инф орм ированнне инвесторм  
могли б н  вьшснить, что крупномасш табная ревальвация  
реального курса может стать предвестником последуюш ей  

столь ж е масштабной девальвации номинального валютного 
курса. Это привело б н  к резком у падению долларового эк- 
вивалента стоим ости их ном инированннх в песо активов. 
Однако больш инство инвесторов, очевидно, сильно изуми- 

лись — и понесли большие убмтки, — когда курс песо резко

* При установленном фиксированном валютном курсе Мексиканский 
центральньш банк должен поддерживать обменньш курс песо к дол- 
лару в определенном довольно узком диапазоне (путем продажи  
и покупки долларов за песо по мере потребности по установленному 
курсу). Благодаря этому зарубежнме инвесторм уверенм, что, пока 
фиксированньш курс действует, им не придется столкнугься с резким 
обесценением песо.
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обвалился в ходе полномасштабного валютного кризиса, раз- 

разившегося в конце 1994 г. Н есомненно, концепция реаль- 
ного обменного курса, хотя и весьма академически звучашая, 
имеет огромное практическое значение для ведения бизнеса 
(см. подглавку «Реальньш валютньш курс и зарубеж нме ин- 
вестиции»),

Реальнмй валютньш курс 
и зарубежнме инвестиции

Глубокое понимание сути реального валютного курса (а также его 

влияния на продажи и прибьть компании) жизненно необходимо 

любому менеджеру, управляю^цему внешнеторговуми операциями 

компании или инвестициями.

Например, рассмотрим более подробно деятельность управляю- 

шего китайским филиалом американской компании, производя1дей 

мобильнне телефоньк Поскольку Китай (как и многие развиваюш,ие- 

ся странм) привязнвает курс своей валютн к доллару, то менеджер 

проявит мудрость, если глубоко задумается над последствиями вне- 

запной инфляции в Китае. В конце концов, если цени растут в Китае 

бьютрее, чем в США, то реальнуй курс юаня будет расти по отноше- 

нию к доллару, даже если номинальннй валютний курс (то есть пуб- 

ликуеммй в газетах и интернете) стабилен как скала, подпираемая 

официальнмм фиксированним курсом юаня.

Рост реального курса юаня способен повлиять на китайский фи- 

лиал американской компании тремя основннми способами, потен- 

циально конфликтуюшими.

1. Более интенсивная ценовая конкуренция со сторонм товаров, 

импортируемнх на китайский рннок.
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2. Более интенсивная ценовая конкуренция со сторонм зару- 

бежних производителей на зарубежних рьшках.

3. Более благоприятная действуюшая норма репатриации при- 

бьти, полученной на китайском рьшке,

Очевидно, влияние двух первнх факторов на китайский филиал 

будет негативннм, а влияние третьего фактора — позитивннм, конеч- 

но, до тех пор пока филиал будет получать прибьшь.

Причина постепенного обострения конкуренции для китайского 

филиала в будушем такова: производственнью издержки так или 

иначе увеличиваются (включая растушую заработную плату и более 

вьюокие цень1 на комплектуюцие внутреннего производства) под 

влиянием инфляционнмх процессов в Китае. Если филиал попнтается 

переложить повьшеннью издержки на потребителей путем повьше- 

ния цен, то возникнет риск потери доли рьшка — как внутри Китая, 

так и за его пределами — в пользу американских и прочих иностран- 

нь1х конкурентов, не сталкивавшихся с аналогичннм ростом издержек 

на своих внутренних рьшках.

Столкнувшись с ростом реального обменного курса юаня, управ- 

ляю 1дий филиалом встанет перед незавидним вмбором — либо уре- 

зать прибьть, но сохранить долю рьшка, либо пожертвовать долей 

рьшка, но сохранить прибьть, В любом случае это очень плохо по- 

влияет на об^дую сумму прибьти компании.

По сути дела, единственной позитивной новостью могут стать 

перспективм репатриации прибьти. Скажем, если рентабельность 

продаж филиала составляет 10% до реального повмшения курса 

валюту, а филиал каким-то образом ухитрился сохранить уровень 

рентабельности (что весьма сомнительно), то те же 10% рентабель- 

ности теперь — по причине инфляции в Китае — трансформируют- 

ся в гораздо большее количество юаней по номиналу. Поскольку
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номинальньш курс юаня по-прежнему привязан к доллару (по од- 

ной и той же официальной ставке), все большее количество юаней 

неизбежно будет переводиться в доллари с целью последуюшей 

репатриации.

Суть проблемм, что последствия реального роста курса, внзван- 

нме инфляцией, будут весьма напоминать последствия роста номи- 

нального курса, причем как позитивнне, так и негативнме, даже если 

сам по себе номинальньж курс совсем не изменился. К сожалению, 

многие менеджери, особенно не имеюшие опита работм на между- 

народном рьжке, гораздо сильнее беспокоятся из-за динамики номи- 

нального обменного курса, чем реального, хотя последний может бмть 

ничуть не менее важен для благополучия и финансовой устойчивости 

их компаний.

Далее здесь (а также в главе 7) м н  вернемся к анализу про- 
блем валютного курса. Н о сначала посмотрим, каким обра- 
зом номинальнне и реальнне значения макроэкономических 

показателей могут повлиять на взаимоотнош ения между ва- 
лютньш курсом, ростом денежной массн и внешнеторговьш  

балансом. Как уже говорилось, значительньш рост денежной  
массн в стране, скорее всего, внзовет девальвацию номинально- 

го валютного курса национальной денежной единицн. Но од- 
новременно это может дать толчок внутренней инфляции, что 

приведет к движению реального валютного курса в противо- 
положном направлении. Ключевой вопрос: какой показатель 

окажется внш е — темпн внутренней инфляции или девальва- 
ция валютного курса, или, точнее, окажется ли разница между 

темпами инфляции внутри странн и за рубежом больше, чем 
процент обесценивания национальной валюти от ее номинала. 
Если разность внутренних и зарубеж ннх темпов инфляции  

превншает номинальную ставку девальвации валютного курса,
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то тогда реальньш валютнмй курс будет ревальвировать, со- 
здавая дополнительное давление на внешнеторговьш баланс 
в смнсле превмшения экспорта над импортом. Если разность 
в темпах инфляции окажется меньше, чем темпм девальвации 
номинального валютного курса, то реальньш валютньш курс 

"будет снижаться, создавая давление на внешнеторговьш баланс 
в сторону повмшения (рис. 2.4).

Номинальнуй валютний курс может упаоть --------------------

/ ^Рост денежного /  „/  Реальньш валютньж курс может упасть 
предложения \  ?

\  А
'Темп инфляции ____ Реальньш валютньш курс

может повмситься может повьюиться

Рис. 2.4. Ростденежной масси, инфляция и валютнмй курс 
(номинальнью значения против реальних)

Денежная иллюзия и неэластичность 
заработной платм

В идеальном мире люди всегда способнм  отличить реальнме 
изменения в экономике от чисто номинальнмх. Если бм за- 
работная плата сотрудников росла в точности теми же тем- 
пами, что и обш ий уровень цен, м ож но бнло бм констатиро- 
вать, что покупательная способность населения практически 

не изменилась. Даже если сумма в ежемесячном зарплатном  
чеке в номинальном вмражении станет больше, не факт, что  

получатель сможет купить больше товаров, чем прежде, по- 
скольку ценьг возрастут в той ж е степени, что и заработная  

плата, а значит, реальная заработная плата не изменится.
Хотя различие между номинальньши и реальньши пока- 

зателями интуитивно понятно, на практике все не так просто.
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Потенциальная проблема, постоянно вмзмваюшая спорм в сре- 
де экономистов, в следукнцем: многие индивидуумм впадают 
в так назмваемую денежную иллюзию. Инмми словами, иногда 
оказмвается, что люди больше переживают о номинальнмх, 
чем о реальнмх цифрах. Например, рабочие могут больше бес- 
покоиться о размере своей номиналъной заработной платм, чем 
о ее реальной покупательной способности. Если так, «денежная 
иллюзия» могла бм помочь объяснить причинм неэластично- 
сти номинальной заработной платм, особенно на этапе эко- 
номического спада. Когда ценм растут, работникам не всегда 

удается добиться справедливого повьниения заработной платм, 
чтобн предотвратить снижение своей покупательной способ- 
ности в результате инфляции. Но, когда ценн снижаются, те же 
самне работники под влиянием «денежной иллюзии» яростно 
сопротивляются любмм попнткам сниж ения номинальной  

заработной платн, даже если их реальная покупательная спо- 
собность резко возрастает в результате дефляции.

Н ек оторн е эк он ом и стн  считаю т неэластичность зара- 

ботной платм причиной усиления безработицн  в периодн  
дефляции (и, соответственно, падения цен). Если рабочие  
не соглашаются на сниж ение номинальной заработной пла- 
тн  (возможно, в результате денежной иллюзии), их реальная 
заработная плата будет бн стро расти по мере того, как ценм  
падают. В конечном счете реальная заработная плата достиг- 

нет такого уровня, что работодателям окажется не по кар- 
ману ее вьшлачивать, и работники будут уволенм. Если бм  

работники сосредоточились на поддержании реальной зар- 

платм вместо борьбн  за сохранение уровня номинальной, 
они, скорее всего, смогли бн  сохранить рабочие места.

П онятие ден еж н ой  иллю зии возникло довольно дав- 

но. А мериканский экономист Ирвин Фишер опубликовал

ЧАСТЬ I. ВВЕДЕНИЕ В МАКРОЭКОНОМИКУ
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основополагаюгцую книгу по этом у вопросу в 1928 гЛ Хотя 

в наше время мало кто из экономистов считает денежную  
иллюзию главной причиной неэластичности зарплат, но все- 
таки эта концепция, насколько можно сейчас судить, одно  
из сам мх ранних объяснений того, почему заработная плата 
далеко не всегда приспосабливается к изменению уровня цен 

так бнстро, как долж но бмть.

Деньги и банковская система
До настояш;его момента мм довольно много говорили о день- 
гах, но совершенно не затрагивали вопрос об их происхожде- 
нии и возмож нмх формах. В большинстве стран только пра- 
вительство имеет право внпускать деньги, то есть законное 
«средство платежа» и в соответствии с законодательством  

обязательное к приему при погашении любмх долговмх обя- 
зательств. Взгляните на долларовую банкноту и прочтите над- 
пись на лицевой стороне: «Эта банкнота — законное средство 

платежа по всем обязательствам, частньгм и государствен- 
ннм». Таким образом, деньги служат надежньш  и удобнмм  
средством платежа во всех хозяйственньгх операциях. Обьгчно 

вопрос, какое количество денег следует вьгаустить в обраше- 
ние, решает центральньш банк. В США функции центрально- 
го банка вмполняет Федеральная резервная система**.

Хотя вопрос об  эм иссии денег также реш ает централь- 

ньш банк странм, важно подчеркнуть: это не единственное

* 1 т п §  Ғ1$Ьег. ТЬе М опеу Н1и$1оп. Ме\у Уогк: Ас1е1рЬ1 Со., 1928.
Хотя ФРС решает вопрос об объеме очередной эмиссии, но она не пе- 
чатает эти деньги самостоятельно. Эта задача поручена Министерству 
финансов США, а именно Бюро по вьшуску денеж ннх знаков и цен- 
нмх бумаг (бумажнме деньги) и М онетному двору США (монетм).
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учреждение, создаюхцее деньги. Коммерческие банки также 
играют важную  роль, поскольку денеж нме знаки — не един- 
ственная форма денег. В соответствии с традиционньш  опре- 
делением предложения денег, обозначаемого как М1, чековме 
счета также считаются деньгами, поскольку чеки ш ироко  

принимаются в качестве средства платежа. О ни вмсоколи- 
квиднм, иньш и словами, их легко м ож но конвертировать  
в наличнме деньги.

Поскольку чековме счета позволяют владельцам снимать 

или перемегцать находяш иеся на них средства по первому  
требованию, экономистм обм чно назмвают их «депозитами  
до востребования». Такие депозитм  — важньш  компонент  
ден еж н ого  п редл ож ен и я. По состоя н и ю  на конец 2012 г. 
в обрагцении находилось ден еж н м х знаков США (то есть  
о д н о д о л л а р о в м х , п я ти д о л л а р о в м х , д еся т и д о л л а р о в м х  
и т. п. банкнот) на обгцую сум м у 1091 трлн долл. В то же 
время банки и сберегательнме ассоциации держали на де- 
позитах до востребования и прочих чековмх счетах около 

1345 трлн долл. Как уже говорилось, денеж ное предложение 
М1 включает два компонента: деньги в обрахцении и депо- 
зитм до востребования, — причем оба они имеют ш ирокое  

распространение и повсеместно принимаются как средства 
платежа*.

* В конце 2012 г. денежньш агрегат М1 составлял примерно 2,4 трлн долл. 
Денежная масса, в более широком смнсле известная как М2, включает 
деньги в обравдении, депозитн до востребования, а также срочнне  
депозитн (или сберегательнме счета). По состоянию на конец 2012 г. 
на сберегательннх счетах (включая депозитнне сертификатм с неболь- 
шой номинальной стоимостью и ф ондн денежного рннка) числилось 
8 трлн долл., в результате чего агрегат М2 составил 10,4 трлн долл. 
См. об этом: Есопогшс Керог! оҒ сЬе Рге81с1еп1 2013 (\Уа8Ь т 2 1оп, ЭС: 
С оуегптеп! Рг1пйп§ ОЯсе, 2013), 1аЬ1ев Ь-69 апс1 Ь-70.
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Поскольку чековме счета представляют собой сушествен- 
ную часть денеж ной массм, постольку коммерческие банки 

играют важнейш ую  роль в ее формировании. П осредством  
приема депозитов и вндачи больш ей части размегценнмх  

на них средств в виде кредитов банки, по сути, увеличивают 
денежное предложение сверх непосредственно находяшихся  
в обраш;ении наличннх денег.

Представьте, к примеру, что вн  идете в банк и кладете 
100 долл. наличньш и на ваш текухдий счет. В этот момент  
обгцая сумма денежного предложения не изменяется. Сумма 
на вашем счете дополнительно увеличивается на 100 долл., 
но в вашем кармане становится на 100 долларов наличнн- 

ми меньше. П оскольку 100 долл. в н бн в аю т из наличного  
денежного обраш ения, они больше не включаются в состав  

агрегата М1. О днако в больш инстве случаев банк бн стр о  
вндает в качестве кредитов больш ую часть налички, и его 

ограничиваю т только оф ициальнне требования по резер- 
вированию средств (на текуш ий момент банки обязанн  ре- 
зервировать около 10% наличннх средств). Теперь денежное  

предложение возросло. Ваши 100 долл. помеиденн на депо- 
зит до востребования (чековьш счет), а клиент, пришедш ий  

в банк за кредитом, получает 90 долл. наличньш и. Таким  
образом, денежное предложение возросло на 90 долл. Однако 

вм уже, долж но бмть, поняли: процесс на этом не заканчи- 

вается. Если заемш;ик что-нибудь покупает на эти деньги  

и продавец кладет их на счет в свой банк, то все повторится  
снова и снова, причем с каждьш  циклом денежное предло- 

ж ение будет возрастать.
Чтобм вмяснить, какое же денеж ное предложение будет  

создано за счет каждого дополнительного доллара, помеш,ен- 
ного на депозит, эконом истн рассчитали так назнваемьш
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денежньш  мультипликатор. Он равен частному от деления  
еди ни ц н  на процент изъятия ден еж н нх средств из обраше- 
ния. Таким образом ,

Денежньж мультипликатор = 1 /  Процент изъятия денежних средств.

Если б н  банки п остоян н о вндавали  в виде кредитов  
90% средств, привлеченнм х на деп ози тн , и все в н дан н н е  
средства помешались б н  на банковские счета, тогда процент 

изъятия составлял б н  10% (или 0,1), а денеж ньш  мульти- 

пликатор равнялся б н  10 (1 /  0,1). Значит, каждьш  доллар 
наличности  превратится в 10 долл. ден еж н ой  м ассн  М1 

в результате процесса приема депозитов и вндачи кредитов. 
(На практике денежньш  мультипликатор гораздо меньше 10 
отчасти потому, что физические лица не держат всю имею- 
ш ую ся наличность на депозитах до востребования, а зна- 
чит, в действительности процент изъятия гораздо внш е 10%. 
Но даж е при этом  условии банки все равно играют очень 
большую роль в создании денег.)

Вот очевидная проблема функционирования банковской 
системьг. если б н  все, кто положил деньги на банковский счет, 
одновременно захотели снять их, банк не смог б н  вьгаолнить 
требование, поскольку уж е вндал в виде кредитов большую  

часть средств. В о б н ч н н х  условиях это не составляет про- 

блемн, поскольку сумма одновременно сним аем нх средств 
составляет относительно небольшую часть активов (а значит, 
банк способен контролировать ситуацию) в каждьш отдель- 
н н й  момент времени. Но так или иначе, если значительная 

часть вкладчиков потребует свои деньги (не важно, по какой 

причине — то ли они действительно в них нуждаются, то ли 

прослншали о проблемах банка и поддались панике), то банк 

разорится. Ситуация известна под названием банковской
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паники, или массового изъятия вкладов. До внедрения фе- 
дерального страхования вкладов в 1933 г. банковские паники 
бьши характерной чертой в американской экономической  
ж изни. Очень похожая динамика наблюдалась в период фи- 

нансового кризиса 2007-2009  гг., хотя тогда она охватила  
,£лавньш образом  так назмваемме теневме банки, не участ- 

вовавшие в федеральной системе страхования вкладов.

Центральньш банк: 
наука и искусство
Хотя коммерческие банки также принимают участие в созда- 
нии денег, но макроэкономистм отмечают особенно важную  
роль центральнм х банков, поскольку они сп особн м  нара- 
ш;ивать и расширять денеж ное предложение. Центральнме 

банки могут на свой страх и риск создавать деньги и разру- 
шать их.

В преддверии ф инансового кризиса 2007-2009 гг. пред- 

ставители ц ентрал ьн м х банков об м ч н о  рассм атривали  
в качестве клю чевого инструм ента ден еж н ой  политики  
краткосрочнме процентнме ставки, а не сам по себе объем  

денежного предложения. Они регулировали денеж ное пред- 
ложение таким образом, чтобм добиться желаемого уровня  
процентньхх ставок. К примеру, если директора националь- 

ного центрального банка принимали решение снизить про- 

центную ставку по кредитам овернайт с 3,0 до 2,5%, то долж- 
нм бьши объявить об изменениях в политике и увеличить  

денеж ное предложение так, чтобм добиться сниж ения став- 
ки до 2,5%. По сути, если центральньш банк пользуется до- 

верием обш ества, то одного его заявления достаточно для  

достиж ения поставленной цели. Н о потом центральному
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банку все равно придется увеличить денежное предложение, 
чтобьг поддержать новую процентную  ставку*.

Хотя процентная ставка по краткосрочньш  кредитам  
очень важна, но именно денеж ная масса — фактор, нахо- 
дяццийся под непосредственньш  контролем центральнмх  
банков. По сути, они осуш ествляют полньш (монопольньш) 
контроль монетарной базм , включая вьшуск в о6раш,ение 

национальной валютм; они способнм  влиять на краткосроч- 
нме процентнме ставки хотя бм только потому, что имеют 
контрольнме полном очия. Если когда-нибудь правитель- 
ство откажется от монополии на законное средство плате- 
жа, то полномочия центральнмх банков по формированию  

процентной ставки также исчезнут.
Все это отчасти напоминает взаимосвязь м еж ду спидоме- 

тром и педалью газа в автомобиле. Если водитель хочет ехать 

бм стрее, то давит на педаль газа и смотрит на спидометр. 
Увеличившееся количество бензина в двигателе заставляет 
автомобиль ехать бм стрее. По аналогии, сотрудники цен- 
трального банка обм чно устанавливают цели своей деятель- 
ности в категориях скорости (километрьх в час), а не расхода 
ресурсов (литрм бензина в час). Применительно к финансо- 

вой политике деньги и есть своего рода бензин. Но сотруд- 
ники центрального банка обмчно концентрируются на крат- 
косрочнмх процентнмх ставках как на главном инструменте 

денеж ной политики, вместо того чтобьх концентрироваться 
на регулировании денежного предложения. Однако, после

* Вспомним, что поскольку процентную ставку можно считать в опре- 
деленном сммсле ценой денег (или, точнее, ценой покупки денег 
на определенньш  период), то рост денеж ного предлож ения спо- 
собствует снижению этой ценм денег (то есть процентной ставки) 
подобно тому, как увеличение предложения любого товара приводит 
к снижению ценм на него.
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того как ФРС СШ А снизила процентную  ставку по крат- 
косрочньш  кредитам почти до нуля, стремясь преодолеть  
финансовьш кризис 2007-2009 гг. и последовавший за ним  
экономический спад, специалистн ФРС начали в большей 
мере использовать инструм ентм  кредитно-денеж ной  экс- 

дан си и . Термин «количественное смягчение», ставший ча- 
стью экономического лексикона (более подробное описание 
можно найти в словаре), в условиях США означает покупку  
широкого спектра долгосрочнмх финансовмх инструментов, 
начиная от обеспеченнм х ипотечньш и кредитами ценнмх  
бумаг и заканчивая корпоративньш и долговьш и бумагами, 
причем в сочетании, позволяюхцем максимально снизить  
процентнме ставки по долгосрочньш  обязательствам.

Т еоретически сотрудники ФРС использую т денеж ную  

политику для достиж ения сам мх разнм х целей. Если, допу- 
стим, они считают, что ВВП растет слиш ком м едленнмми  
темпами или уровень безработицм слишком вмсок, то могут 
снизить процентнм е ставки по краткосрочньш  кредитам, 
чтобм  тем сам ьш  стимулировать эконом ическую  деятель- 
ность. И наоборот, если, с их точки зрения, темпм инфляции  
слиш ком вмсоки или резко растут в результате бм строго  
и неравном ерного роста ВВП (перегрев эконом ики) либо  

если они ставят перед собой  задачу поддержать валютньш  
курс на определенном  уровне, то повмш аю т п роцентнм е  
ставки, когда национальная валюта обесценивается по срав- 

нению с другими валютами, и сниж аю т их, если курс растет. 
Либо они могут снизить процентнм е ставки (и расш ирить  
денеж ное предложение) в период экономических неурядиц, 
чтобм помочь стабилизировать финансовую  систему.

На практике большинство представителей центральнмх бан- 
ков прекрасно понимают важность этих целей — интенсивньш,
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но устойчивьш рост ВВП, низкий уровень безработицн, ин- 

фляции, стабильнмй валютнмй курс, устойчивая денежная  
система и т. п. Однако заметим, что зачастую их достиж ение  
связано с необходимостью определеннмх компромиссов. На- 
пример, повмш ение процентнмх ставок с целью сниж ения  
инфляции зачастую одновременно приводит к замедлению  
роста ВВП и уровня безработицм. Такую возмож ность опи- 
см вает так назм ваем ая кривая Ф иллипса (см. подглавку  
«Кривая Филлипса»). Рост процентнм х ставок может при- 
вести к ревальвации национальной валю тм, что, в свою  

очередь, может ослабить внутреннюю экономику, подорвав 

ее эксп ортнм е возм ож н ости . О чевидно, невозм ож н о до-  
стичь всего одновременно. В последнее время большинство 

представителей центральнмх банков считают поддержание  
низких темпов инфляции приорит ет ной  задачей своей по- 
литики. Однако в разгар финансового кризиса 2007-2009 гг. 
ф ин ан совая стабильность, казалось, стала наивм сш им  
приоритетом, по крайней мере для ФРС. Более того, в конце 

2012 г. в условиях вмсокой безработицм  ФРС заявила, что 

и далее будет уделять особое внимание борьбе с инфляци- 
ей и безработицей, продолж ая поддерживать процентную  

ставку по федеральнмм фондам на уровне, близком к нулю, 
«.. .до тех пор пока уровень безработицм  не стабилизируется  
на отметке 6,5%, а уровень инфляции в течение ближайш его  

года-двух не более чем на 0,5% превмсит прогнозируемьга  
комитетом долгосрочньш  показатель 2%. Тогда долгосроч- 

нме инфляционнме ож идания также стабилизируются»*.

* См. пресс-релиз Совета управляюидих ФРС от 12 декабря 2012 г. / /  
Ьпр://\уту.1ес1ега1ге5егуе.0оу/пе\¥$еуеп15/рге85/топе1агу/20121212а.Ь1т.
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Кривая Филлипса

В 1958 г. экономист О.У. Филлипс опубликовал основополагаю 1цее 

исследование, посвятенное описанию обратной взаимосвязи ме- 

жду инфляцией и безработицей. В его основе лежал анализ даннмх 

об оплате труда и уровне безработицм в Великобритании почти за сто 

лет. Основной вивод исследования: внсоким темпам инфляции обьн- 

но сопутствует низкий уровень безработиць!, и наоборот, если темпм 

инфляции невмсоки, то уровень безработицм вьюок. Знаменитая 

кривая Филлипса, приведенная на рисунке, графически отображает 

взаимосвязь между безработицей и инфляцией. Конкретнне параме- 

трм взаимосвязи много раз оспаривали другие ведуцие экономистн 

(втом числе Милтон Фридман и ЭдмундФелпс), подчеркивавшие важ- 

ность инфляционнмх ожиданий и вероятность того, что с течением 

времени кривая может изменить свои очертания. Хотя политики могут 

добиться снижения безработиць! ниже ее «естественного уровня» 

на какое-то время, стимулируя инфляцию за счет проведения агрес- 

сивной налоговой или монетарной политики, но через некоторое 

время люди адаптируются к повьюившемуся уровню цен, и безрабо- 

тица опять вернется к ее естественному уровню (но теперь при новом 

уровне инфляции). «Стагфляция» в 1970-х гг. доказала, что темпм 

инфляции и безработицм могут расти одновременно, по крайней 

мере при определенних обстоятельствах.

Хотя модель Филлипса с момента ее опубликования бьша сушествен- 

но усовершенствована, но ее модифицированная версия (которую часто 

назмвают «кривой Филлипса с поправкой на ожидания») и в наши дни 

остается одним из лучших образцов экономической мьюли.

В главах 3 и 4 мм вернемся к вопросу, каких целей добива- 

ются центральнне банки, поднимая или снижая процентнме
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ставки. Однако сначала давайте вмясним, какие инструмен- 
тьг имеются в их распоряжении для достиж ения целей.

Три основнмх инструмента 
монетарной политики

Т радиционно м акроэконом истм  вмделяли три осн овнм х  
инструмента монетарной политики. Начнем с того, что цен- 
тральньш банк имеет право предоставлять коммерческим  

банкам кредитм  под лю бой процент, обосн ован н м й  с их  
точки зрения. П роцентная ставка, носяш ая в СШ А назва- 
ние ст авки реф инансирования, представляет собой  один  

из трех инструментов монетарной политики. Снижая ставку 
реф инансирования, центральньш банк может стим улиро- 

вать коммерческие банки брать у него кредитм, поскольку 
впоследствии они могли бм вмдавать привлеченнме таким 
образом  средства своим  заем ш икам  уж е под более вм со- 

кий процент и зарабатмвать прибмль. Когда коммерческие 
банки обрагцаются за кредитами, центральньш  банк про- 
сто проводит дополнительную  эмиссию  денег и вмдает их  
в качестве льготнм х кредитов, увеличивая тем сам мм  де- 
неж ное предлож ение. А в результате действия денеж ного  

мультипликатора (обусловленного кругооборотом операций  
привлечения депозитов и вмдачи кредитов) первоначальнмй 

прирост так назм ваем ой м онетарной базм  (то есть денег, 
эмитируеммх центральньш банком) рано или поздно приве- 

дет к еше больш ему приросту в агрегате М1 (то есть деньги 

в обороте плюс депозитм до востребования). Таким спосо- 
бом центральньш банк может увеличивать денеж ное пред- 

лож ение, сниж ая ставку реф инансирования. И наоборот, 
центральньш банк может уменьшить денежное предложение
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(или хотя бм  зам едлить тем пм  его роста), подняв ставку  
рефинансирования.

Еше один инструмент регулирования денежного предло- 
ж ения центральньш  банком — требования к норме резерви- 
рования  банковских депозитов. Устанавливаемая централь- 

л ь ш  банком норма резервирования определяет, какую часть 
каж дого депозита банк обязан держать в резерве (и, соот- 
ветственно, не вмдавать в качестве кредитов). Поскольку  
норма резервирования представляет собой  процент изъя- 
тия денеж нм х средств из процесса привлечения депозитов  

и вмдачи кредитов (и поскольку денежньш  мультипликатор 
обратно пропорционален норме резервирования), ее увели- 

чение приводит к уменьшению денежного мультипликатора 
и, соответственно, сокраш ению  денеж ного предлож ения. 
С н иж ен ие норм м  резер в и р ов ан и я, напротив, приведет  

к росту  денеж ного мультипликатора и увеличению  денеж- 
ного предлож ения. В приведенном ранее примере, где мм  
исходили из предполож ения об отсутствии других изъятий  
денеж нм х средств, кроме 10%-ной нормм резервирования, 
денежньш  мультипликатор равнялся 10 (то есть 1 / 0,1). На- 
чиная с монетарной базм 100 долл. денеж ное предложение 

М1 (включаюшее наличнме деньги в обрагцении и депози- 
тм до востребования) возрастает до 1000 долл. в результате 
депозитно-кр едитного процесса. Если центральньш  банк  

снизит норм у резервирования до 5%, то денеж ньш  муль- 

типликатор возрастет до 20 (то есть 1 /  0,05), и М1 составит 
2000 долл. Если ж е центральньш  банк п овн сит норм у ре- 

зервирования до 20%, то денежньш  мультипликатор упадет 

до 5 (то есть 1 / 0,20), и денеж ное предложение сократится 

до 500 долл. (рис. 2.5). О тсю да вмвод: центральньш  банк  

мож ет влиять на денеж ное предлож ение через денеж ньш
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мультипликатор, а на него, в свою очередь, влияет коррек- 
тировка нормьг резервирования.

Ставка рефинансирования

Ставка
рефинансирования

Ставка
рефинансирования 

Норма резервирования

I  Норма 
резервирования

I
Норма
резервирования
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нежних средств
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Операции на откритом рьшке
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Рис. 2.5. Три инструмента монетарной политики

Наконец, третий основной инструмент монетарной поли- 

тики известен под названием операций централъного банка 
на от крм т ом  ръш ке и представляет собой  покупку и про- 

даж у финансовмх инструментов на открмтом рмнке. Когда 
центральньш банк считает, что следует увеличить денежное  
предложение, он вмкупает государственнме облигации или 

другие активм у частнмх ф инансовнх организаций, вливая 

наличнне деньги в экономику. Такая операция назнвается  

покупкой на от крит ом  ри н к е  — до тех пор, пока централь- 

ньш банк ограничивается покупкой ф инансовнх активов.
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Если центральньш  банк сочтет н уж н ьш  связать избм ток  
денежной массм на рьшке (или замедлить темпм ее роста), 
он проводит продажи на от кри т ом ри н ке, реализуя ценнме 
бумаги ф инансовм м  организациям  и тем сам ьш  изьш ая  

денежную  массу из экономики.
В США операции на открмтом рмнке представляют со- 

бой основной инструмент, применяеммй ФРС («Фед») для  
регулирования процентной ставки по кредитам овернайт, 
известной в стране под названием ставки рефинансирова- 

ния*. До финансового кризиса 2007-2009 гг. ФРС довольно  
редко прибегала к предоставлению кредитов коммерческим  

банкам напрямую  через так назмваемое дисконтное окно, 
и в результате ставка рефинансирования приобрела симво- 

лический характер, поскольку почти не использовалась в мо- 
нетарной политике США. Однако в период кризиса ситуация 

изменилась, поскольку дисконтное окно опять заработало  

(правда, после окончания кризиса прямое кредитование че- 
рез него резко сократилось). Норма резервирования время 
от времени пересматривалась, но не слишком часто. Опера- 

ции на открмтом рьшке долгое время бьши — и остаются — 
основньш  способом  воздействия ФРС на объем денежного  
предложения. Однако не стоит забмвать, что основная цель 

операций на открмтом рьшке — по крайней мере в совре- 
менном понимании, вне связи с некоторьш и современнмми  

экспериментам и вроде так назм ваемого количественного

* Ставка рефинансирования — процентная ставка. Под нее коммерче- 
ские банки предоставляют друг другу кредитм овернайт. Она полу- 
чила название ставки рефинансирования потому, что банки обмчно  
дают и берут в кредит деньги за счет фондов (резервов), размепден- 
нмх на депозитнмх счетах в Федеральной резервной системе (ФРС). 
Несмотря на название, федеральное правительство не принимает 
участия в операциях по предоставлению и получению кредитов.
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смягчения, — в том, чтобм  скорректировать процентную  

ставку по краткосрочньш  кредитам (например, ставку ре- 
финансирования) до желаемого уровня. Когда-то обшепри- 
нятьш, особенно в академических кругах, тезис об исполь- 
зовании этого метода для приведения процентной ставки 

по краткосрочньш кредитам к конкретному уровню  (напри- 
мер, стабильньш темп роста денежного предложения в 3,5%) 
нмне утратил популярность.

Теория против практики: предостережение

Разм м ш ляя о разл и ч н м х видах экон ом и ческ их взаим о- 
связей, анализируем м х на страницах этой  книги, следует  
помнить об одной очень важ ной веши: обозначеннме свя- 
зи — не точное отражение действительности, а скорее, своего 

рода идеальная модель для сравнения. Н едаром лю бимое 

вмражение экономистов — се1еп§ рагШия, или «при прочих  
равнмх условиях». Если бм все прочие факторм оставались 

неизменньш и, в то время как денеж ное предложение росло, 
мм могли бм ожидать падения процентнм х ставок. Но всем  

известно, что в реальной ж изни «прочие равнме условия» 

редко бм ваю т действительно равнм м и. Н априм ер, пред- 

ставьте, что в то самое время, когда ФРС проводила закупки  
на открмтом рьшке, чтобм увеличить денежное предложение 

в экономике, американцм по всей стране вдруг решили, что 
им следует иметь больше денег на руках: в собственнмх ко- 

шельках, под матрацами или на своих текуш их счетах. Воз- 

можно, они неожиданно получили предупреж дение о терро- 
ристической атаке и сочли, что будет разумно иметь больше 
наличнмх денег на руках, даже если придется продать ряд 

других активов, например сберегательнмх сертификатов или
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облигаций. Так или иначе, спрос на деньги возрастет, что 

окажет давление на процентную  ставку в сторону повмше- 
ния, точно так ж е как возросш ий спрос на нефть (или любой  
другой товар) приведет к росту ц ен н  на нее. ФРС вполне 
может обнаружить, что предпринятме ею мерм по увеличе- 

- 1«и ю  денежного предложения нивелированм е1це большим  
ростом спроса на деньги, и в результате процентная ставка 

растет, вместо того чтобн  снижаться.
М м привели пример, чтобм напомнить читателям: опи- 

саннме в этой книге (а также во многих других учебниках 
по экономике) экономические взаимосвязи — отнюдь не не- 
п р ел ож н н е законм  п р и р одн . Н аоборот, на практике они  
постоянно нарушаются. Если вм ознакомитесь с даннм м и  
об объем е денеж ного предложения и проц ен тнн х ставках 

в любой стране мира за достаточно продолжительньш  пери- 

од, то наверняка найдете немало примеров, когда процент- 

н н е ставки растут при увеличиваклцемся денеж ном  пред- 
ложении или падают, несмотря на замедление темпов роста  
денеж ной м ассн . То есть они ведут себя противополож но  

тому, как д о л ж н н  бьши б н , судя по написанном у в уч еб- 
никах по экономике. О днако это  не значит, что их изуче- 
ние не имеет смнсла. Совсем не значит. Только научившись 

понимать базов не экономические закономерности, м ож но  
внявить отклонения от правил и, что еш,е важнее, сформу- 

лировать обоснованнм е объяснения их причин.



Глава 3

Ожидания

О ж идания — е1це одна очень важ ная тема в макроэконо- 
мике. О ж идания будугцего играют ж изненно важную роль 

в лю бой рьш очной экономике, тем или инмм образом воз- 

действуя практически на каж дую  эконом ическую  опера- 
цию  и реш ение. Как м н  уж е видели, ож идания способнм  

заставить целую экономику двигаться в одном направлении  

или в другом и даже способнм  стать самоисполнякнцимся  
пророчеством. Если вкладчики ожидают, что банк вот-вот 
обанкротится, то вполне вероятно, что наиболее пугливме 
начнут массово забирать вкладм. Точно так же для экономи- 

ки в целом инфляционнме ож идания могут реализоваться 
на практике, в результате чего экономика войдет в полосу  
рецессии, если этого ож идает достаточно больш ое количе- 

ство людей. Такого рода ож идания представляют особьш  
интерес для макроэкономистов.

О ж идания могут подтолкнуть экономику не только в не- 
гативном, но и в позитивном направлении. Иногда благопри- 
ятнме ож идания формируются сами по себе. Однако многие 
экономистм считают, что в некотормх случаях правитель- 

ство обязано содействовать их формированию. По сути дела, 
управление ож иданиям и вполне может оказаться наиболее 
важ ной функцией макроэкономической политики, как на- 
логовой, так и монетарной.
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Ожидания и инфляция
Вполне естественно, ни физические лица, ни предприятия  
не желают нести убнтки от инфляции. Если работники ож и- 
дают, что ценм на потребительские товарм в последуюш;ие 

чмесяцм и годм  будут расти, то, скорее всего, они потребу- 
ют повмш ения заработной платм, чтобм обезопасить себя  

от сниж ения реальнмх доходов — то есть номинальнмх до- 
ходов с поправкой на инф ляцию . П одобньш  ж е образом , 
если компании ож идаю т роста заработн нх плат и стоимо- 

сти материальнмх ресурсов, то, скорее всего, постараются  
повмсить ценм  на свою продукцию , чтобм гарантировать 
сохранение уровня своей  прибьш ьности. Таким образом , 
ценм и заработная плата действительно повмсятся, посколь- 
ку и физические лица, и компании стремятся заидититься 

от ожидаемого роста цен. Тогда инф ляционнм е ож идания  
способнм  оказать сильное влияние на реальность.

Одна из основнм х задач лю бого центрального банка — 
убедить обпдественность, что нет никаких оснований для зна- 
чительного роста цен в будушем. Или, иньш и словами, что 

темпм инф ляции будут незначительнмми. Таким образом, 
ожидания могут превратиться из врага в союзника. Если этого 

удастся добиться на практике, то банки завоюют доверие в об- 

гцестве. Иньш и словами, для того чтобн возникли ожидания  

низких темпов инфляции, обгцественность долж на верить 
в то, что центральньш банк способен активно и эффективно 

бороться с инфляцией (например, при помогци управления 
процентньши ставками), если вдруг уровень цен начнет расти 

слишком сильно. Если центральному банкуудалось завоевать 

доверие на инфляционном фронте, то его работа становит- 
ся намного легче, поскольку вероятность внсоких темпов
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инфляции сама по себе снижается. И наоборот, центральньш  
банк, не пользуюшийся доверием обшества, легко способен  
попасть в беду, поскольку в экономике нарастает повсеместное 

и постоянное инфляционное давление.
Завоевать обш ественное доверие очень трудно, поэтому  

так слож но преодолеть инфляцию . Ч тобм добиться цели, 
центральньш банк обм чно поднимает процентнм е ставки 
(что приводит к сокра1цению объема денеж ной массм или 

по меньшей мере зам едляет ее рост). По мере повмш ения  
процентнм х ставок и уж есточения монетарной политики  

потребление и инвестиции могут замедлиться, поскольку  
привлечение потребительских и коммерческих кредитов об- 
ходится все дороже. Сам по себе объем  производства также 

замедляет рост или даж е начинает сокрашаться, а уровень  
безработицм, скорее всего, возрастет.

Чтобм преодолеть вмсокую инфляцию в 1970-х гг., пред- 

седатель ФРС Пол Уолкер поднял ставку рефинансирования  
на невиданньш ранее уровень (максимальное ее значение до- 
ходило до 20%), что и спровоцировало наиболее серьезньш  
экономический кризис после 1930-х гг. В 1982 г. реальньш ВВП 

упал на 2%, а уровень безработицм достиг почти 10%. Полити- 
ки из обеих политических партий вмразили глубокое возму- 
1цение таким положением дел. Кандидат от Республиканской  

партии на вмборах в Сенат заявил в январе 1982 г., что «по- 
литика вмсоких процентнмх ставок, проводимая Уолкером, 
душ ит американскую экономику и лишает миллионм аме- 

риканцев рабочих мест»*. Хотя Уолкер завоевал доверие об- 
хцества тем, что сумел обуздать двузначнме темпм инфляции, 
но до момента, когда пришел успех, его серьезно критиковали

* 1о5ерЬ Ғ. 5иШуап. Ве11 |о 1пз С.О.Р. Р п тагу  Гог 1Ье ЗепаГе т  )ег$еу //
Уогк Т1т е$ . — 1982. — 1апиагу 28.
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и даже оскорбляли. Если бьх Уолкера избирали на должность 
по итогам пряммх вмборов, он вполне мог бм поддаться дав- 
лению обшественности и ослабить усилия по борьбе с инфля- 
цией. В конце концов, учитмвая, что по меньшей мере часть — 
а скорее всего, львиная доля — винм за взвинчивание уровня  

""безработицм до максимального значения за последние пять- 
десят лет лежит именно на нем, шансов вьтограть повторнме 
вмборм у него практически не имелось бм. Но Уолкера, как 
и всех председателей ФРС, на должность назначил президент, 
и центральньто банк не мог его уволить до конца 14-летнего 

пребмвания в должности управляюхцего ФРС (да и с должно- 
сти председателя ФРС его бьшо трудно уволить до истечения 
срока четнрехлетних полномочий).

И менно п оэтом у больш инство специалистов в области  

монетарной политики придерживаю тся точки зрения, что  

центральньш банк должен бмть «независимьш» от бнстро- 
течного демократического процесса и в значительной степени 
от политиков и политики вообш,е. Поскольку мерм по борьбе 
с инфляцией способнм  причинить об1цеству множество не- 

приятностей в краткосрочной перспективе, и збраннне по- 
литики, как правило, не проявляют излишнего рвения. Тем, 
кто находится у  власти, всегда трудно передать полномочия 

по контролю монетарной политики независимому централь- 
ному банку. Ведь он вполне способен повредить их политиче- 
ским интересам, например повнсив процентную ставку в пе- 
риод вмборов. Тем не менее большинство развитнх стран уже  

это сделали, и их примеру все чаш,е следуют развиваюш,иеся 

странн. В СШ А ФРС не бьша действительно независимой, 
начиная с момента ее создания в 1913 г.; но после принятия но- 
вого законодательства в 1935 г. она получила некоторую авто- 
номию, а в 1951 г. обрела практически полную независимость.
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Банк Англии — один из старейших центральнмх банков мира, 
ведундий свою историю с XVII столетия, — получил операци- 
онную самостоятельность только после 1997 гЛ

Хотя традиционно считается, что ответственность за кон- 
троль темпов инфляции несет центральньш банк, но иногда 

они возрастаю т настолько, что политики, не имеюгцие от- 
нош ения к центральному банку, чувствуют необходимость  
взять дело в свои руки. Крайний вариант, явно вмходя1ций  
за пределм полномочий центрального банка, включает вне- 
дрение контроля за ценами и заработнмм и платами. Если 
политики придут к вмводу, что вмсокие темпм инфляции  
вмзванм главньш образом  инф ляционньш и ож иданиям и, 
то контроль за ценами и зарплатами может показаться эф - 
фективнмм способом  изменить ож идания и тем самьш  ра- 
зорвать инфляционную  спираль. Если правительство ясно  
заявило, что повмш ение цен незаконно, почему кто-то дол- 
жен ожидать его в последуютцие месяцм и годм?

Однако с таким подходом связанм по меньшей мере две 

потенциальнме проблемм. Во-первмх, он вряд ли сработает, 
если только правительство не пользуется абсолютньш  дове- 
рием и поддержкой обш,ества в вопросе сохранения контроля 

за ценами и зарплатами сколь угодно долго, а также обладает 

решимостью наказмвать нарушителей. Более важно, во-вто- 
рмх, что ж есткие мерм контроля цен и зарплат неизбеж но  

вмзмвают потрясения в экономике, сокрашая тем самьш  ее 

обгцую эффективность. Когда предложение товара, например

* Хотя Банк Англии стал «операционно независимьш» лишь в 1997 г., 
получив право и обязанность устанавливать процентнне ставки 
по краткосрочньш кредитам, но и до сих пор он не считается полно- 
стью независимьш. Британское правительство сохранило за собой  
функцию установления целевого уровня инфляции, которьш должен 
поддерживать банк.
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нефти, сокрахцается, его цена обьхчно растет, сигнализируя  
производителям о необходимости увеличения объема про- 

изводства, а потребителям — о необходим ости сокрашать 
потребление, искать товарм -зам енители или просто при- 
готовиться платить больше. Если правительство запрегцает 

-яовнш ать цену, то потребители все равно будут закупать  
нефть, как и раньше, пока она не закончится. Тогда части 
потребителей ее просто не хватит. Иньш и словами, контроль 
цен может би ть  эффективен в деле формирования н уж н н х  

ож иданий, но зачастую реализуется неправильно; однако, 
даж е если он реализуется правильно, он все равно способен  

привести экономику в состояние хаоса.
Одна из причин, почему, несмотря на все проблемм, пра- 

вительства зачастую прибегают к радикальньш реш ениям  

вроде контроля цен, проста: сами центральнне банки зача- 
стую  считают борьбу с укоренивш имися инфляционньш и  
ож иданиям и крайне трудньш  делом. О чевидное реш ение — 

изъять из обор ота  часть денеж ной  м ассн , лиш ив инфля- 
ц и он н н й  двигатель бензина, приводягцего его в действие. 
К сожалению, поскольку внсокие тем пн инфляции внзнва- 

ют внсокий спрос на деньги, то попнтка резко уменьшить 
денеж ное предлож ение сп особна спровоцировать резкий  
взлет п р оцентннх ставок, а значит, и глубокий экономиче- 

ский спад. Представьте себе п опн тку разогнать гоночную  
маш ину на скорости более 150 км в час, а затем резко нажать 

на тормоз. Хотя маш ина действительно сбросит скорость, 
но тормозной путь, скорее всего, будет сумасшедшим*.

* Хотя Пол Уолкер, по сути, сделал это в США в начале 1980-х гг., но ему 
приходилось иметь дело с инфляцией, темп которой не превьшал 20%. 
Во многих странах он бьш куда вьппе, иногда доходя до 1000% в год и даже 
больше. Например, в Бразилии в 1990 г. темпм инфляции превмшали 2500%.
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За последние 25 лет многие центральнме банки в разньгх 
странах мира внедрили стратегию инфляционного таргети- 
рования. О ни внбираю т (и часто анонсируют) специфиче- 
ские цели по темпам инфляции, скажем 2%, а затем повн- 

шают или пониж аю т п р оц ен тн н е ставки таким образом , 
ч тобн  удерж ивать тем п н  инф ляции на заданном  уровне. 
О дно из м ногих преимуш,еств инф ляционного таргетиро- 
вания — возмож ность предотвратить сползание экономики  

по инф ляционной спирали. Если центральньш  банк про- 
являет реш им ость и уп орство в стрем лении немедленно  

ликвидировать лю бое, даж е самое маленькое превнш ение  
темпов инфляции относительно заданного уровня, значит, 
он никогда не столкнется с необходимостью  бороться с га- 
лопируюш ей инфляцией, поскольку у  нее не будет ни еди- 
ного шанса возникнуть. Поэтому, пока политика инфляци- 
онного таргетирования остается н адеж ннм  инструментом  
борьбн с инфляцией, инф ляционнне ож идания — а значит, 
и инфляция сама по себе — всегда остаются под контролем. 
По крайней мере так долж но бнть в теории.

До финансового кризиса 2007-2009 гг. многие программн  

инфляционного таргетирования показали свою внсокую эф- 

фективность. Однако во время финансового кризиса чиновники 
из ФРС, казалось, несколько отошли от инфляционного тар- 
гетирования, поставив на первое место финансовую стабиль- 
ность. Напротив, Европейский центральньш банк по-прежнему 

жестко придерживается политики инфляционного таргетиро- 
вания, по крайней мере на протяжении 2011 г. Различаюадиеся 
стратегии, проводимме ФРС и ЕЦБ, можно рассматривать как 

масштабний естественньш эксперимент. О нем егце вспомнят 

экономистм будуш,его, вмбирая наилучший подход к разработ- 
ке монетарной политики, особенно на этапе кризиса.
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Егце один стратегический вопрос, пока не исследован- 
ньш в полной мере: как центральнме банки, придерживаю - 
1циеся стратегии инф ляционного таргетирования, отреа- 
гируют на глобальнме ш оковме колебания вроде резкого  

сокраш ения предлож ения нефти в период нефтяного кри- 
даса в 1970-х гг. Если в обш естве начинают формироваться  

инф ляционнм е ож идания, долж нм  ли центральнме банки  
ради их разруш ения вводить мерм, провоцируюгцие рост  
безработицм? П родолжат ли они борьбу с инфляцией или 
отступятся? Каким бм  ни бьш ответ, не подлеж ит сом не- 

нию, что работа центральнмх банков бмла бм куда легче, 
если бм  лю ди бм ли абсолю тно ув ер ен м , что банк будет  
твердо проводить свою линию. И ньш и словами, ож идания  
по-преж н ем у остаю тся ключевьш фактором определения  

эф ф ективности монетарной политики и в конечном счете 
динам ики цен.

Ожидания и объем производства
Конечно ж е, ож идания влияют и на объем  производства. 
Ф ранцузский экономист Жан-Батист Сэй еш;е в начале XIX в. 
заявил, что спрос рождает собственное предложение — по- 
стулат, получивш ий известность под названием закона Сэя*.

* Сам Сэй так сформулировал эту идею: «П родукт производится  
не раньше, чем он создает спрос  на другие продуктн на сумму, рав- 
ную своей стоимости». См.: Трактат по политической экономии / 
Жан-Батист Сэй. Экономические софизмн; Экономические гармо- 
нии / Фредерик Бастиа; [Вступ. ст. и коммент. сост. М. К. Бункиной 
и А.М . Семенова]. — М. : Акад. нар. хоз-ва при Правительстве Рос. 
Федерации: Дело, 2000. Хотя эта идея внсказнвалась и другими эко- 
номистами (в том числе Джеймсом Миллем, Давидом Рикардо и Джо- 
ном Стюартом Миллем, но классическая фраза «предложение создает 
собственньш  спрос», теперь известная как закон Сэя, появилась
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П оскольку п роизводство рож дает доход, равньш  стоим о- 
сти произведенного и реализованного продукта, то обш ая  
сумма достаточна для приобретения всего произведенно- 

го продукта. К сожалению , негативньге ож идания иногда  
вторгаются в благополучньш  цикл производства и потреб- 
ления. Если граж дане ож идаю т наступления тяжелмх вре- 
мен, то могут сократить расходм как потребительского, так 
и и нвестиционного характера, тем сам м м  создав разрмв  

м еж ду пот енциальним  ВВП (то есть максимально возмож - 
нм м  предложением) и реальни м  (эфф ективньш  спросом).

В результате формируется классическая нисходяшая спи- 
раль: по мере того как наиболее нервнме потребители реша- 
ют сберечь больш ую часть дохода и меньше тратить, ком- 
пании сокрашают сотрудников и урезаю т инвестиционнме 
расходм, чтобм не производить понапрасну продуктм, раз 
их невозможно будет продать. Рост безработицьг приводит 

к сокрагцению дохода, что, в свою очередь, сокрашает пла- 
теж еспособньш  спрос — в результате экономика начинает 

двигаться по нисходяш;ей спирали. Хотя производственнне  

мош ности никуда не исчезают, но объем  производства пада- 
ет, а производственнне ресурсм  — как трудовме, так и ма- 
териальнме — остаю тся невостребованньш и в результате 

обруш ения спроса. Кейнс назвал эту ситуацию «парадоксом  
ниидетм посреди богатства»*.

позднее. Вероятно, она получила известность в 1936 г., когда Джон  
Мейнард Кейнс ее раскритиковал. См.: Кеупе$, ТЬе Сепега! ТЬеогу о£ 
Е ш рЬ утеп!, 1п1еге51, апс! М опеу (И е»  ¥огк: Нагсоиг! Вгасе 1оуапоу1сЬ, 
1964 [1936]), 18,25.

* Кеупея. Сепега! ТЬеогу. 30.
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Монетарная политика
Одна из возм ож нн х стратегий противодействия обрушению  

спроса — экспансионистская монетарная политика. Чтобьг 
стимулировать потребление, а особен н о  и нвестиционнне  
расходи, центральньш банк может принять реш ение о сни- 
ж ении процентннх ставок (по всей видимости, за счет уве- 
личения денеж ного предложения). С ниж ение процентной  

ставки стимулирует потребление, поскольку сбережения ста- 
новятся относительно менее привлекательньши в глазах по- 

требителей (поскольку теперь они приносят меньше дохода). 
Аналогично, с точки зрения предпринимателя, сниженная  
процентная ставка стимулирует инвестиционнне расходн, 
поскольку теперь сооружение производственннх мошностей  
и закупка оборудования обходятся дешевле. С точки зрения  
чистой приведенной стоим ости (пе1: ргезеп! уа1ие — ИРУ) 
сниж ение п р оцентннх ставок приводит к повнш ению  ИРУ  
любого устойчивого потока платежей, что подталкивает топ- 
менеджеров к повторному рассмотрению  инвестиционннх  
проектов, признанннх неэффективньш и при более внсокой  

ставке процента.
Однако некоторне эконом истн  вн сказнваю т озабочен- 

ность по поводу того, что при экстремальннх обстоятель- 

ствах даж е агрессивная монетарная политика вряд ли в до- 

статочной мере простимулирует депрессивную  экономику. 
Кейнс рассудил: н ов н е  и н в ести ц и о н н н е п р оек тн  могут  
не привлекать внимания инвесторов при лю бой реально  

возможной процентной ставке, если ожидания относительно 

будундего потребительского спроса резко негативнн.
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К ейнс такж е считал, что центральнм е банки не в со- 
стоянии снизить п роцентную  ставку так сильно, как им  
хотелось бм, — инмми словами, так, чтобм стимулировать 

инвестиционнме расходм, — поскольку суш,ествует такое яв- 
ление, как «ловушка ликвидности». В определенньш момент, 
когда процентнме ставки падают до очень низкого уровня, 
но все ж е превмш аю т нулевое значение, население может  
решить: не что иное, как деньги, — оптимальная форма хра- 

нения активов по сравнению с любой другой. Доход от дру- 
гих видов активов больш е не считается достаточнм м  для  
покрмтия дополнительного риска их недостаточной ликвид- 
ности. Чем больше денег центральнмй банк вливает в эко- 
номику, тем большая их часть оседает в индивидуальнм х  

сбережениях. Поскольку спрос на деньги  в какой-то момент 
начинает расти в унисон  с их предложением, процентнм е  
ставки прекрашают снижаться, какой бм  объем  денежной  
массм центральньш бланк ни вливал в экономику. По сло- 
вам некотормх экономистов, в такой ситуации продолжать  

накачку денеж ной массм в экономику — все равно что но- 

сить воду в решете. Хотя концепция «ловушки ликвидности» 
остается весьма спорной, она тем не менее описмвает один  

из в озм ож нм х вариантов развития собм тий. М онетарная  

политика бессильна в условиях депрессии.
Евде одно потенциальное ограничение экспансионист- 

ской монетарной политики — угроза дефляции. В период  
глубокой рецессии или депрессии ценм падают в результате 

сниж ения спроса. С нижение цен, в свою очередь, оказмвает 
обратнмй эффект на цену заимствований. Даже если номи- 

нальная  ставка процента каким-то образом  упадет до нуля, 
то реальная ставка все равно останется позитивной, а потен- 
циально и очень вмсокой — при вмсоких темпах инфляции.
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Так происходит потому, что в период падения цен на один  
и тот ж е доллар завтра м ож но купить больше товаров, чем  

сегодня. Для заемш ика это означает, что возврашать заем, 
даже если он предоставлен под номинальную нулевую ставку 
процента, достаточно обрем енительно, если измерять его 
в*реальнмх товарах (табл. 3.1).

Таблица 3.1. Реальная ставка процента в условиях дефляции

Реальная ставка гроцента -  Номинальная ставка процента -  Ожидаемий темп ин- 
фляции

Поскольку дефляция -  негативная инфляция, то

Реальная процентная ставка = Номинальная процентная ставка + Ожидаемнй темп
дефляции

Таким образом, в условиях дефляции (падения цен) реальная процентная ставка 
окажется положительной, даже если номинальная процентная ставка равна нулю

Пример: если номинальная ставка процента равна 0,5%, а ожидаемьш темп дефля- 
ции равен 10%, то реальная процентная ставна составит (0,5% + 10%), или 10,5%.

И м енно с такой ситуацией заемш ики столкнулись в са- 
мом начале 1930-х гг. в США. К 1932 г. номинальная процент- 

ная ставка упала до невероятно низкого уровня. Например, 
средняя процентная ставка по трехмесячньш  государствен- 
ньш  облигациям упала до 0,88%. Однако реальнме ставки 

оставались очень вмсокими, поскольку темп дефляции со- 
ставлял около 10% в год. Тем временем ФРС поддерживала  

учетную  ставку на более вмсоком уровне, чем м ожно бьшо 
ожидать (в диапазоне от 2,5 до 3,5% в 1932 г.), причем глав- 
ная цель такой политики состояла в поддержании золотого  

стандарта. Н оминальнме процентнм е ставки для коммерче- 
ских заемшиков в начале 1930-х гг. оставались относительно 

вмсокими, возмож но, отчасти по причине вмсокой учетной  

ставки, а отчасти — из-за необходим ости компенсировать
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дополнительнне риски, связан нн е с Великой депрессией. 
По сути, проц ен тнн е ставки, установленнне банками для  
коммерческих заемшиков в различннх городах США, в сред- 
нем составляли почти 5% в 1932 г. Значит, реальная процент- 
ная ставка для коммерческих заемгциков равнялась почти 
15%, и это объясняет, почему кредитн компаний (и частнне 
инвестиции) в тот период резко сократились*.

В идеале монетарную  политику следует проводить так, 
ч тобн  в первую очередь предотвратить слишком внсокие  
тем пн дефляции. Но многие макроэкономистн считают, что 
если уж  дефляция достигла такого уровня, то особой  наде- 
ж д н  развернуть ситуацию при помош;и методов монетарной 
политики уж е нет.

Налоговая политика
В расп оряж ени и  прави тельственн н х чиновников имеет- 

ся еше один макроэкономический инструмент, зависягций 
от государственннх расходов, налогообложения и бюджет- 

ного дефицита. Кейнс доказнвал: если ситуация в экономике 

ухудш ается из-за неутеш ительннх ож иданий относительно 
будугцего спроса, то правительство может дать позитивньга 
сигнал экономике и стимулировать тем пн  экономического  

роста, увеличивая государственнне расходн  сверх сум м н, 
полученной в виде налогов. Тогда ему придется столкнуть- 

ся с больш им  бю д ж етн н м  деф и ц и том . Когда население 

и бизнес видят, что правительство агрессивно стимулирует 
спрос (увеличивая государственнне закупки товаров), то их

Вигеаи о£ 1Ъе Сепвих, 1)8 В ераг(теп ( о£ С о т т е г с е , Н181ог1са1 81аи511С5
оГ 1Ье Ш Ией 81а1е5 , Со1оп1а1 Т1те51о 1970, по. 1 (\Уа5Ь1П§1оп, ОС: СРО,
1975): 1001, 1002, 1021.
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ож идания становятся более благоприятннми, и они и сами 
начинают тратить больше. Так м ож но разорвать роковую  
спираль, тянуш,ую экономику вниз, и восстановить вмсокий 

уровень занятости. Ключевая роль правительства, по мне- 
нию Кейнса и его последователей, — направлять ожидания  

"блағоприятньш для компании курсом путем экспансионист- 
ской налоговой политики*.

Кейнс назн вал  этот м еханизм  «мультипликатором до- 
ходов». Будучи ув ер ен н н м , что бю дж етн н й  дефицит, вн- 
званннй слишком большими государственннми расходами, 
станет стимулятором как потребительских, так и инвести- 

ц и он н н х  расходов, он сделал внвод: национальньш доход 
или ВВП возрастет в большей степени, чем исходньш рост  

государственннх расходов.
Ч тобн  понять суть механизма, следует вернуться к опре- 

делению ВВП через издержки, рассмотренному в начале гла- 

вн 1. Приведем эту формулу е1це раз.

ВВП = П + Ин + Г + Э -  И,

где П — потребление, Ин — инвестиции, Г — государствен- 

н н е расходн, Э — экспорт, И — импорт.
О ч ев и д н о , есл и  г о с у д а р с т в е н н н е  р а с х о д н  р астут  

и не провоцирую т падения других перем енннх, входягцих 

в ф орм улу (Кейнс говорил об «автономном» росте государ- 

ств ен н н х расходов), то ВВП также долж ен возрасти. Имен- 
но п о эт о м у  К ейнс говорил о деф ицит ном  ф инансирова- 

нии. Если правительство реш ит финансировать растуш ие

* Я в глубоком долгу перед моим бмвшим коллегой Хау Пиллом (ко- 
торьш работает теперь в Европейском центральном банке) за то, что 
он показал, что Кейнс рассматривал экспансионистскую налоговую 
политику в основном как инструмент координации.
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государственньге расходм , вводя дополнительнне налоги, 
то потребительские и инвестиционнне расходн сократятся 
вследствие того, что у людей и компаний останется меньше 
денег. Но если тосударство ф инансирует дополнительнме  
р асходн  через бю джетньш  дефицит — или, иньш и слова- 
ми, если оно одолж ило деньги, внпустив облигации, тогда 
остальнне перем еннне в внш еприведенном уравнении сни- 
жаться не дол ж нн .

Е стеств ен н о , если  п ервон ачал ьн м й  эф ф ек т  оставал-  
ся бм  единственньш , то вряд ли м ож но бьшо б н  ож идать  
р оста  ВВП более чем на сум м у  автоном н ого роста  госу- 
д а р ст в ен н н х  р асходов , а значит, м ультипликатор дохо-  

дов Кейнса равен 1 (то есть прирост ВВП равен приросту  
го су д а р ст в ен н н х  расходов). Н о к ей н си а н ц н  убеж деньи  
по м ере роста ВВП население и бизнес будут увеличивать  
объ ем  потреблен ия  и и н в ести ц и й , что п риведет к даль- 
нейш ем у р осту  ВВП, а это, в свою очередь, позволит в еше 

больш ей м ере нарастить о бъ ем  п отр ебл ен ия  и инвести- 
ц и й . И  так до  бесконечности.

Для удобства представим, что эффект достигается только 

за счет потребительских расходов. Далее представим, что 

дом охозяйства направляю т на потребление 80% каж дого  
дополнительного доллара своих доходов, а остальнне 20% 

сберегают. Тогда, если правительство вольет в экономику  
евде 100 долл. путем соответствуюхцего увеличения дефици- 

та государственного бю джета, то в первом цикле ВВП (на- 
циональньш доход) также возрастет на эти сам не 100 долл. 
П олучив доп ол н и тел ь н н е 100 долл. дохода, дом охозя й -  
ства 80%, или 80 долл., из них потратят, что увеличит ВВП
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на очереднме 80 долл. В свою очередь, 80 долл. представляют 
собой очередной прирост дохода домохозяйств. Из него 80%, 
или 64 долл., они опять пустят на потребление, что увели- 
чит ВВП на такую ж е сумму. Таким образом, за три цикла 
ВВП возрастет на 244 долл. (100 долл. + 80 долл. + 64 долл.), 
•что станет результатом первоначального роста дефицитного  
финансирования на 100 долл. Однако процесс не останавли- 

вается. Виртуальньш цикл будет повторяться снова, снова 
и снова, а рост ВВП будет продолжаться, причем в каждом  
цикле его прирост будет равен 80% прироста в предндуш ем  

цикле (то есть 100 долл. + 80 долл. + 64 долл. + 51,20 долл. + 
+ 40,96 долл. + 32,77 долл. + 26,21 долл. + ...). В итоге сумма  
прироста в очередном цикле станет настолько малой, что ею 
м ожно будет пренебречь; к этом у моменту обш ий прирост  
ВВП составит около 500 долл. (рис. 3.1). Кейнс отмечал, что 

весь процесс м ожно описать следуюш;ей формулой:

Прирост ВВП = Прирост государственнмх расходов » 

х Мультипликатор доходов,

где

Мультипликатор доходов = 1 /  процент изъятия доходов из цикла 

доходь1-расходь1.

В этом  случае, поскольку п р оц ен т и зъ ятия  доходов  
(то есть процент вновь полученнмх доходов, не направлен- 

н н х  на потребление) равен 20 (или 0,2), мультипликатор  

доходов составит 1 / 0,2 = 5. Таким образом,

Прирост ВВП = 100 долл. * 5 = 500 долл.
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В примере допу|дение: объем государственного дефицитного финансирования равен 
100 долл., а процент изъятия доходов равен 20.

ВВП = П + Ин + Г + Э -  И

+100

+80-Ч— +80

+64-*— +64

ДВВП = +500

Рис. 3.1. Пример мультипликатора доходов Кейнса

На основании проведенного анализа м ож но сделать вн- 
вод, что нараицивание дефицитного финансирования вм зн- 

вает увеличение номинального ВВП. В приведенном приме- 
ре прирост ВВП в пять раз больше, чем исходньш  прирост  
дефицитного финансирования, поскольку процент изъятия  
доходов составляет 20. Таким образом, мультипликатор до- 
ходов также равен пяти. Однако пока не совсем ясно, чем 

именно обусловлен рост номинального ВВП — ростом уров- 
ня цен (Ц) или ростом объема производства в натуральном  
вм раж ении (О). Н апомним, что номинальньш  показатель 

ВВП зависит от обеи х переменнмх, то есть номинальньш  
ВВП -  Ц х О.

Кейнс считал, что во времена внсокой безработицм  при- 
рост номинального ВВП будет обусловлен главньш образом  

динам икой объем а производства в натуральном внраж е- 
нии (то есть ростом реального  ВВП). Во времена депрессии  

множество производственнмх ресурсов остаются невостре- 

бованньш и. И при первмх признаках ож ивления спроса
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первое, что сделают м енедж ерм, — задействую т их в про- 
изводстве. Им придется снова нанимать сотрудников, про- 
водить наладку оборудования и тем саммм возродить свои  
предприятия. В результате объем  производства (реальньш  

ВВП) также возрастет, реализуя потенциал экономики.
-  Однако в конечном счете, если правительство продолжает 
деф ицитное ф инансирование экономики даже после того, 
как все или больш инство ранее неиспользуеммх ресурсов  
будут задействованм, то предприниматели могут ответить 
на возросш ий спрос простьш  повмш ением цен. Так случа- 
ется потому, что им сложно далее нараш,ивать объем  произ- 

водства. Номинальньш ВВП продолжает расти, но теперь его 

причина — главньш образом  рост уровня цен (Ц), а не объе- 
ма производства в натуральном вмражении (О). Экономистм  

наверняка скажут, что в последнем случае реальньш ВВП 
(спрос) превмш ает потенциальньш (предложение) и что эко- 

номика перегрета (срис. 3.2)*.

* Когда чиновники центрального банка приходят к вьшоду, что эконо- 
мика перегрета (или на грани перегрева), поскольку реальньш ВВП 
превмшает (или приближается по величине) их оценки потенциаль- 
ного ВВП, они обм чно прибегают к контролируемому повнш ению  
процентной ставки по краткосрочньш кредитам путем ужесточения 
кредитно-денежной политики, чтобм предотвратить или обуздать 
инфляцию. В результате многое зависит от качества оценок потен- 
циального ВВП и его прогнозируемой динамики. Например, если 
реальньш ВВП растет на 4% в год, а центральньш банк оценивает 
темп роста потенциального ВАВП в 3% в год, то ужесточение кре- 
дитно-денежной политики становится куда более вероятнмм (то есть 
повмшение краткосрочной процентной ставки), чем если централь- 
нмй банк считает, что экономике еше есть куда расти без перегрева.
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Дефицит государ- 
ственного бюджета -»Т Спрос ->Т

Номинальнуй ВВП (Ц * 0) с учетом мульти- 
пликатора дохода

В периоди вьюокой занятости

^Дефицит государ- 
ственного бюджета

->Т Спрос -»Т
0  (рост реального ВВП) (на этапе ожив- 
ления)

В периодь! полной занятости

. Дефицит государ- ж , .
Т г -*Т Спрос -»Т Ц инфляция) (перегрев экономики)

ственного бюджета

В обмчнме времена (умеренная безработица)

Рис. 3.2. Налоговме стимулм по Кейнсу в период подъема 
и спада экономики

Таким образом, предложение Кейнса о стимулировании  

роста ВВП за счет увеличения бюджетного дефицита рассчи- 
тано на периодм экономического спада, когда реальньга ВВП 

суш ественно сокраш;ается. В более благополучнме времена 
деф и ц и тн ое ф инансирование мож ет п ослуж ить толчком  
к развитию инф ляционнм х процессов.

Хотя в первме дни после появления теории у нее нашлось 
немало критиков, идеи Кейнса получили блестяхцее подтвер- 
ждение на примере опмта развития экономики США в пери- 
од Второй мировой войнм. Поскольку США в конце концов 

вмбрались из затяжной депрессии военного времени и по- 

скольку ведение войнм потребовало чрезвмчайнмх объемов  
деф ицитного финансирования, то прогноз Кейнса относи- 
тельно того, что этот инструмент поспособствует оживле- 

нию экономики, вполне оправдался. Кейнсианство бмстро  
распространилось в академических кругах экономистов и на- 
конец приобрело большое распространение в политических  

кругах. Говорят, что президент Ричард Никсон в начале 1972 г. 
даже заявил: «Мм теперь тут все кейнсианцм».

^Дефицит государ- 
ственного бюджета

-»Т Спрос -»Т Ц & Т 0
(одновременнуй рост реального 
ВВП и уровня цен)
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Дни максимальной популярности кейнсианского рецепта 
дефицитного финансирования пришлись на 1960-1970-е гг., 
а впоследствии вера в него начала постепенно развеиваться. 
По сути, сугцествует достаточно причин полагать, что де- 

ф ицитное ф инансирование далеко не всегда обеспечивает  
столь замечательнме результатм, как пиш ут в университет- 
ских учебниках по экономике. Одна из причин — дефицит- 
ное финансирование стим улирует инфляцию  и приводит  
не столько к росту объем а производства, сколько к росту  

уровня цен. Но есть и другие причинн.
На приведенном вмше рисунке мультипликатора дохо- 

дов единственное направление изъятия средств — сбере- 
ж ения домохозяйств. Поскольку доля изъятия составляет  

20%, то мультипликатор доходов равен пяти. В большинстве 
случаев, однако, реальньш мультипликатор доходов отнюдь  

не достигает этого значения. Отчасти потому, что помимо  
сбереж ений домохозяйств есть и другие видм изъятия дохо- 

дов. К ним относятся налоги и расходм на импорт, поскольку 
последний представляет собой затратн на продуктн, произ- 
веденнне в других странах и не включаюгциеся во внутрен- 

ний валовьш продукт.
Более того, некоторне эконом истн назмвают еш,е один  

вид изъятия доходов — так назмваемме рациональнне ожи- 

дания. В качестве обоснования они приводят следуюхцие 
рассуждения: если население ведет себя абсолютно рацио- 

нально, то нуж но предвидеть, что дефицитное финансиро- 

вание с течением времени потребует введения более внсо- 

ких налогов для вьгалатм накопившихся бю дж етннх долгов. 
Если население хочет подготовиться к будугцему повнш е- 

нию  налогов, то дол ж но сберегать каж дий  доллар из до- 

полнительнм х доходов, полученнм х за счет деф ицитного
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финансирования, тем самьш  поднимая долю изъятия дохо- 
дов до 100% и пониж ая мультипликатор доходов до 1. По- 
скольку лежавдая в основе мультипликатора доходов идея  
принадлеж ит английскому эконом исту XIX в. Д авиду Ри- 
кардо, то она получила название «Рикардианская теорема  
эквивалентности».

Еше одна проблема: дефицитное финансирование приво- 

дит к повьпиению процентнм х ставок и сокраш ению част- 
нм х инвестиций и потребления — феномен, известньш под 

названием «эффект внтеснения». Когда правительство под- 
держ ивает бю дж етний  дефицит, расходуя больше средств, 
чем собирает в виде налогов, то ему приходится покрнвать  
разницу за счет заим ствований на открнтом  рннке. О но  
вьшускает государственнне облигации и распродает их тем, 
кто предложит наибольшую цену. В процессе торгов прави- 
тельство вступает в конкуренцию с частньш и заем\циками  

за денеж нне ресурсн. Естественно, конкуренция за инвести- 
ц ионнне ресурсн  обостряется, а их цена растет, что приво- 
дит к росту процентной ставки. Когда это случается, некото- 
рие потенциальнне заемшики в частном секторе — включая 

население и компании — могут отказаться от заимствований 
под слишком внсокую  ставку и попросту отменить реализа- 
цию ранее запланированннх проектов. Вспомним, что Кейнс 

хотел, ч тобн  рост государственннх расходов бьш автоном- 

ньш, то есть не связанньш  с сокрашением какого-либо дру- 
гого вида расходов (такого, например, как потребительские 

или инвестиционнне расходн). К несчастью, более внсокие 
процентние ставки могут внзвать сниж ение и потребитель- 

ских, и инвестиционннх расходов, а значит, эффект внтес- 

нения может уменьшить или в крайнем случае вообш е ни- 
велировать эффективность дефицитного финансирования.
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С этим  связана возмож ность центрального банка само- 
стоятельно отреагировать на рост бю дж етного дефицита 
повм ш ением  п р о ц ен тн н х  ставок. В частности, если цен- 
тральнмй банк ожидает, что рост бюджетного дефицита при- 
ведет к повнш ению  темпов инфляции, то он может попн- 

* таться противодействовать (а следовательно, предотвратить) 
ожидавш ейся инфляции путем более жесткой монетарной 

политики. Такая реакция со сторон н  центрального банка 
могла б н  уменьшить или нивелировать инфляционньш эф- 
фект дефицитного финансирования.

Н есм отря на критику и возраж ения, больш инство ма- 
кроэкономистов по-прежнему считают, что мультипликатор 
доходов действует, хотя и в ограниченннх масштабах. Когда 
национальная экономика вступает в полосу рецессии, боль- 
ш инство политиков не останавливаются перед ее финанси- 
рованием за счет нараш;ивания бюджетного дефицита в на- 
дежде преодолеть негативнне тенденции (что и происходило 

в США и в ряде других стран во время финансового кризиса 
2007-2009 гг. и последуюхцего экономического спада). Иногда 
рост бю джетного дефицита происходит за счет увеличения 

объема бю дж етннх расходов, иногда — за счет снижения на- 
логов, а иногда (в действительности наиболее часто) за счет 

того и другого одновременно. Как б н  то ни бнло, ключевая 

цель состои т в стим улировании  совокупного спроса пу- 
тем пропагандн идеи скорой экономической стабилизации. 
Если обш,ественность воспринимает бюджетньш  дефицит 

как признак слабости, а не силн  экономики, то это сигнал, 
что экономическая ситуация может ухудшаться и дальше. 
Но если, как и надеялся Кейнс, обшественность воспринима- 
ет рост бю дж етннх расходов как хорош ий признак, то в эко- 
номике вполне может начаться рост на почве формирования
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позитивнм х ож иданий. В рьш очной экономике ож идания  
могут буквально формировать реальность, и кейнсианская  

налоговая политика вся построена на ож иданиях.

Ожидания и прочие 
макроэкономические переменнне
Неудивительно, что ож идания влияют на другие макроэко- 
номические переменнме, включая процентнме ставки и курс 
национальной валютм. Если, например, брокер по ценнмм  
бумагам ож идает роста процентнм х ставок, то он может ре- 
шить продать ценнме бумаги, чтобм избежать обесценения  

капитала (поскольку уж е вьш уш еннме ценнме бумаги при  
росте процентнм х ставок, как правило, теряют часть своей  
стоимости). Если множество брокеров продадут ценнме бу- 
маги одновременно, то процентнме ставки по долгосрочньш  
ценньш  бумагам в результате возрастут. М ассовая продажа  
облигаций приведет к падению курса, а их доходность (эф- 
фективная процентная ставка) возрастет*. П оэтом у рмнок  

облигаций часто предупреждает действия центрального бан- 
ка, повмшая доходность облигаций (а значит, и процентную  

ставку), если ож идается ужесточение монетарной политики,

* Хорошо известно, что курс облигаций и маржа по облигациям обмчно 
изменяются в противоположнмх направлениях. Когда множество  
людей желает купить облигации, это, очевидно, приведет к росту  
их курса. Но одновременно их маржа упадет. Если курс облигации 
номинальной стоимостью 100 долл., подлежаш,ей погашению в конце 
года по цене 110 долл. (то есть процентная ставка составляет 10%), 
равен 105 долл., тогда эффективная ставка процента снижается всего 
лишь до 4,8% (то есть (110-105) / 105). М ожно взглянуть на это ина- 
че: чем больше людей хотят купить облигации, тем больший объем  
инвестиционнмх ресурсов становится доступен, что, в свою очередь, 
приводит к снижению их стоимости (то есть процентной ставки).
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и, наоборот, пониж ая ее, если центральньш банк собирается 
действовать более либерально.

Аналогично валютнне трейдерн корректируют валютньш 
курс в ту или другую сторону, основнваясь на ожиданиях. 
Н апример, если они ожидают рост курса евро, то покупают 
эту  валюту (или продают долларн). Если ожидают падения 
курса евро, то продают их (или покупают долларн). Как бн  
то ни бьшо, их ож идания суш,ественно влияют на результат. 
В некоторнх случаях они основнвают свои ожидания на ма- 
кроэкономических данннх. Резкий рост торгового дефици- 

та США, например, может заставить валю тннх трейдеров  
продавать долларн, если они решат, что это обстоятельство 
увеличивает вероятность их обесценения. В другие времена 
на трейдеров могут повлиять политические собнтия. Если 

валю тнне тр ей дер н  ож идаю т от ФРС уж есточения моне- 
тарной политики, они, скорее всего, будут скупать долларн, 
исходя из предполож ения, что более внсокие процентнне  
ставки сделают доллар более привлекательннм, а следова- 
тельно, внзовут рост его реального курса.

В заклю чение хотелось б н  внсказать некоторне предо- 

стереж ения. Хотя ож идания — весьма м ош ннй экономи- 

ческий ф актор, но на осн ован ии  всего внш есказанного  
нельзя делать внвод, что все зависит только от них. Если 
ож и дан и я  полностью  расходятся с реальностью , то они  

довольно б н ст р о  разруш аю тся. Когда в 1990-х гг. амери- 
канские инвесторн ожидали беспрецедентннх результатов 

деятельности от интернет-ком паний, сп р ос на их акции  

превнсил все разум н н е пределн, а курс взлетел до небес. 
Однако через некоторое время стало ясно, что первоначаль- 
н н е ож идания оказались необоснованньш и, и курс акций 

обруш ился (лопнул «мьшьннй пузнрь» доткомов). Многим
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энтузиастам  и нв естирования в интернет-ком пании  при- 
шлось пережить столкновение с суровой реальностью. При- 
мерно такой ж е, только еш,е более опустош ительннй  бум  

и последуюгций крах случились в американской экономике 
лет через десять. О прометчивое субстандартное ипотечное  

кредитование и секьюритизированние ценние бумаги, в зна- 
чительной степени п орож ден н не ож иданиям и дальнейше- 
го роста цен на недвижимость, привели к ф ормированию  
колоссального «мнльного пузнря» в сфере недвижимости. 
Он и стал непосредственной причиной финансового кризиса 
2007-2009 гг.

Таким образом, ож идания могут оказать влияние на эко- 
номику в целом. П озитивнне ож идания способствую т ви- 

ходу экономики из депрессии и реализации ее потенциала. 
Но, после того как экономика внходит на полную могцность, 
дальнейш ая эйф ория в обш,естве мож ет привести только 
к инфляции и надуванию разнообразних «пузнрей», но ни- 
как не к повнш ению  темпов реального экономического ро- 
ста. О ж идания значат многое, но не только они имеют значе- 
ние. В итоге экономические ожидания не могут долгое время 
держаться без конкретннх эконом ических обстоятельств, 
обусловленннх техническим  уровнем  производства в тот 
или иной момент.



Часть II

Избранное
Основм и принцип действия 
монетарной политики





Глава 4

Краткая история денег 
и монетарной политики 

зС Ш А

П опробуем связать теорию с практикой и привести краткую 
историю денег в США, начиная с создания американского 

доллара в конце XVIII в. и заканчивая принципами реализа- 
ции современной монетарной политики в начале XXI в. Эта 
история иллюстрирует многие макроэкономические посту- 
латм и взаимосвязи, рассм отреннне в предндуш их главах 
(особенн о в главе 2 ) в контексте развития национальной  

эконом ики. В идеальном случае в н  сможете увидеть, как 

ф ункционировала монетарная экономика на протяжении  
всего периода.

Определение расчетной денежной 
единицм и ценм денег
При возникновении  новой стр ан н  одна из первнх задач 

ее правительства — определить расчетную денежную  еди- 
ницу как стандартную  меру для уч етн н х  целей и ведения 

хозяйственной деятельности. Доллар — денежная единица 
СШ А. В первне дни американской государственности по- 
литики США оценивали стоимость доллара в драгоценннх
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металлах. Континентальньш конгресс в 1785 г. единогласно 

постановил: «Денежная единица в США — один доллар»*. 
В следуюшем году М инистерство финансов объявило, что 
« ...ден еж н ая  единица, или доллар, содерж ит 375,64 грана 
чистого серебра»**. Пару лет спустя после ратификации но- 

вой Конституции это положение претерпело некоторме из- 
менения. М онетньш  акт 1792 г. постановил, что в долларе 

содерж ится «371,25 грана чистого серебра или 24,75 грана 
чистого золота»***.

В те давние годм  ам ериканское правительство сам о  
по себе чеканило не так уж  много денег — по большей части 
только золотне и серебрянне м онетн. Коммерческие банки 

вьшускали бум аж нне банкнотм, вмглядевшие вполне офи- 
циально (во многом они походили на сегодняш нюю валюту, 
вьшускаемую правительством) и свободно обменивавшиеся 
на монетьь И нтересно, что вьш уш еннне частннм  образом  
банкнотн функционировали как наиболее распространен- 

ная форма денег на протяж ении  первой половинн  XIX в. 
Впоследствии все больш ее значение приобретали чековне  
счета (которме эконом истм  назнваю т депозитам и до  вос- 

требования). Ч астнме лица и компании открнвали счета 

в м естннх банках, размешая на них м онетн  и банкнотн или 
полученнне от банков кредитн. Затем они могли вьшиснвать

* 1оигпа1$ оЙЬе СопНпеп(а1 Соп§ге58,1774-1789, е<1. \Уог1Ьт§1оп С. Ғогй 
е1 а1. (У^авЬт^оп, Р С , 1904-37), 29: 499-500.

** )оигпа1$ о£{Ье Соп1теп1а1 Соп§ге55 30 (1786): 162-163 М инистерство 
ф инансов отметило, что «доллар, содержапдий такое количество 
унций чистого серебра, будет стоить столько же, сколько новьш ис- 
панский доллар». Так назмваемьш новьш испанский доллар, или песо, 
в тот период бьш иностранной монетой, имевшей широкое хождение 
вСШ А.

*** 1оигпа1 о£(Ье 8епа(е 1 (1апиагу 12, 1792): 374.
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чеки на счета в оплату за товарн, приобретаемме у постав- 
шиков, а также для снятия со счета наличнмх, опять-таки 
в форме монет или банкнот.

П росто удивительно, насколько ограниченной бьша роль 
правительства в денежной системе в те ранние годм по срав- 
нению  с нмнеш ним и временами. Ф едеральное правитель- 
ство практически не вмешивалось в монетарную политику, 
если не считать определения стоим ости доллара в драго- 
ценнм х металлах, а также чеканки монет. На протяжении  
большей части XIX в. в США не сухцествовало центрального 

банка. Как уж е отмечалось, бумажнме деньги вьшускались 
преимуш ественно коммерческими банками.

Тем не менее, определив стоимость доллара, федераль- 
ное правительство предприняло очень важ нм й шаг: тем  
самьш  бьш установлен фиксированньш курс доллара к зо- 

лоту и серебру. Это означало, что стоимость доллара будет 

оставаться постоянной по отнош ению  к золоту и серебру, 
равно как и к другим валютам — например, британскому  

фунту, тоже имевш ему фиксированньш курс по отношению  
к ценнм м  металлам. Национальньш биметаллический стан- 
дарт (по отнош ению  к золоту и серебру) в XIX в. постепенно 
эволюционировал в монометаллический золотой стандарт.

Золотой стандарт: 
саморегулируемьш механизм?
Хотя многие обозреватели в настоягцее время считают фик- 
сированньш  валютньш курс одной из грубмх форм вмеша- 

тельства государства в экономику, сразу после внедрения  
его восприним али совсем иначе. Действительно, фиксиро- 
ванньш по отнош ению  к золоту и серебру обменньш курс
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бн л  наименее агрессивной формой государственного регу- 
лирования. Он не доводил до таких крайностей, как отказ 
от внедрения какой-либо обшей единицм учета, или средства 

обмена, или чего-либо подобного.
Д аж е при отсутствии центрального банка предполага- 

лось, что фиксированньш  обменньш  курс удерж ит эконо- 
м ику в равновесии — причем ф ункционируя в автомати- 
ческом реж им е. Если национальная эконом ика начинает  

«перегреваться» и в стране растут темпм инфляции (роста 
цен), это приводит к возрастанию импорта (поскольку ценм  
на аналогичнме товарм за рубеж ом немедленно покажутся  
более привлекательньши, чем внутри странм) и сокрашению  
экспорта (по той ж е причине). По мере ухудш ения торгового 

баланса драгоценнме металлм будут вмвозиться за пределм  
странм, поскольку зачастую считается, что импортерм пла- 
тят за приобретаемме товарм золотом и серебром. Поскольку 

внутреннее денежное предложение непосредственно связано 
с драгоценньш и металлами, то предполагалось, что оно со- 
кратится одновременно с сокрашением внутренних резервов  
драгоценнмх металлов. В свою очередь, сокрахцаю1цееся де- 
неж ное предложение долж но способствовать сдерживанию  
цен, тем самьш  препятствуя разворачиванию  инфляцион- 
ной спирали. И наоборот, если внутри странм сниж ается  
уровень цен и наблюдается дефляция, то и торговьш баланс 

улучшается, золото поступает в страну, предложение денег 
растет, а ценм  опять сниж аю тся до  прием лем ого уровня. 
По крайней мере считается, что механизм должен функцио- 
нировать именно так.

Однако на практике система не всегда возврашается в со- 

стояние равновесия так бм стро, как долж на бм. Ж есткая  
привязка доллара к золоту не гарантирует стабильности цен,
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поскольку золотой запас — а следовательно, и его цена — сам 
по себе нестабилен. На протяж ении большей части 1880-х 
и 1890-х гг., когда м ировой запас золота возрастал очень  
медленно, обш ий уровень цен в США снижался. Поскольку 

цена золота росла (по причине его редкости), то внраж еннне  
■в золоте ц енн  практически всех остальннх товаров падали. 
Будучи уверенньш , что продолжаюш,аяся дефляция душит 
экономику, кандидат в президентн Уильям Дженнингс Брай- 
ан в 1896 г. начал денежную реформу, заявив: «Вам не удастся 

распять человечество на золотом кресте». По иронии судьбн  
тогда человечество уже стояло на грани резкого скачка пред- 

ложения золота. Уровень цен начал расти в следукмцем году, 
и тенденция сохранялась на протяжении более десяти лет*.

К 1913 г. один  из ведуш их ам ериканских экономистов  
Ирвинг Ф ишер настолько обеспокоился нестабильностью  

цен, что предложил радикальную реформу, известную как 
«стабилизация доллара». По мере того как цена золота по от- 
нош ению к другим товарам снижалась, золотое содержание 
доллара долж но бьшо пропорционально повьгшаться, в ре- 
зультате чего его курс по отнош ению к другим товарам оста- 
вался 6 ь1 стабильньш. И, наоборот, в соответствии с идеей  

Фишера, когда цена золота по отнош ению  к другим товарам 

растет, то золотое содержание доллара следует пропорцио- 
нально снизить, опять-таки для того, ч тоби  гарантировать

* Хотя попмтки прогнозировать динамику цен — путем мониторинга 
цен на больш ую корзину товаров — предприним ались начиная 
с 1806 г., первме серьезнме попмтки проанализировать обширную  
базу даннмх по ценам в США в виде индексов бьша сделана дирек- 
тором М онетного двора Горацио Бурчардом в 1881 г. Бюро переписи  
населения, относившееся к М инистерству торговли США, Ш51ог1са1 
§1аи511С5 о^ (Ье ШИес! 8 1а1е5 , Со1оп1а1 Т1те$ ю 1970, по. 1 (М абЬ т^оп, 
ОС: СРО, 1975): 183.
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стабильность обменного курса доллара по отнош ению к дру- 
гим товарам.

Таким образом , курс доллара не будет подвержен колеба- 
ниям, а обш ий уровень цен (а значит, и стоимость жизни) 
стабилизируется. Сам Фишер так прокомментировал свою  

идею: «Надо превратить доллар в фиксированную меру стои- 
мости покупательной способности»*.

Создание Федеральной 
резервной системм
Хотя правительство отказалось реализовать идею Фишера 

на практике, но она, безусловно, приблизила проведение  
глобальной м онетарной реф орм м . С ерьезная банковская  

паника в 1907 г. убедила экономистов и политиков, что не- 
обходи м о создать какую -то новую  структуру и наделить  
ее полном очиями по вм пуску валютм по своем у усмотре- 
нию. В 1914 г. бьша создана Федеральная резервная система 
(или ФРС, «Фед») — центральньш банк США. Ее создатели 

надеялись, что она сум еет удовлетворить сезонньш  спрос  
на деньги, а также вмступить в роли «кредитора последней  
инстанции» для коммерческих банков во времена финансо- 
вмх потрясений.

В предш ествую ш ие годм  процентнм е ставки зачастую  

скакали как сумасшедшие, реагируя на сезоннм е изменения  
спроса на деньги и периодически взлетая на невероятную  

вм соту во времена банковской паники. Поскольку денеж- 

ное предложение отличалось абсолютной негибкостью, ведь

* 1 т п §  Ғ18Ьег, “А Кете<1у Гог {Ье К181пд Сов1 Ь т п § : 5(апс1агс1121П§ {Ье 
ОоИаг,” А теп сап  Есопогтс Ке\ае\у 3, по. 1 (8ирр1етеп1, МагсЬ 1913): 20.
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оно бьшо жестко привязано к количеству золота в стране, 
постольку колебания спроса на деньги (например, в период  
сбора урож ая) могли привести к резким колебаниям в уров- 
не процентнм х ставок.

П редполагалось, что создан и е ФРС реш ит проблем м , 
"СДелав денеж ное предложение более эластичнмм. В период 

резкого всплеска денежного спроса ФРС могла просто уве- 
личить денеж ную  массу в обороте и удовлетворить потреб- 

ность в деньгах; когда же спрос снижался, то ФРС сокрашала 
эмиссию  денег. Первоначально для вбрасмвания денежной  
массм (или, наоборот, ее изъятия) в экономику ФРС в основ- 
ном использовала свое дисконтное окно, одновременно сни- 
жая ставку рефинансирования, если требовалось побудить  

комм ерческие банки более активно кредитоваться и тем  
сам м м  увеличивать ден еж н ое предлож ение в экономике. 
Если ж е требовалось заставить коммерческие банки сокра- 
тить объем  привлекаеммх кредитов и тем самьш  замедлить  

темпм роста денеж ной массм или даж е способствовать ее 
уменьшению, то ФРС повмшала ставку рефинансирования. 
М ногие считали, что тем самьгм ФРС сможет сгладить ци- 
клические колебания в экономике.

Хотя ФРС решает вопрос об объеме эмиссии по собствен- 

ному усмотрению , но все же абсолютной свободм  решения  
у  нее нет. Законодательство требует, чтобм  ФРС держала  

золотой запас, равньга по меньшей мере 40% объема вьгау- 
тценной в обраш,ение денежной массм, а также обеспечивала 

свободнмй размен национальной валютм на золото по дол- 
госрочной ставке 20,67 долл. за унцию. Значит, если валют- 
нме трейдерм  считают, что в обрагцение вмпуш ено слиш- 
ком много денег — тогда реальнмй обменньш курс доллара 

на золото больше не соответствует установленному золотому
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содержанию, — то они будут интенсивно обменивать долла- 
рь1 на золото в ФРС. Как только золотой резерв приближался 
к минимальной отметке 40% от объема эмиссии, у  ФРС воз- 
никала необходимость поднимать ставку рефинансирования, 
ч тобн  связать денеж ную  массу и сделать доллар более при- 
влекательньш. Таким образом, золотой стандарт по-преж - 

нему рассматривался как обязательное условие финансовой  
дисциплинм  — средство контроля за избмтком денеж ной  

массм в обраш ении и мош ное оруж ие против инфляции.
К началу 1930-х гг., однако, многие аналитики пришли  

к вмводу, что золотой стандарт — слишком сильньш рецепт 

ф инансовой дисци п лин м . Д аж е когда эконом ика вступи- 
ла в полосу Великой депрессии и уровень безработицм  рос 
не по дням, а по часам, ФРС не предприняла мер по сниж е- 
нию ставки рефинансирования до адекватного уровня. Более 
того, в 1931 г. ФРС ее даж е повмсила — и все для того, чтобм  

не провоцировать атаку на золотой резерв. Если бм Уильям 
Дженнингс Брайан бьш жив, он наверняка бм повторил свое 

знаменитое изречение про Америку, распятую «на золотом  
кресте».

В 1933 г. президент Франклин Рузвельт резко сократил 

сф еру действия золотого стандарта, обязав частнм х лиц  

сдать принадлежашее им золото (за исключением ювелирнмх 
изделий) в банки, прекратив тем сам мм  практику обмена  

долларов на золото. Кроме того, бьми признанм недействи- 

тельнм ми условия всех контрактов, оговаривавш ие про- 

ведение расчетов в золоте. Рузвельт также девальвировал  

доллар по отнош ению  к золоту, подняв стоим ость унции  
золота в долларах с 20,67 до 35 долл. П роф ессор  Гарвард- 
ской школм бизнеса А ртур Дьюинг бьш настолько разоча- 

рован политикой Рузвельта, что с самого начала отказался
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сдавать свое золото в банк и, как говорят, чуть ли не пошел 
в тюрьму в знак протеста*. Хотя международньш  золотой  

стандарт в несколько модифицированном виде бьш восста- 
новлен после Второй мировой войнм, но продолжал терять 
популярность и бн л  окончательно отменен в начале 1970-х гг. 
И потом курс доллара на м еж дународннх валютннх рьшках 
стал плаваюьцим.

Монетарная политика при 
плаваюп;ем валютном курсе
П оскольку доллар уж е не привязнвался к золоту или ка- 
кой-либо др угой  валюте, то перед оф ициальньш и лица- 
ми ФРС стоял один только вопрос: какой объем денежной  

м ассн  следует эмитировать. Действительно, специалистн  
по монетарной политике постоянно пнтались дать на него 
правильньш ответ. Поскольку они постоянно предлагали 
новне идеи — или по крайней мере пнтались реанимиро- 
вать старне, — «первоочереднне» правила денежной поли- 
тики постоян н о менялись. Н екоторне эконом истн вслед 
за М илтоном  Ф ридманом считали, что следует добиться  
стабильного и контролируемого роста денежного агрегата 

М1, скажем, на 3-5% ежегодно. Это позволит стабилизиро- 

вать обгций уровень цен и обеспечить достаточнне темпи  

роста реального ВВП**. Другие экономистн полагали: следует

* Интервью автора с Альбертом Гордоном 22 октября 2003 г., Нью-Иорк.

** Сторонников этого подхода, разделяюших лежашие в его основе 
допушения, назьшают монетаристами. Любимое равенство монета- 
ристов внглядит следуюшим образом: М  х V  = Р  х ( ,̂ где М  — денеж- 
ное предложение, V  — скорость обрахцения денег (иньши словами, 
скорость циркуляции денег в экономике), Р — обгций уровень цен 
или дефлятор, С? — объем производства в натуральном вмражении
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вьгаустить в обраш ение достаточньш объем  денежной мас- 
см, чтобм стабилизировать процентнм е ставки на низком  
уровне и обеспечить неинфляционньш экономический рост. 
Наконец, третья группа экономистов считает основной це- 
лью экономической политики достиж ение низкого уровня  
безработицм, а значит, центральному банку следует эмити- 
ровать объем  денежной массм, способньш  снизить процент- 
нме ставки и стимулировать экономический рост всякий раз, 
когда имеет место рост безработицм.

Хотя ФРС никогда не придерживалась какой-либо одной  
из рекомендаций, но, судя по всему, тестировала некоторме 
из них на практике. Однако по большей части они в конечном 
счете бмли дискредитированм, поскольку в 1970-х гг. отмеча- 
лись вмсокие темпм инфляции, а в начале 1980-х гг. — финан- 
совме потрясения. К 1990-м гг., хотя ФРС отказалась от сле- 
дования какой-либо рекомендации, м еж ду специалистами  

по денежному обрашению наметился определенньш консен- 
сус на основе признания преимуш,еств «инфляционного тар- 
гетирования». Основная идея в том, что центральньш банкам 
следует стремиться поддерживать низкие и стабильнме темпьг 

инфляции, скажем, на 2 % увеличивая денеж ное предложе- 
ние каждьш раз, когда темп инфляции обешал упасть ниже 
целевого уровня, и сократцая денежную  массу в обрахцении 

в случае, если темп инфляции превмшал его.

(реальньш ВВП). Предположив, что значение V  достаточно стабиль- 
но (хотя предполож ение весьма спорно), монетаристм приходят  
к вмводу: лучший способ добиться очень низкого уровня инфляции 
и достаточного (а главное, стабильного) темпа роста реального ВВП — 
придать денеж ному предложению устойчивую тенденцию к росту, 
и при этом темпом, равньш прогнозному темпу роста реального ВВП, 
например 4% в год.
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По сути, анализируя возмож ности поддержания целево- 
го уровня инфляции, больш инство экономистов обрагцают 
внимание на процентную  ставку по краткосрочннм креди- 
там, чем на само по себе денеж ное предложение. Хотя так 
назнваемая ставка рефинансирования (то есть процентная  
ставка, под которую ФРС кредитует коммерческие банки) 
на долгое время утратила свои ф ункции денеж ного регу- 
лятора, оф ициальнне лица ФРС приобрели большой оп н т  

в деле контроля весьма специф ичной процентной ставки 
по краткосрочньш  кредитам при помопди операций с цен- 

н ью и бумагами на открнтом  рннке (включавших покупку 
и продаж у государственннх ценннх бумаг на открнтом рьш- 
ке). О собо важ ное значение имеет так назнваемая процент- 

ная ставка по федеральньш  фондам — по ней коммерческие 
банки предоставляю т кредитн  друг другу овернайт. ФРС 

может менять ставку по федеральньш  фондам практически 
как угодно, но обн ч н о  очень аккуратно, просто увеличивая  
или уменьшая денежное предложение путем операций с цен- 
ньгми бумагами на открнтом  рннке.

Естественно, эконом исти, отстаивавш ие преимуш;ества 

инфляционного таргетирования, считали, что ФРС подни- 

мет ставку по федеральньш  фондам, если темп инфляции  
п ревнсит заданное значение, и соответственно снизит ее 

в случае сн иж ени я показателя ниж е заданного значения. 
Хотя ФРС никогда не заявляла об этом публично, но многие 
аналитики считают, что с 1980-х гг. она неявно проводит  

стратегию инф ляционного таргетирования. Тем временем  

Европейский центральньш банк (ЕЦБ) внедрил более явно 

вн р аж ен н ую  стратегию  инф ляционного таргетирования
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в качестве руководства для своей монетарной политики*. 
Хотя некоторне критики утверждали, что монетарная поли- 
тика оказнвалась слишком либеральной для одного рннка  

и слишком жесткой для другого, но зато по крайней мере, 
по состоянию  на 2013 г., инфляцию удавалось надежно кон- 
тролировать как в США, так и в Европейском союзе на про- 
тяжении почти двух десятков лет.

О днако инф ляц и онн ое таргетирование тестировалось  
в условиях финансового кризиса 2007-2009 гг. и последую- 

ш его кризиса государственного долга в странах Е вропн. 
ФРС резко либерализовала монетарную  политику по мере 
уж есточения финансового кризиса, даж е в условиях темпа 
инфляции, превнш аюш его 4% в конце 2007 г. и на протяже- 

нии большей части 2008 г. Но чиновники из ЕЦБ реагирова- 
ли на повнш ение темпов инфляции гораздо более активно 
и в соответствии с полученньш  мандатом на проведение  

политики инф ляционного таргетирования. По сути, лишь 
в июле 2008 г. ЕЦБ повнсил процентную  ставку по кратко- 
срочньш  кредитам с 4 до 4,25%, тем сам ьш  отреагировав  
на несколько недавних скачков еж ем есяч нм х тем пов ин- 
фляции. К этом у времени в США ФРС — глубоко обеспо- 

коенная непрекраш аю ш имися финансовьш и проблемами  

в экономике — уж е снизила целевой показатель темпа ин- 

фляции до 2 %, а к середине декабря 2008 г. и вообгце свела 
его к нулю. Хотя ЕЦБ в октябре снизил процентную  ставку 
по краткосрочньш кредитам, но тем не менее она снижалась

* ЕЦБ можно бьшо бм обвинить во внедрении несовершенной методи- 
ки «инфляционного таргетирования», основанной на установлении 
«диапазона допустиммх уровней инфляции», а не одного жесткого 
показателя. Развитме странм внедряли более совершеннме методики 
инфляционного таргетирования; к ним относятся Швеция, Англия 
и Новая Зеландия.
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далеко не так бм стро и не так значительно, как ставка ФРС; 
затем в апреле 2011 г. ЕЦБ опять начал постепенно повмшать 
целевую ставку (реагируя на небольш ое повнш ение темпов 
инфляции в марте), хотя в Европе уж е разворачивался серь- 
езньш кризис государственной задолженности. Даже сейчас 

«все еше преждевременно делать внводм , какая из вьпиепере- 
численннх стратегий оказалась более эффективной в ретро- 
спективе. Однако есть некоторме признаки, что стратегия  

ФРС оказалась оправданной, поскольку к концу 2013 г. США 
имели одноврем енно низкие тем п н  инф ляции и посткри- 
зисньш экономический рост. Несмотря на весьма скромнне 

в абсолю тном  в н р аж ен и и  тем п н , он все ж е суш ественно  

превнш ал соответствую ш ий показатель в Европе.

Трансформация американской 
кредитно-денежной политики
С того момента как в XVIII в. Конгресс объявил доллар рас- 
четной денеж ной единицей в США, на правительство воз- 

лагалась обязанность управлять денеж ньш  обрахцением так, 
чтобь: оправднвать это заявление — иньш и словами, прави- 
тельство обязано сделать доллар реальной мерой стоимости  

в хозяйственной деятельности и бухгалтерском учете. Сна- 
чала политики попнтались привязать доллар к драгоценньш  
металлам по фиксированной цене. Установив цену доллара, 
правительство согласилось определять количество долларов 
в обраш,ении на основе рнночного спроса и предложения.

О дин из подходов к анализу изм енений в кредитно-де- 

н еж ной  и ден еж н ой  политике СШ А в XX в., по крайней  

мере в начале 1980-х гг., состоит в том, ч тобн  рассматривать 

ее в контексте см ен н  ключевой парадигм н. Если раньш е
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правительство устанавливало цену доллара, а рьшок в за- 
висимости от нее определял объем денежной массм в обра- 
шении, то теперь правительство устанавливает количество 
ден еж н ой  массм и допускает колебания его ценм. Таким  
образом, сформулированное во второй половине XX в. пред- 

ложение М илтона Фридмана, чтобм ФРС попросту нараши- 
вало денежную массу в обрашении заданнмми стабильнмми 
темпами, примерно равньш и темпам роста реального ВВП, 
м ож но считать диаметрально противополож нм м  первона- 
чальному варианту золотого стандарта.

Еше один, и куда более углубленньш, подход к анализу  
изм енений кредитно-денеж ной политики в течение XX в. 
и сходит из того, что правительство постепенно переш ло  
от установления одного вида ценм  денег (валютньш курс) 
к другому ее виду (обший уровень цен). Цель — сделать дол- 
лар надежной мерой стоимости, способной хорош о «смазм- 

вать колеса коммерции», не вмзьшая ни инфляции, ни де- 

фляции. Н о представления экономистов о надеж ной мере 
стоимости и о том, как лучше смазмвать колеса коммерции, 
с течением времени суш ественно изменялись.

Изначально золотой стандарт считался лучшим способом  
создать надежную  денежную  единицу, поскольку он гаран- 
тировал, что цена доллара, вмраженная в золоте, останется 
неизменной. Однако золотой стандарт не гарантировал, что 

останется нейзменной цена доллара, вмраженная в других  
товарах. В результате обпдий уровень цен (средневзвеш ен- 
ная стоимость всех товаров) весьма сугцественно колебался 

по мере того, как сама по себе цена золота поднималась и па- 
дала в зависимости от, казалось бм, случайнмх колебаний  

мирового предложения золота. Даже сторонники золотого  
стандарта признавали сугцествование указанной проблемм.
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П рофессор Э.У. Кеммерер из П ринстонского университета  
в 1927 г. заявил:

Наверное, сегодня самий серьезньж порок мировой экономики — 

то обстоятельство, что мь1 используем в качестве меру стоимости 

не вець с фиксированной стоимостью, но фиксированное количе- 

ство золота, а его цена сушественно колеблется. Чуть менее чем 

за полвека здесь, в США, мн видели, как наш эталон мерм стоимо- 

сти, а именно золотой доллар, испитьшал сушественние колебания, 

а именно: с 1879 по 1896 г. его стоимость вьфосла (и, следовательно, 

обидий уровень цен упал) на 27%. В 1896-1920  гг. его стоимость сни- 

зилась (и, следовательно, обший уровень цен внрос) на 70%. С 1920 

по сентябрь 1927 г. она росла (а обший уровень цен соответственно 

падал) на 56%. Если, фигурально вьфажаясь, мь1 заявим, что наш 

эталон стоимости имел 36 дюймов в длину в 1879 г... тогда в 1896 г. 

в нем бьто уже 46 дюймов, 13,5 дюйма в 1920 г. и 21 дюйм — в на- 

стояшее время*.

П осле того как эконом истн  приш ли к вмводу, что ста- 
билизировать следует покупательную способность доллара 

по отнош ению  к товарам (объем у производства в целом), 
а вовсе не по отнош ению  конкретно к золоту, кредитно-де- 

нежная политика, конечно же, должна бьша измениться.
До начала кризиса 2007-2009  гг. некоторое время каза- 

лось, что ФРС проводит неявную стратегию инфляционного 
таргетирования, стремясь обеспечить постепенное сниж е- 

ние стои м ости  (или ценм ) доллара, вм раж енной  в стои- 
мости корзинм  товаров (то есть рост обш его уровня цен),

* Цитируется по статье: ЕМаг §ЬаЯг, Ре1ег В1ашопс1, ап(1 Агпо® Туегеку, 
“М опеу Ши510п,” Оиаг(ег1у 1оигпа1 оҒЕсопогшсв 112, по. 2 (Мау 1997): 
341-342.
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стабильньш и темпами примерно 2% в год*. Чтобьг добить- 

ся цели, ФРС регулировало объем  денеж ной  м ассн  путем  
операций на открнтом  рннке, устанавливая единую  цену  
денег, то есть процентную  ставку по краткосрочньш креди- 
там. Затем процентную  ставку можно бн л о слегка повншать 
или понижать в зависимости от конкретной ситуации, что- 

б н  добиться желаемой динамики другого показателя ценн  
денег, а именно обш его уровня цен. Могло показаться, что 
в период кризиса чиновники ФРС несколько отошли от стра- 
тегии инф ляционного таргетирования, очевидно, реш ив, 
что внсш им  приоритетом в деле оздоровления экономики  

должна стать финансовая  стабильность. Однако с течением  
времени центральннй банк, по всей видимости, уж е возвра- 
тился — или возвратится в скором времени — к неявной  
политике инфляционного таргетирования, поскольку решил, 
что худш ие времена уж е позади. Если эта политика будет  

успеш ной, то инфляцию удастся удержать на относительно  

низком и предсказуемом уровне, а доллар останется надеж- 
ной мерой стоим ости — не в см нсле его стоимости, внра- 

женной в золоте, но в см нсле того, какой объем продуктов  

на него м ож но купить.
П отому-то даже в контексте монетарной и кредитно-де- 

нежной политики объем производства остается ключевьш  

показателем — концептуальной осн овой  современной ма- 
кроэкономической м нсли и практики.

* Считалось, что бмвший председатель Совета управляюших ФРС Бен 
Бернанке, избранньга на эту должность в 2006 г., отдает предпочтение 
явному инф ляционном у таргетированию. В противоположность  
этом у его предш ественник Алан Гринспен никогда не объявлял  
об установлении целевмх значений очевидной инфляции.



Глава 5

Основм учета ВВП

Поскольку объем  производства — ключевой макроэкономи- 
ческий показатель, то вопрос о наилучш их методах его оцен- 
ки привлекает больш ое внимание. Н едаром  специалистм  

по макроэкономике специально разработали целую учетную  
систему. Цель системьг национальнмх счетов, или системм  
учета ВВП, — измерение стоимости всего объема производ- 
ства для национальной экономики за определеннмй период, 
обм чно за год. В этой главе мм рассмотрим небольшой при- 
мер методики учета ВВП, а также су 1цественнне проблемн, 
достоинства и недостатки различннх подходов к измерению  

оценки национального объема производства*.

Три метода измерения 
объема производства
Как отмечалось в главе 1, эконом истн разработали три ос- 
новнмх метода измерения обшего объема производства. Они 

основанм  на расчете показателей добавленной стоимости, 
доходов и расходов соответственно.

* Эта глава с некоторьгми изменениями взята из книги: ОаУ1(3 Мо«5 
апс! 8агаЬ Вгеппап, ‘ТМаИопа! Есопогтс Ассоип1т§: Ра51, Ргевеп!, апс! 
ҒиШге,” Саве 703-026 (Во$1оп: Нагуагй Ви5те55 5сЬоо1, 2002).
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Д обавленная стоимостъ*. Первьш м етод таков: эконо- 
м истм  рассчитм ваю т объ ем  производства, сум м ируя до-  
бавленную стоимость на каждом этапе производства. Тогда 

«добавленная стоимость» определяется как объем  продаж  
за вм четом  материальнмх и приравненнм х к ним затрат 
(то есть затрат на приобретение ресурсов у других компаний). 
Сумма всей добавленной стоимости по каж дом у продукту, 
п рои зведен ной  в национальной эконом ике, равна нацио- 

нальному объем у производства, или ВВП.
Доходи**. Поскольку добавленная на каждом этапе произ- 

водства стоимость в конечном счете распределяется между  
членами обгцества в виде доходов, то второй метод расчета 

обш его объема производства — суммировать полученнме  
доходм. В частности, доход от факторов производства в эко- 
номике, то есть труда и капитала, м ож но рассчитать как 
сум м у заработной платм и прочих трудовмх доходов, про- 
центов, дивидендов, рентм и роялти. После нескольких кор- 
ректировок (включая добавление амортизации и непряммх  
налогов на бизнес) обгцая сумма полученнмх доходов будет 
в точности равна обш,ему объем у производства, или ВВП.

Расходм***. Третий метод расчета состоит в измерении  
стоим ости  обпдего объем а производства путем  с у м и н р о -  
вания всех расходов, п р ои зв еден н м х в эконом ике, на ко- 
нечнме продуктн . П родуктм считаются конечньш и, если 

они не предназначенм для текушего производства других  
продуктов. Например, если некто закупает кофейнме зерна, 
чтобм смолоть их дома и приготовить кофе, то они рассма- 
триваются как конечньш продукт, и его стоимость включает-

* Производственньш метод. Прим. ред.

** Метод распределения. Прим. ред.

*** Метод конечного использования. Прим. ред.
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ся в ВВП. А если те же зерна кафе закупает, то они считаются 
промеж уточньш  продуктом, и их стоимость не включается 
в ВВП. Если включить в ВВП и стоимость кофейнмх зерен, 
и стоим ость приготовленного для продаж и  посетителям  
кофе, то мм получим  двойной счет, поскольку стоим ость  
^ерен входит в стоимость кофе.

Какой бм метод мм ни внбрали — добавленной стоимо- 
сти, доходов или расходов, — цель измерения ВВП состоит  
в оценке обгцего объем а производства или продукта. Как 
следствие, операции, не связаннне с производством новнх  
товаров, — например, такие как государственнме социаль- 

н н е внплатн, доходн  от прироста капитала и капитальнне 
убмтки, исключаются*.

Достоинства и недостатки 
метода расходов
Хотя все три метода расчета ВВП вполне корректнм (и в итоге 

дают одинаковьш результат), метод расходов с особн м  вни- 
манием к конечньш продуктам, а не к доходам или добавлен- 
ной стоимости, на данньш момент наиболее распространен

* Хотя бмвшие в употреблении товарм не включаются в состав ВВП, 
но их продажа обмчно воспринимается как предоставление новой 
услуги, которая уже входит в ВВП. Бмвшие в употреблении товарм, 
продакяциеся, например, через еВау, не включаются в ВВП. Одна- 
ко комиссионнме, уплачиваемме еВау за проведение онлайновмх  
аукционов, считаются новой услугой и включаются в ВВП. Кроме 
того, стоит отметить, что компонентм ВВП включают чистую сум- 
му трансфертов бмвших в употреблении товаров м еж ду секторами 
экономики. Например, потребление включает покупку подержаннмх 
автомобилей домохозяйствами (Вигеаи о £ £ с о п о т 1с Апа]у$15, А Сшйе 
1о 1Ье М РАз, ирс)а(е(1 Аи§и$1: 31, 2001, Ь11р://теут.Ъеа.§оу/Ъеа/ап/шра- 
§и1(З.Ь1т ,  М.8, М.9).
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из всех трех. Он получил признание благодаря ш ирокому  
использованию  в макроэкономическом прогнозировании  
и разработке политических решений. В результате наиболее 

распространенное определение ВВП гласит: это рьшочная 
стоимость всех конечнмх продуктов, произведеннм х на тер- 

ритории странм в течение определенного периода (чагце все- 
го года).

Как мм уж е видели, м етод расходов предполагает рас- 

пределение расходов по четмрем основньш  категориям. Их 
сумма в точности равна ВВП. Четмре категории — потреби- 
тельские расходм домохозяйств, инвестиции, государствен- 
ньте расходм и чистьш экспорт (табл. 5.1).

Таблица 5.1. Метод расходов для расчета ВВП на примере США (2012 г.)

Категории ВВП (видь1 расходов) Млрд Доля
дояя. ВВП,°/о

Потребительские расходм домохозяйств П 11150 68,6

Товаров 7380 45,4

Услуг 3770 23,2

Валовие частние внутренние инвестиции И 2475 15,2

Инвестиции в основной капитал 2409 14,8

Инвестиции в промишленное строительство 1970 12,1

Инвестиции в сооружения 437 2,7

Инвестиции в оборудование 908 5,6

Объекти интеллектуальной собственности 625 3,8

Инвестиции в жилишное строительство 439 2,7

Изменения в запасах 66 0,4

Государственнне закупки и валовме инвестиции Г 3167 19,5
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Государственное потребление ГП 2548 15,7

Федеральное правительство 1012 6,2

Штать! и местнме органн власти 1536 9,5

Валовме государственние инвестиции ГИ 619 3,8

^Федеральное правительство 284 1,7

Штать! и местнуе органь! власти 335 2,1

Экспорт Э 2196 13,5

Товаров 1536 9,5

Услуг 660 4,1

Импорт 1М 2743 16,9

Товаров 2295 14,1

Услуг 448 2,8

Валовьж внутренний продукт = П + И + Г + (Э -И ) ВВП 16245 100,0

Источник: даннь1е взять! из материалов Бюро экономического анализа США.

Таким образом,

ВВП = Потребление (П) + Инвестиции (И) + Государственнме расхо- 

дн (Г) + ЧЭ (Э -  И),

где...
• П от ребление  включает все р асходм  дом охозя й ств  

на вновь приобретеннме товарм для текуидего потреб- 

ления.
• Инвестиции  включают затратн на увеличение объема  

производства конечннх товаров в будугцем. К ним от- 

носятся инвестиции в основной капитал, то есть здания, 
сооруж ения, оборудование, объектн  интеллектуальной 

собственности  (например, программ ное обеспечение,
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исследования и разработки) и запасм , а такж е стои- 
мость вновь при обретен ной  ж ил ой  недвиж им ости*. 
М ногие странм  включают сюда государственнм е ин- 
вестиции (например, затратн на строительство новнх  
дорог и мостов), но так поступают далеко не все (напри- 
мер, США этого не делают).

• Государст венние расходи  включают закупку товаров  
на всех уровнях власти (федеральном, штата и местном). 
Они включают (или не включают) государственнне рас- 
ходн  на инвестиции в основной капитал в зависимости  
от того, каким образом  они классифицируются (то есть 

как государственное потребление или инвестиции). Од- 
нако в любом случае государственнме расходн не вклю- 
чают тр ан сф ер тн н е вьш латн, такие как социальнне  
пособия и вьшлатн по социальному страхованию, по- 
скольку трансф ертн не связанн с производством про- 

дукта.
• Чистий экспорт  представляет собой  разн и ц у м еж ду  

объемом  экспорта и импорта. Стоимость экспорта при- 
бавляется к внутренним расходам, поскольку продуктн  
п р ои зв еден н  внутри странм, хотя их и купили ино- 
странцм . Н апротив, стоим ость им порта внчитается  

из внутренних расходов: поскольку товарн произведе- 
н н  за рубеж ом, они не составляют часть внутреннего 
объема производства.

* И нвестиции также включают заработную плату сотрудников, уча- 
ствуюших в реализации инвестиционного проекта. Например, если 
кафе устанавливает внсокотехнологичньш  специализированньш  
кофейньгй аппарат, то заработная плата программиста, занимаюше- 
гося его наладкой, включается в состав инвестиций.
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В больш инстве случаев каж дьш  конкретньш  продукт  
можно отнести к разньш  категориям в зависимости от того, 
кто его закупает и с какой целью. Например, возьмем в ка- 
честве примера кофеварку. Если она куплена для домашне- 

го пользования, то включается в потребительские расходм  
-домохозяйств; но если такая ж е кофеварка закупается для 

эксплуатации в кафе, то включается в состав инвестиций. 
Если кафе в Италии покупает кофеварку, произведенную  
в Сиэтле, то это  считается экспортом  продуктов из США  
и включается во внутренние расходм  при расчете объема  

ВВП СШ А. Теперь представим  обратную  ситуацию: кафе 
в Сиэтле покупает кофеварку, прои зведен ную  в Италии. 
П отраченная сум м а считается внутренней инвестицией  

и одновременно включается в объем  импорта, вмчитаюхце- 
гося из внутренних расходов. Поскольку при расчете ВВП 
прирост инвестиций (с плюсом) компенсируется приростом  
импорта (с минусом), то импортированная кофеварка в ко- 
нечном счете не повлияет на ВВП США, что и понятно, по- 
скольку она не имеет отнош ения к внутреннему продукту.

Амортизация
Важно помнить, что валовьш внутренний продукт уменьша- 
ется на сумму амортизации. Иногда амортизацию назмвают 

«потреблением основного капитала» и формально определя- 
ют как «сумму физического и морального износа, случайной  
порчи и устаревания» (возврагцаясь к примеру с кофеваркой, 
заметим: кофеварка, приобретенная для кафе, каждьш год 

амортизируется на некоторую сумму, поскольку изнашива- 
ется в процессе варки кофе. И знос можно считать затратами 

на производство продукта точно так же, как стоимость зерен
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кофе, н у ж н н х  для изготовления напитка). О фициальная  
методика расчета амортизации, изданная М инистерством  
торговли США, включает также убнль основного капитала, 
происходяш ую  в результаге сти хи й н н х  бедствий, как, на- 
пример, ураганов и наводнений*.

Если амортизация капитала в целом по экономике очень 
велика, то даж е значительного объема валовнх инвестиций  

мож ет оказаться недостаточно для того, ч тобн  поддерж и- 
вать ее рост в течение длительного времени. Именно поэто- 

му студентн, изучаюш ие проблем н экономического роста, 
зачастую уделяю т больш ое внимание показателю чистого  
внутреннего продукта (ЧВП), равного ВВП минус амортиза- 
ция. По сути, ЧВП показивает, какой объем  произведенного 

продукта может бнть потреблен без уш;ерба для основного  
капитала.

На практике показатель ВВП используется гораздо чагце, 
чем ЧВП. Как объяснило М инистерство торговли США еше 
в 1947 г., чистьш продукт «теоретически более предпочти- 
телен ... О днако с его расчетом есть сер ьезн н е трудности, 

поскольку до сих пор не суш ествует удовлетворительного  
определения того, что такое “потребленньш  основной ка- 
питал”**. Признавая, что довольно сложно точно рассчитать 

амортизацию основного капитала, М инистерство торговли 
реш ило в и дви н уть на первьш план показатель валового, 
а не чистого продукта и до сих пор придерж ивается этой  
тактики (как и больш инство остальннх стран).

* 5Ье1Ьу В. Н егтап , “Ғ1хес1 Аз8е(5 апс! С оп$итег БигаЬк С оос185игуеу  
о£Сиггеп1 Ви51пе85 (АргИ 2000): 18.

** М инистерство торговли США: № (юпа1 1п соте, 5ирр1етеп1 1о (Ье 
5игуеу оҒСиггеп1 Вившезз, ]и]у 1947 (\Уа5Ьш£{оп, ИС: СРО, 1947), 11.
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ВВП и внп
Валовьш внутренний продукт (ВВП) представляет собой  
рьгаочную стоимость конечнмх продуктов, произведеннмх  
в стране в течение года. М еж тем валовьш национальньш  

'"ТТродукт (ВНП) — объем производства, созданньш гражда- 
нами данной странн вне зависимости от того, где именно 
он бьш произведен.

Если Тоуо1а производит автомобили на заводе, распо- 
лож енном  в СШ А, то ее объем  производства включается 

в ВВП США точно таким ж е образом, как объем производ- 
ства Сепега1 Мо(:ог5 , созданньш  на ее заводах в Детройте. 
Однако, рассчитнвая ВНП США, мм исключаем из обгцей 
суммм прибьшь от автомашин, произведенннх Тоуо1а вну- 
три странн. Аналогично объем производства Тоуо1а на за- 
водах в США не включается в ВВП Японии, однако прибьшь, 
полученная компанией в США, включается в ВНП Японии.

В техническом см нсле ВВП не включает перечисления  

за счет чистой прибмли из-за рубеж а (иногда назмваемме 
чистмми м еж дународньш и доходами на факторн производ- 
ства), в то врем я  как они  входят в состав ВНП. В результате 
«чистьш экспорт» (Э -  И) рассчитмвается по-разному для 

ВВП и ВНП*.
М ногие аналитики считают ВВП показателем, более по- 

лезньш  для внработки политики в краткосрочной перспек- 
тиве, поскольку он более тесно связан с занятостью, продук- 
тивностью труда, пром нш ленньш  объемом  производства

* В соответствии с определением ВВП «чистьш экспорт» представля- 
ет собой сальдо счета товаров и услуг в составе торгового баланса. 
В противоположность этому в соответствии с определением ЧНП  
«чистьш экспорт» представляет собой сальдо счета товаров и услуг 
плюс чистме доходм (опять же из состава торгового баланса).
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и инв ести ци ям и  в основной  капитал, чем ВНП. О днако  
следует отметитъ, что ВНП может бмть более информатив- 
ньш  для анализа источников поступления и направлений  
расходования дохода. В последние годм  многие агентства, 
предоставляюш ие статистическую информацию, начали ис- 
пользовать термин «валовьш национальнмй доход» (ВНД) 
вместо ВНП.

В некотормх случаях ВНП странм может оказаться значи- 
тельно ниж е, чем ее ВВП (если доходм на факторм производ- 

ства, то есть на иностранньш капитал или труд нерезидентов, 
составляю т суш ественную  величину). В 2011 г. к странам  
с особенно низким соотнош ением ВНП к ВВП принадлежа- 
ли Люксембург (ВНП составлял 72% от ВВП) и Ирландия  
(82%). В экономику обеих стран поступали большие объемм  

иностраннм х инвестиций, а следовательно, они переводи- 
ли значительнме вьгалатм за рубеж , сокраш ая тем саммм  
ВНП. Конечно, ВНП странм может оказаться и вмше ее ВВП 
(благодаря поступлению  значительнмх доходов на факторм  
производства из-за  рубежа). К странам с нетипично вмсо- 

ким соотнош ением ВНП / ВВП в 2011 г. относились Лесото 
(ВНП составлял 121% от ВВП), Бангладеш (109%) и Молдова 

(108%). У большинства стран, однако, ВВП примерно равен 
ВНП. В США, переш едших с ведения учета ВНП к учету ВВП 
в 1941 г., оба показателя валового объема производства бьши 
практически одинаковьши*.

* ^УогМ Оеуе1оршеп{ 1п(ИсаЮг8 с1а1аЬаае, Ьир://с1а1аЬапкт>г1с1Ъапк.ог§/ 
йаГа/Ьоте.азрх (ассеввес! 1ипе 2013). Примечание: оденки ВНП обо- 
значенм как ВНИ.
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Ретроспективньш и сравнительнмй анализ 
показателей объема производства

Поскольку ВВП о б н ч н о  рассчитнвается в текуш,их ценах, 
в н р а ж ен н н х  в национальной валюте, то для его анализа  

-"Ъ ретроспективе, а также на основе м еж государственннх  
сопоставлений требуются некоторне корректировки.

Корректировки на уровень инфляции

Начнем с того, что они необходим н для контроля колебаний 

совокупного уровня цен (инфляции) в сравнении с рьгаочной 
стоимостью объема производства за длительнне промежутки. 
Например, предположим, что реальний объем производства 
странн (то есть количество произведенннх автомобилей, тон- 
н н  собранного урож ая яблок) остаются неизменньш и два 
года подряд, но средние ц енн  на каждьш продукт удваива- 
ются в следуюшем году по сравнению с предндуш им. Тогда 
номинальньш ВВП (то есть рнночная стоимость конечного 

внпуска) также удвоится, несмотря на то что реальное коли- 
чество продуктов, доступ н нх для потребления, — а следова- 
тельно, и уровень ж изни в стране — останется неизменннм. 
Ч тобн решить проблему, экономистн применяют различнне 

способн , позволяюш,ие контролировать изменения в уровне 
цен, а следовательно, оценивать реальньга (скорректирован- 
ньш на уровень инфляции) объем производства. М инистер- 

ство торговли США впервне начало публиковать официаль- 

н н е показатели ВНП в 1951 г.
В течение долгого времени чиновники Министерства тор- 

говли использовали метод ф иксированннх цен для получе- 

ния показатели реального ВНП (а впоследствии реального
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ВВП). Они внбирали базовьш год (например, 1950-й), а потом  

рассчитмвали стоимость конечнмх продуктов, произведен- 
н м х в последую ш ие годм , исходя из цен, действовавш их  

в базовом году. В этом случае реальнмй ВВП не подвержен  
изменениям в результате инфляции, поскольку в качестве 
базн  для расчета внбранм постояннне ценм (разделив номи- 

нальньш ВВП на реальньш ВВП, эконом истн могут рассчи- 
тать так назнваемьш  косвенньш дефлятор цен — показатель 
совокупного уровня цен, позволяювдий отслеживать темпн  
инфляции или дефляции из года в год)*.

Однако метод фиксированннх цен имеет свои недостатки. 
Один из первнх сотрудников М инистерства торговли после 
его учреж дения Артур Бернс, принимавш ий активное уча- 
стие в создании систем н национальннх счетов США (впо- 
следствии председатель совета управляюгцих Федеральной 
резервной системн) егце в 1930 г. заметил, что использование 

цен базового года не позволяет учитнвать появление новмх  

товаров, исчезновение устаревш их товаров и повм ш ение  
качества уж е сухцествуюших товаров. С этим  связана ехце 

одна проблема: фиксированнме ценн базового года рано или 

поздно приводят к искажению показателя роста реального 
ВВП, поскольку модели потребления с течением времени  

меняются, так как потребители покупают все возрастаюшее 
количество товаров, чьи относительнне ц ен н  постепенно  
снижаются**. Чем дальше во времени отстоит базовьш год, 
тем более серьезной становится проблема, известная под

* В США темп роста дефлятора ВВП часто (но не всегда) оказмвался 
примерно равньш темпам роста Индекса потребительских цен (ИПЦ), 
построенного на даннмх о динамике цен реализации группм товаров, 
включеннмх в потребительскую корзину.

** Аг(Ьиг Ғ. Вигпз, “ТЬе Меа^игетеШ оС(Ье РЬу51са1 Уо1ите оГРгойисИоп,” 
Оиаг1ег1у |оигпа1 о^Есопогтсз 44, по. 2 (ҒеЬгиагу 1930): 242-262.
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названием «эффекта замехцения». Как заметил один аналитик, 
«возьмем в качестве примера 1998 г. Темп роста средневзве- 

шенного реального ВВП в фиксированнмх ценах составлял 

4,5%, если принять в качестве базового 1995 г.; если принять 
в качестве базового 1990 г., показатель составит уж е 6,5%, 
3 -е с л и  1970-й г. — то потрясаюшие воображение 37,4%»*.

М инистерство торговли пмталось решить проблему, ча- 
сто меняя базовьга год, а также, особенно в 1980-х гг., пред- 
лагая целмй ряд дополнительнмх корректировок, связаннмх 
с ростом  качества продуктов, например все возрастаюшее 
бм стродействие компьютеров**. Н есомненно, самая круп- 
ная реф орма произош ла в 1996 г., когда чиновники М ини- 

стерства торговли внедрили м етод ц еп н м х индексов вме- 
сто традиционного метода ф иксированнмх цен для расчета 
реального ВВП***. Если применять метод цепнм х индексов, 
то каждьш год становится базовьш , но только для расчетов 

за годм, непосредственно приммкаюш ие к базовому. Таким 
образом, чиновники могут рассчитать темпм роста реально- 
го ВВП в 1996 г. по сравнению с 1995-м, в 1997 г. — по сравне- 
нию с 1996-м, в 1998 г. — по сравнению с 1997-м и так далее. 
Затем м ож но объединить все индексм в одну цепочку. По- 
скольку базовьш  год еж егодно обновляется, то метод цеп- 
нм х индексов намного лучше соответствует потребностям

* Каг1 Ш Ьекп, “А Си1с1е 1о 1Ье 118е оГ СЬа1п А£§ге§а1ес1 № РА Оа1а,” Ғес1- 
ега1 Кезегуе Воагс1, О т з ю п  о£ КезеагсЬ апс1 51а118Ис5, 1ипе 2000, 4 -5 , 
ЬИр://т«у.£ес1ега1ге5егуе.§оу/РиЬ8/Гес15/2000/200035/ 200035рар.р<1£

** }. 51еуеп ЬапёеҒеМ апё Вгисе Т. Сг1тгп , “А 1Мо1е оп (Ье 1трас1 оШ ейоп- 
1С5 апсЗ Сотри1ег5 оп Кеа1 СОР,” 8игуеу о£СиггеШ В ш те55 (О есетЬег  
2000): 17-22.
]. 8 1еуеп Ьапйе&И апс! К.оЬег1 Р. Рагкег, “ВЕА’8 СЬа1п 1пс1ех, Т1те 8ег1е8, 
апс1 Меавигев оГ Ьоп§-Тегт Е с о п о т к  Сго»(Ь,” Зигуеу о£ Сиггеп! Ви51- 
пе«5 (Мау 1997): 58-68.
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учета изменений в наборе продуктов, реализуемьгх на рмн- 

ке. Однако и этот метод имеет нежелательнме последствия: 
после корректировки компонентов реального ВВП методом  
ц епнм х индексов цен их сумма не обязательно равнялась  
исходному показателю реального ВВП.

Контроль отличий в покупательной способности

С опоставление показателей ВВП отдельнм х стран также 
требует некотормх корректировок. Поскольку ВВП каждой  
странм изначально рассчитмвается в ее национальной ва- 
люте, то национальнме оценки следует сначала перевести  

в единую  валюту (например, в долларм США) и только по- 
том сравнивать их друг с другом. Рьш очнме курсм  валют 

представляю т собой  удобньш  инструм ент для такого пе- 

ревода, но иногда они  м огут вводить в заблуж дение, по- 
скольку отражаю т ценм лишь на товарм, циркулируюш ие 

на м еж дународнм х рмнках. В частности, в развивакнцихся 

странах продуктм, не поставляюшиеся на меж дународнме  
рмнки (например, парикмахерские или медицинские услу- 
ги), составляют довольно больш ую часть ВВП. В условиях  
рм ночнмх курсов валют стоимость одной и той же модной  
стрижки составит 5 долл. в И ндии и 50 долл. во Ф ранции. 
Тогда при пересчете ВВП из национальной валютм в долла- 
рм приведет к недооценке стоимости объема производства  

и Индии по сравнению с аналогичньш показателем Франции.
Стандартное решение проблемм — внедрить индекс пари- 

т ет а покупат ельной способности (ИППС). Суть в том, что- 
бм рассчитмвать стоимость товаров в каждой стране в ценах 

базовой странм, например США. Если продолжить пример  
со стоим остью  стриж ки, то таковая в И ндии и Ф ранции
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долж на оцениваться по стоим ости  аналогичной стриж ки  

в США (например, 40 долл.). С конца 1960-х гг. консорциум  
м еж дународннх агентств в сотрудничестве с университетом  
Пенсильвании проводят оценку ВВП на основе индекса ППС 
для постоянно растугцего числа стран (табл. 5.2)*.

Таблица 5.2. ВВП на душу населения, рассчитанний на основе валютного 
курса и на основе индекса ППС (отдельнне странм 2012 г.)

ВВП на душу 
населения 4 5 (рн- 
ночннй валютньш 

курс), долл.

ВВП на душу насе- 
ления ППС (паритет 
покупательной спо- 

собности), долл.

Отношение показа- 
теля ВВП на душу 

населения, рассчи- 
танного по валютно- 

му курсу к рассчи- 
танному на основе 

индекса ППС

Аргентина 11560 18020 1,6

Бразилия 11570 12100 1,0

Бурунди 281 627 2,2

Камбоджа 993 2530 2,5

Канада 52152 42580 0,8

Китай 6290 9460 1,5

Египет 3020 6420 2,1

Эфиопия 434 1190 2,7

Франция 41060 36 720 0,9

Германия 41620 40640 1,0

Индия 1538 3920 2,5

Индонезия 3540 4900 1,4

* \¥ог1с} Вапк, “1п{егпа(10па1 С о т р а г 18оп Рго§гат,” Ьир://5Иеге8оигсе8. 
№ОгИЬапк.огд/1СРЕХТ/Ке5Оигсе5/1СР_2011.Ь1т1; “ТЬе 1п1егпа110па1 
С0 т р а п 8 0 п оГРпсев Рго§гат (1СР),” ЬИр5://р\у1.5а5.ирепп.ес1и/1ср.Ь(т1.
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Ирак 6190 5060 0,8

Ирландия 45920 42520 0,9

Израиль 30497 31430 1,0

Япония 47300 36230 0,8

Малайзия 10387 17050 1,6

Мексика 10238 17908 1,7

Нигерия 1640 1920 1,2

Норвегия 99 760 64 790 0,6

ФИЛИППИНЬ! 2410 4090 1,7

Россия 14212 17610 1,2

Саудовская
Аравия

25160 31380 1,2

Сингапур 51400 47520 0,9

Южная
Африка

7880 11930 1,5

Турция 10560 15010 1,4

США 49959 49959 1,0

Источнин: даннуе по странам от Есопоггпз! 1п1еШ@епсе 11пИ (Е111), включая ЕШ оценки.

Инвестиции, сбережения 
и зарубежнме заимствования

Учет ВВП полезен, поскольку позволяет рассчитать стои- 

мость текухцего объем а производства и оценить его дина- 
мику за тот или иной промеж уток времени. М ногие эконо- 

м истн также считают, что это дает полезную  информацию  
о неочевидньгх источниках экономического роста, а также 

об устойчивости темпов его роста в будухцем.
Естественно, инвестиции представляю т собой  критич- 

но важ ное звено цепи, связмвакнцей объем  производства
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ньше и в будутцем. Учет ВВП позволяет не только судить  

о величине текутцих инвестиций, но и определить, за счет 
каких источников они  ф инан сиров ались . Как м м  уж е  

видели,

Валовьш продукт = Потребление + Инвестиции +

+ Государственнме расходм + (Экспорт -  Импорт).

И нтересно, что валовьш продукт равен также валовьш  
доходам. О ни же — после корректировки на сум м у транс- 

ф ер тн м х платеж ей (Т) — такж е н еи збеж н о распадаю тся  
на потребление (П), частнне сбереж ения (С) и налоги (Т), 
поскольку все доходм  так или иначе направляются на одну  
из этих целей. В результате м н  можем утверждать, что:

Валовьж продукт = Потребление + Инвестиции +

+ Государственнме расходм + (Экспорт -  Импорт) = Потребление +

+ Частнме сбережения + Налоги -  Трансфертн.

П роведем  небольш ое математическое преобразование  

ф орм улн относительно показателя инвестиций:

Инвестиции = Сбережения + (Налоги -  Государственнме расходн -  

-  Трансфертм) + (Импорт -  Экспорт),

где внраж ение

Налоги -  Государственнме расходм -  Трансфертн (профицит 

государственного бюджета)

отражает государственнне сбережения, а внраж ение  

Импорт -  Экспорт (чистьш импорт)

отражает сум му чистнх заимствований из-за рубежа.
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Из формулм м ожно сделать вмвод, что инвестиции фи- 
нансируются из трех внш еперечисленнмх источников: част- 
нме сбереж ения (личнме сбереж ения плюс нераспределен- 
ная п рибнль компаний), правительственнне сбереж ения  
(проф ицит государственного бю джета) и заим ствования  

и з-за  рубеж а (чистьш импорт). Если страна желает увели- 
чить инвестиции, то ей следует либо сократить частное по- 
требление (чтобн увеличить частнне сбережения), либо со- 
кратить государственнме расходн и поднять налоги (чтобн  
увеличить государственнне сбереж ения), либо увеличить  

заимствования из-за рубеж а, либо, наконец, предпринять  
некоторую комбинацию мер (табл. 5.3).

Таблица 5.3. Инвестиции, сбережения 
и заимствования из-за рубежа (США, 2012 г.)

Млрд % 
долл. от ВВП

Частнью инвестиции (И)
[= Частние сбережения + Государственнью сбережения + 
+ Чисть/е заимсгвования из-за рубежа]

2475,2 15,2

Частнью сбережения, всего (С) 3540,9 21,8

Личнуе сбережения 687,4 4,2

Нерасгределенная прибьть компаний (с учетом коррек- 804,3 5,0
тировок стоимости запасов и амортизации основного
капитала)

Частное потребление основного капитала (амортизация) 2049,3 12,6

Государственнме сбережения (ГС)
[= Государственние поступления + Государственние расхо- 
ду  -  Профицит государственного бюджета)

'1487,7 -9 ,2

Государственнне поступления (налоги) в бюджети всех 4259,2 26,2
уровней,всего1 (Н)

Государственнью расходм из бюджетов всех уровней, 
включая трансферть! доходов2 (Г + Тр)

5746,9 35,4
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Чистью иностраннуе заимствования (И - Э) 439 2,7
[-Чистьш импорт = Импорт -  Экспорт]3

Статистическая погрешность -17 -0,1

1 За вичетом поступлений от перемешения капитала.

'ИТггочник: данние получени из материалов Бюро экономического анализа США.

2 За вьнетом платежей, связаннмх с перемешением капитала, и ч и с т у х  закупок 
непроизведеннмх активов.

3 За вьнетом чистих поступлений доходов, поступлений трансфертов, чистмх по- 
ступлений по счетам капитала.

Хотя в описании  системм  национальнм х счетов не го- 
ворится, какой из трех источников финансирования лучше 
или х у ж е других, но некоторм е ученм е, изучаюгцие про- 

блемм экономического роста, считают, что такой источник, 
как иностраннм е заим ствования, м ож ет оказаться менее  
стабильньш , чем внутренние сбережения, а следовательно, 
и не столь надежнмм. Более того, когда иностраннме заим- 
ствования становятся слиш ком больш ими, то раздаю тся  

критические замечания: страна-де ж ивет не по средствам, 
поскольку иностраннме заимствования (то есть И -  Э > 0) 
означают, что ее внутренние расходм (П + И + Г) превмшают 

обш;ий объем производства (ВВП). Именно поэтому аналити- 
ки иногда считают экономический рост неустойчивьш, если  

страна имеет большой и постоянньш  дефицит текушего сче- 
та платежного баланса — а следовательно, вмсокую степень 

зависимости от иностраннм х заимствований*.
Например, в начале 1990-х гг. в Мексике реальньш ВВП 

постепенно рос, однако рост подпитмвался, по крайней мере

* Отметим, что чистьгй импорт (то есть Импорт -  Экспорт) на счетах 
ВВП примерно равен дефициту счета текувдих операций (исключая 
чистне доходн и трансфертм) торгового баланса.
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отчасти, за счет активнмх и постоянно возрастаювдих за- 
имствований за рубежом. М ногие аналитики рассматрива- 
ли более чем 5%-нмй дефицит текушего счета платежного  
баланса как своего рода краснмй предупредительнм й сиг- 
нал. В случае с М ексикой показатель подскочил с 3% от ВВП 
в 1990 г. до 7% в 1994-м. Этот скачок особенно заметен в си- 
стеме национальнмх счетов, где чистьш импорт (И -  Э) воз- 
рос с 1,1 до 4,8% от ВВП за тот ж е самьш период. И ньш и  

словами, иностранньш  капитал, как и товарм из-за рубежа, 
потоком шел в страну.

Н екоторм е и ностр ан нм е инвесторм  и м ногие оф ици- 
альнме лица М ексики заявляли, что огромньга приток ка- 
питала отраж ает вм сокую  степень уверен н ости  инвесто- 
ров в прекраснмх перспективах мексиканской экономики. 
О днако обгцая сумма внутренних инвестиций снижалась  
(в долях ВВП), а потребление возрастало. По всей видимости, 
М ексика ж ила не по средствам, им портируя зарубеж нм е  
товарм (за счет иностраннм х заимствований) и направляя 

рост объема производства на дополнительное потребление 
вместо инвестиций. Хотя экспертм не могут прийти к со- 
гласию относительно причин, но в 1994-1995 гг. М ексика 

вош ла в полосу ж есточайш его валю тного кризиса, и уро- 
вень потребления резко упал одновременно с курсом нацио- 

нальной валютм песо; в результате почти все экономические 
достиж ения предмдухцих лет бмли потерянм. Тгцательное 
изучение состояния национальнмх счетов странм незадолго  

до коллапса могло бм дать некоторое представление о мас- 
штабах надвигаюидихся проблем.



Глава 6

Чтение отчета о состоянии 
платежного баланса

Счет платежного баланса весьма напоминает систему нацио- 

нальнмх счетов в области макроэкономики. По сути, оба они 
полезнме инструментм в руках опмтного специалиста по ма- 
кроэкономике. В то время как счет ВВП содерж ит даннм е  
о национальном объем е производства и его компонентов, 
платежньш  баланс отраж ает инф орм ацию  о трансгранич- 

нм х олерациях данной странм. Как и на счете ВВП, все пока- 
затели платежного баланса показмвают движение стоимости  

экспорта и импорта, поступаюпдих доходов или платежей, 
н овм х п ол учен н м х или п р едоставл ен н м х и н остр ан н м х  
кредитов, имевш их место в течение определенного периода, 
обмчно года. В этой главе мм рассмотрим основм отражения  

операций в платежном балансе и лучшие способм его читать 

и интерпретировать.
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Стандартньш отчет о состоянии 
платежного баланса
О тчет о состоянии платеж ного баланса обьгчно включает 

по крайней мере следуюгцие статьи (в приведенном  далее 
или несколько модифицированном виде)*.

С чет  т ек угц и х  о п ерац и й  или т екугц и й  счет

• Торговьш баланс товаров
® Торговьш баланс товаров 
® Торговьш баланс услуг

• Чистьш доход (чистне ф акторнне доходн)
• Ч астнне односторонние переводн

С чет  о п ерац и й  с ка п и т а л о м  

и ф и н ан совъш и  и н ст рум ен т ам и

• Чистьш капитал
• Финансовьш счет

® Ч истне прям не иностраннне инвестиции  
® Ч истие портфельнне инвестиции  

® Прочие чистне капитальнне потоки  

® И зменения в официальнмх резервах
• Ошибки и пропуски (статистическая погрешность)

* М еж дународнмй валютнмй ф онд (МВФ) использует для этих же 
категорий другую систему терминов, которую собираю тся также 
внедрить некоторме странм. Однако базовме понятия платежного 
баланса остаются прежними (более детально этот вопрос рассмотрен 
в подглавке «Представляем платежньш баланс: различнме подходм» 
в конце данной главм).

154



ГЛАВА 6. ЧТЕНИЕ ОТЧЕТА 0 СОСТОЯНИИ ПЛАТЕЖНОГО БАЛАНСА

Н ек отор н е статьи требую т пояснений. На счете теку- 

1цих операций отражаю тся материальнне, осязаем не това- 
р н  — от снрья до продуктов промнш ленного производства. 
Услуги — нематериальньш продукт; к ним, в частности, от- 
носятся тр ан сп ор тн н е услуги, и н в ести ц и он н н й  банкинг  

консультационнне услуги. Д оходн  от и н остр ан н н х  ин- 
вестиций включают в себя ф инансовне доходм  (такие, как 

п р оц ен т н , ди ви ден дм , перечисленная или р еи нв ести р о-  
ванная прибмль) от и нвестированного за рубеж ом  капи- 

тала, а также оплату труда граж дан, работаюгцих за рубе- 
жом. Ч астнне односторонние переводм (иногда назнваем не  

«чистмми текухцими трансфертами») представляют собой  
односторонние переводм, такие как иностранная помогць 
или м еж дународнм е благотворительнне перечисления (на- 
пример, проводим м е через организации Красного Креста).

Если говорить о счете операций с капиталом и финансо- 
вьши инструментами, то первое, что требует пояснений, — 

название счета. До 1990 г. больш инство стран учитнвали  
м еж государственнне ф инансовме транзакции (то есть из- 
менения в активах и обязательствах) на счете под названием  
«счет операций с капиталом». Однако начиная с 1993 г. чинов- 

ники МВФ заменили это название на «счет финансовмх опе- 
раций» и вдобавок дали новое, гораздо более узкое опреде- 

ление термину «счет операций с капиталом», как будто мало 
путаницм и без того. В соответствии с новьш определением, 
ньше широко признанньш во всем мире, «счет операций с ка- 
питалом» включает только односторонние переводн капита- 
ла, например списание долгов правительства одной страни  

перед другой страной. В большинстве случаев счет операций  

с капиталом в его новой версии — обн чн о очень небольшая 
(практически незаметная) часть платежного баланса.

155



ЧАСТЬ II. ИЗБРАННОЕ

Новнй финансовьш счет играет гораздо более важную роль, 
поскольку на нем отражаются все остальнме финансовме тран- 
закции, например межгосударственная торговля облигациями 
и акциями. Хотя аналитики до сих пор иногда употребляют 

термин «счет капитальнмх операций» в старом, расширитель- 
ном значении (например, рассуждая о либерализации счета 
капитальнмх операций), но большинство национальнмх пра- 
вительств в настояхцее время используют предложеннме МВФ 
определения счетов финансовмх и капитальнмх операций для 

подготовки отчета о платежном балансе своих стран.
Что касается статей, приведеннмх в составе счета финан- 

совмх операций, то прям не инвестиции (иногда назмваемме 
прямьш и зарубеж ньш и инвестициями, или ҒБ1 — £оге1§п 

сИгес11пуе5ш еп18) включают приобретение прав собственно- 
сти на иностраннне компании (причем достаточно большой  

их доли (обн ч н о  более 1 0 %), ч тобн  предоставить новом у  
собственнику право управления компанией). Когда Оа1ш1ег- 
Вепг купила СЬгузкг в 1998 г., это означало прямне иностран- 
нне инвестиции Германии в США. Портфельнне инвестиции, 
напротив, предполагают приобретение акций, облигаций или 

других финансовнх инструментов (но не в таком количестве, 
чтобн обеспечить прямое управление их собственника). Порт- 
фельнне инвестиции иногда связьшаются с понятием «горячие 

деньги», поскольку портфельнне инвесторн способнн ликви- 
дировать активм и вмйти из странн практически в мгнове- 
ние ока. «Изменения в официальннх резервах» отражают рост 

или уменьшение государственного запаса монетарного золота 
и иностранной валютн (валютн и драгоценнмх металлов). На- 
конец, «ошибки и пропуски» — балансируюхцая статья, от- 

ражаюпдая статистические погреш ности и пробелн в сборе 

данннх для составления платежного баланса.
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Операции по дебету и кредиту 
платежного баланса
И зучая отчет о платежном балансе (пример такового для  
США приведен в конце главн), важ но понимать, что каждая  

"'йеждународная транзакция отражается в платежном балан- 
се двумя записями — по дебету (+) и по кредиту (-). Значит, 
все многочисленнме позитивние и негативнме сальдо на сче- 
тах платежного баланса в сумме дают ноль*.

Н есомненно, понимание различий м еж ду дебетом и кре- 
дитом счетов очень важно. Достижению  такого понимания  
весьма поможет осознание того факта, что лю бне источни- 

ки средств отражаются по кредиту, а лю бое использование 
средств отражается по дебету.

Н а счете текуш их операций  экспорт товаров, п оступ- 
ление доходов (процентов, дивидендов или доходов работ- 
ников, п ол уч ен н н х  за рубеж ом ), а такж е одн остор он н ие  

трансфертм из-за рубежа отражаются по кредиту, поскольку 
представляют собой источники поступления  валю тн и дра- 

го ц ен н н х  металлов. Н апротив, им порт товаров, вмплата  

доходов иностранцам и односторонние трансфертн в пользу 
иностранцев отражаю тся по дебету, поскольку все это на- 
правления использования валю тн и драгоценннх металлов.

Это же базовое правило можно применить к счету финан- 

совн х  операций. Продажа за границу внутренних финансо- 
вмх активов генерирует приток капиталов (заимствования

* Альтернативньш подход к составлению платежного баланса отстаи- 
вает МВФ. В предндувдей ссьшке м н  упоминали о нем; он изложен  
в очерке «Представляем платежньш баланс: различнме подходн» в кон- 
це этой главм. Описанньш в нем подход к формированию платежного 
баланса означает, что счет финансовмх операций трактуется несколько 
иначе, хотя его структура в обшем и целом остается той же самой.
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за рубежом) и отражается по кредиту счета, поскольку обес- 
печивает стране источник валютм и драгоценнмх металлов*. 
Приобретение зарубеж нм х ф инансовнх активов резидента- 
ми генерирует отток капиталов из странн (предоставление 
займ ов иностранцам ) и отраж ается по дебету, поскольку  
это  не что иное, как направления использования валю тн  
и драгоценннх металлов (рис. 6 .1).

Наиболее надежньш способ отличить дебетовне операции 
от кредитовнх на счете финансовнх операций — оценить, ка- 
кое именно влияние каждая из них оказнвает на состояние ак~ 
тивов и пассивов. Под активами следует понимать внутренние 
требования к иностранньш агентам, а под обязательствами — 

требования иностраннмх агентов к внутренним резидентам  
и учреждениям. Таким образом, депозит, размешенньш на- 
циональнмм резидентом в иностранном банке, представляет 
собой актив, а депозит иностранного резидента во внутреннем 

банке — обязательство. С точки зрения бухгалтерского учет а  
любое увеличение обязательств или уменьшение активов от- 
ражается по креЬиту счета финансових операций, в то время 
как любое увеличение активов иуменьшение обязательств от- 

ражается по дебету этого же счета. Когда иностраннмй рези- 
дент покупает акции или облигации национальнмх компаний, 
открмвает счет в национальном банке (три основнне формн  

притока капитала), операция отражается по кредиту счета 

ф инансовнх операций, поскольку возрастают обязательства 
странн перед иностранньш резидентом. Когда национальньга 

резидент покупает акции, облигации зарубежнмх компаний

* На практике, поскольку правительственнме учреж дения не кон- 
тролируют каждую международную операцию, категория «ошибок 
и пропусков» необходима, чтобм обшая сумма различнмх статей 
платежного баланса действительно равнялась нулю.
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или открмвает счет в зарубежном банке (три формм оттока 
капитала), то операция отражается по дебету счета финансовмх 

операций, поскольку приводит к увеличению активов (требо- 
ваний к иностранньш резидентам).

»  Дебетовне оборотм (-)

Примеру
• Импорт
• Вьтлата доходов (таких, как процентм 

и дивидендь! иностранним резиден- 
там)

• Односторонние трансфертм ино- 
странним резидентам (например, го- 
сударственная или благотворительная 
помошь зарубежнмм странам и ино- 
странним резидентам)

• Отток капитала (например, рост 
депозитов резидентов в зарубежннх 
банках или приобретение резидента- 
ми акций и облигаций иностранних 
компаний)

• Рост официальнь1х резервов (государ- 
ственного запаса драгоценних метал- 
лов или иностранной валюту)

Правила отражения операций по дебету
платежного баланса
• Направления использования государ- 

ственнмх резервов
• Рост активов (то есть рост требований 

резидентов на зарубежнью активьО
• Сокрашение обязательств (то есть 

внутренних обязательств перед нере- 
зидентами)

Кредитовью обороть! (+)

Примерь!
• Экспорт
• Поступление доходов (например, про- 

центь! или дивиденду на зарубежнуе 
инвестиции резидентов)

• Односторонниетрансфертм,посту- 
пакицие из-за рубежа (например, го- 
сударственная или благотворительная 
помо1Дь от зарубежних стран и ино- 
страннух резидентов)

• Приток капитала (например, прирост 
депозитов иностраннмх инвесторов
в местних банках или приобретение 
иностраннуми резидентами акций 
и облигаций национальннх компаний)

• Сокрашение официальннх резервов 
(государственного запаса драгоценних 
металлов или иностранной валютьО

• Сокрашение официальнь1х резервов 
(государственного запаса драгоценнух 
металлов или иностранной валюти)

Правила отражения операций по кредиту
платежного баланса
• Источники государственнмх резервов
• Рост обязательств (то есть рост обя- 

зательств резидентов перед нерези- 
дентами)

• Сокрашение активов (то есть сокра- 
|дение объема требований резидентов 
на активь! за рубежом)

Рис. 6.1. Структура дебета и кредита платежного баланса

Чтобм посмотреть, как это работает на примере конкрет- 
ной операции, представим , что американская компания
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покупает тмсячу мобильнмх телефонов у компании из Китая 

и оплачивает их чеком, вьшушеннмм американским банком*.
Мм видим увеличение дебета (-) счета текуших операций  

США, отражаю ш ее импорт  партии мобильнм х телефонов  

из Китая; одновременно мм видим увеличение кредита (+) 
счета ф инансовм х операций, отраж аю ш ее оплату в адрес  

китайской компании чеком, вьш уш еннмм  американском  
банком. Когда чек попадает в Китай, он становится финан- 
совьш  требованием к США, а значит, увеличивает  внут рен- 

ние обязат ельст ва США перед иност ранньш  резидент ом . 

До тех пор пока китайская компания не погасит требование, 
закупив какую -нибудь продукцию  американского произ- 
водства, ее намерение держать у себя чек (или любой другой  
финансовьш  инструмент, в которьш м ож но его конверти- 

ровать) представляет собой  заем, предоставленньш  Кита- 
ем С оединенньш  Штатам Америки, — и в будуш ем Китай 
может потребовать погасить его в любой момент по своему  

усмотрению.
В некотормх случаях одна часть транзакции может бмть 

отражена неправильно или вообш е не отражена по вине пра- 
вительственнмх чиновников. Статья «Ошибки и пропуски» 
отражает чистую стоимость всех подобнм х погрешностей.

Ее значение рассчитм вается п ростм м  слож ением  всех  

остальнмх статей платежного баланса с учетом знака и сме- 
ной его на противоположнмй у полученного значения. Тогда 

сумма всех статей с учетом и статьи «Ошибки и пропуски» 

будет равна нулю. Зачастую ошибки и пропуски настолько 
незначительнм по величине, что ими м ож но пренебречь. 
О днако бм ваю т и случаи, когда больш ое дебетов ое или

* Этот пример создан на основе задания для аудиторной работм, раз- 
работанного моим коллегой Луисом Уэллсом.
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кредитовое значение обусловлено значительньш и входя- 
ш ими и исходя1Цими потоками капитала, преднам еренно  

скрнваемьш и от правительственннх чиновников; например, 
импорт или экспорт запреш енннх лекарств или нелегальное 
перемеш ение большого объема наличной валютн США че- 

^ е з  границу. Когда богатая семья из развиваюгцейся странн  
незаметно провозит в США м иллионн долларов в ручной  
клади, тайннй  трансферт капитала проявится в виде дебе- 

тового остатка по статье «Ошибки и пропуски» в платежном  
балансе развиваюгцейся странн  и кредиту этой ж е статьи 
в платежном балансе США. Зачастую в момент, когда страна 
переживает острейш ий финансовьш кризис, внезапно мож- 

но обнаружить н еобнчно большое отрицательное значение 
статьи в отчете о платежном балансе в м есяцн , непосред- 

ственно предш ествуюш ие кризису. Логично предположить, 
что «те, кто владеет необходимой информацией», тайно вн- 

возят свои капиталн из странн (то есть провоцируют «бег- 
ство капиталов») егце до драматического финала.

Сияьньге и слабме сторонм 
отражения операций 
в платежном балансе
Очевидно, что платежньш баланс странн может бнть в внс- 
шей степени информативньш . Однако неудивительно, что 

далеко не все странн составляют свои платеж нне балансн  

по одинаковой методике. В качестве примера рассмотрим  
структуру платежного баланса США, приведенную в табл. 6.1. 
Она несколько отличается от образца, приведенного в начале 

главн. В частности, счет текугцих операций в американском
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отчете о состоянии платежного баланса сначала разбивается 
на разделн  «экспорт» и «импорт», а счет финансовмх опе- 
раций — на «активн» и «обязательства». Кроме того, статья 
«Ош ибки и пропуски», отражаю ш ая в севозм ож нн е стати- 
стические погреш ности, не включена в счет операций дви- 

ж ения капитала и ф инансовнх инструментов.

Таблица 6.1. Платежньш баланс США в 1970-2010 гг. (млрд долл.)

1970 1980 1990 2000 2005 2010

(1) Счет текуших опе- 
раций

2,3 2,3 -79,0 -4 16 ,3 -739 ,8 -4 4 9,5

(2) Экспорт 56,6 2 7 1,8 5 35,2 1072,8 128 8 ,3 1844,5

(3 )Товаров 42,5 224,3 387,4 784,8 911,7 1288,8

(4) Услуг 14,2 47,6 147,8 288,0 376,6 555,7

(5) Импорт -5 4 ,4 -2 9 1 ,2 -6 16 ,1 -14 5 0 ,1 -19 9 6 ,2 -2 3 4 3 ,8

(6 )Товаров -39,9 -249,8 -498,4 -1231,7 -1695,8 -1939,0

(7) Услуг -14,5 -41,5 -117,7 -218,4 -300,4 -404,9

(8) Доходь1, поступления 117 726 1717 3525 5373 6781

(9) Доходи, вьтлати -5,5 -42,5 -143,2 -333,3 -469,7 -500,4

(10) Односторонние 
трансфертм, чистие

(11)  Счет движения ка-

-6,2 -8,3 -26,7 -58,2 -99,5 -127,8

питалов и финансових 
операций

-2 ,1 -24 ,9 50,9 477,7 713 ,8 437,9

(12) Счет операций с ка- 
питалом, чисть1х

(13) Чистие активи

0,0 0,0 -7,2 0,0 13,1 -0,2

(за исключением фи- -9 ,3 -87,0 -8 1 ,2 -5 6 0 ,5 -54 6,6 -9 10 ,0
нансовмх деривативов)
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(14) Официальние ре- 
зерви США, чистие

(15) Государственнме 
активм США (помимо 
резервов), чистие

^ 1 6 )  Частнне активи 
США, чистме

из них:

(17) прямуе инве- 
стиции

(18) иностраннью цен- 
ние бумагим

(19 )Обязательства, 
чистне (кроме финансо 
внх деривативов)

(20) Зарубежним го- 
сударственннм агент- 
ствам

(21) Государственнью 
ценние бумаги США

(22) Прочие обязатель- 
ства, чистне

Из которих

(23) прямме инве- 
стиции

(24)казначейские 
облигации США

(25) прочие ценние 
бумаги

(26) Финансовие де- 
ривативм,чистью

(27) Статистическая 
погрешность

2,5 -8,2

-1,6 -5,2

10.2 -73,7

-7,6 -19,2

-1,1 -3,6

7.2 62,0

7,8 16,6

9.4 11,9

-0,6 45,4

1.5 16,9

0,1 2,6

2.2 5,5

- 0,2  22,6

-2,2 -0,3

2,3 -0,9

-81,4 -559,3

-37,2 -159,2

-28,8 -127,9

139.4 1038,2

33,9 42,8

30,2 35,7

105.4 995,5

48,5 321,3

-2,5 -70,0

1,6 459,9

28,1 -61,4

14,1 -1,8

5,5 7,5

-566,3 -915,7

-36,2 -301,1

-251,2 -139,1

1247.3 1333,9

259.3 398,3

213.3 353,3

988,1 935,6

112,6 205,9

132.3 298,3

450.4 140,9

14,1

26,0 11,6

Источник: составлено на основе данньи Бюро экономического анализа США.
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Отметим, что в платежном балансе терминм «активм» и «обязательства» 

всегда означают отнюдь не обшую стоимость активов и обязательств, а их 

изменения в данном году или квартале. Судя по отчету о состоянии платеж- 

ного баланса США, приведенному в табл. 6.1, например, можно сказать, 

что сумма зарубежннх активов в собственности американских резидентов 

в 2010 г. возросла на 910 млрд долл. (вспомним, что ростактивов отражается 

по дебету в учетной системе), а американские обязательства иностранннм 
резидентам возросли на 1333,9 млрд долл. (рост обязательств отображается 

по кредиту). Хотя обшая сумма зарубежннх активов в собственности амери- 

канских резидентов и обцая сумма американских активов в собственности 

нерезидентов на самом деле намного превьшает данние показатели, тем 

не менее в платежном балансе отображается именно сумма их изменений.

Тем не менее если вн понимаете основьг учета операций  
в платежном балансе, то такие мелкие изменения не составят 
слишком серьезного препятствия к пониманию  платежного 

баланса той или иной конкретной странн. Действительно, 
анализ платежного баланса стоит затраченннх на него уси- 
лий, поскольку дает возмож ность ознакомиться с уникаль- 
ной информацией о м еж дун ародн нх транзакциях странн  

и, в более широком смнсле, взаимосвязях странн с глобаль- 
ной экономикой.

Представляем платежнмй баланс: 
история возникновения

Иногда разнью организации используют разнью подходь! к составле- 

нию отчета о состоянии платежного баланса. Например, платежньш 

баланс США, представленний Международнмм валютнмм фондом, от- 

личается от варианта, представленного Бюро экономического анали- 

за США. К счастью, усвоив базовне правила составления платежного
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баланса, не так трудно разобраться в его вариантах, подготовленних 

на основе различнмх подходов. Не так давно МВФ начал внедрять 

новьж формат платежного баланса. Он подробно рассматривается 

в Руководстве по составлению платежного баланса (ВРМ6). В после- 

дуюшие годн Бюро экономического анализа и многие другие государ- 

ственнне учреждения внедряли различнью вариантм изложенной 

в Руководстве методики в своих рекомендациях (см. табл. 6.2, где 

приведен вариант ВРМ6, рекомендуемнй к использованию Бюро эко- 

номического анализа). Новая методика разработана таким образом, 

чтобм лучше отражать реальнме операции из жизни, и, возможно, 

кое-кто сочтет, что ее легче воспринимать на интуитивном уровне, 

чем предндушую.

Показатели, приведеннью в верхней строке, — чистое сальдо 

счета текуших операций, счет движения капитала, счет финансо- 

внх операций, а также ошибки и пропуски — в ВРМ6 не измени- 

лись по сравнению с предмдушими рекомендациями*. Статьи счета 

текуших операций также не слишком изменились и по-прежнему 

включают экспорт и импорттоваров. Однако в соответствии с новой 

системой и экспорт, и импортотражаются как положительнне числа. 

Таким образом, сальдо торгового баланса равно сумме экспорта 

за внчетом суммн импорта, а не сумме экспорта и импорта**. Кроме 

того, изменились наименования некоторих статей: «доходь!» теперь 

назнваются «первичнмми доходами», а «трансфертьь — «вторичнмми 

доходами».

“ Заголовок таблицм образца 2010 г. (см. табл. 6.2) отличается от та- 
кового в табл. 6.1 только потому, что Бюро экономического анализа 
разработало свой вариант с использованием предваригельнмх дан- 
нмх, опубликованнмх в июне 2011 г., в то время как табл. 6.1 создана 
на основе более новмх даннмх, обновленнмх в июне 2013 г.

** Где сумма импорта учитмвается с минусом. Прим. пер.
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Таблица 6.2. Образец предполагаемого формата платежного баланса 
США, составленного в соответствии с новмм подходом (приведенн даннью 
за 2006-2010  гг., млрд долл.)

2006 2007 2008 2009 2010

Баланс счета текуших операций -800,6 -710,3 -677,1 -376,5 -470,9

Баланс товарш х операций -832,9 -814,6 -825 -502,5 -642,2

Экспорт 1042,2 1168,2 1312,7 1072,9 1292,4

Импорт 1875,1 1982,8 2137,6 1575,4 1934,6

Балансуслуг 79,6 118 126,6 121,3 142,2

Экспорт 418,5 488,2 532,5 504,8 546,8

Импорт 338,9 370,2 405,9 383,6 404,7

Баланс первичнмх доходов 44,2 101,5 147,1 128 165,2

Доходь! к получению 693 843,9 823,5 607,2 670,7

Доходь! к вьтлате 648,9 742,4 676,4 479,2 505,5

Баланс вторичнмх доходов (транс- 
фертов) -91,5 -115,1 -125,9 -123,3 -136,1

Доходи к получению 67,9 70,3 83,5 84,7 83,7

Доходь! к вьтлате 159,5 185,4 209,3 208 219,8

Сальдо счета операций с капиталом -1,8 0,4 6 -0,1 -0,2

Сальдо счета финансових операций -809,1 -617,3 -730,6 -245,9 -254,2

Сэльдо счета финансовмх дерива- 
тивов

-29,7 -6,2 32,9 -49,5 -13,7

Сальдо пряммх инвестиций 1,8 192,9 19 145 115,1

Активн 296,1 532,9 351,7 303,6 393,7

Обязательства 294,3 340,1 332,7 158,6 278,6

Сальдо портфельннх инвестиций -633 -776,9 -809,4 9,9 -520,8

АКТИВЬ! 493,7 379,7 -285,7 369,8 186,1

Обязательства 1126,7 1156,6 523,7 359,9 706,9
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Сальдо прочих инвестиций -14 5 ,8 -2 7 ,1 22 -4 0 3,6 16 3,3

Активу 549,5 659,8 -380,3 -586,3 465,9

Обязательства 695,3 686,9 -402,4 -182,7 302,6

Резервнь1е активи -2 ,4 0,1 4,8 52,3 1,8

^ а л ь д о  ошибок и пропусков -6 ,7 92,7 -5 9 ,5 130,8 216 ,8

Источник: подготовлено на основе данних Бюро экономического анализа, опубли- 
кованнмх в июне 2011 г.: «Таблица А. Международнме операции США (образец)». 
Ь11р://шт.Ъеа.[>о^/'тШпаИопа1/тос1егп.Ь1т.

Кроме того, в новом формате платежного баланса переклассифи- 

цировань! некоторме видм транзакций. Рассмотрим простой пример. 

Допустим, что американская компания закупает партию смартфо- 

нов у китайского производителя, а затем продает их потребителям 

во Франции. Ранее считалось, что, вьтолняя первую половину тран- 

закции (закупка смартфонов), американская компания предостав- 

ляет промьшленнне услуги. Добавленная ею стоимость (вмручка 

минус издержки) на втором этапе транзакции (продажа смартфонов 

французским потребителям) учитнвалась по статье экспорта услуг.

В соответствии с новой системой учета считается, что США импор- 

тируют смартфонн, а затем реэкспортируют их во Францию. Таким 

образом, обе части операции проходят в платежном балансе как 

операции с товарами — в одном случае их импорт, а во втором экс- 

порт, — а не услугами.

К настояшему моменту наиболее сушественнме изменения 

в связи с внедрением новой методики коснулись счета финансовнх 

операций. Теперь чистью инвестиции любого вида (прямью, порт- 

фельние или прочие) рассчитнваются как стоимость созданних ак- 

тивов за вмчетом возникших обязательств. И прирост активов, и при- 

рост обязательств отражаются на счете положительннми цифрами, 

а уменьшение как активов, так и обязательств — отрицательннми.
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Например, если американец покупает облигации или акции мекси- 

канской компании, оплачивая чеком, эмитированнмм американским 

банком, то по новой методике отражается прирост американских 

активов (акции или облигации зарубежнмх эмитентов) с плюсом, 

в то время как по старой методике это бьшо би отрицательное число. 

Новая методика предусматривает также отражение обязательства, 

возникшего по операции (чек, вьшисанньж на имя иностранного ре- 

зидента), как положительного числа. Однако на следуюшем этапе 

изменение в активах уменьшается на изменение в обязательствах, 

чтобн рассчитать итог каждого вида финансовнх операций (прямне 

инвестиции, портфельнме инвестиции и прочие инвестиции) и обидий 

баланс по счету финансовнх операций. И нанонец, самое главное: 

чистое кредитование иностранних резидентов по новой методине 

отражается как положительное сальдо, а чисть/е заимствования за ру- 

бежом — как отрицательное сальдо счета финансових операций; это 

полностью противоречит традиционной методике.

Еьце одно последствие внедрения новой методики — теперь 

сумма сальдо основнмх счетов платежного баланса (счета текуших 

операций, счета движения капитала, счета финансовнх операций, 

ошибок и пропусков) не обязательно равняется нулю. Вместо это- 

го нулю теперь равна сумма сальдо счета текуших операций, счета 

движения капитала, ошибок и пропусков за внчетом сальдо счета 

финансовнх операций.

Чтобн посмотреть, как все это внглядит на практике, разберем 

порядок отражения на счетах платежного баланса е!де одной опера- 

ции. Предположим, что американская компания поставляет в Италию 

запчасти для оборудования. Их итальянская компания оплачивает 

чеком, эмитированннм итальянским банком. Операция будет отра- 

жена как рост экспорта американских товаров, то есть как поло- 

жительное число на счете текуших операций, и одновременно как
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рост американских активов (чек от иностранной компании), то есть 

как положительное число на счете финансовух операций. Прирост 

экспорта минус прирост финансовух активов в результате равен нулю.

К счастью, сушественнью новации в методике проведения финан- 

совмх транзакций согаасно новмм инструкциям МВФ не так уж трудно 

понять, если, конечно, знать новью правила.



Глава 7

Валютнмй курс

Для любого, кто сталкивался с ведением экспортно-импорт- 
н м х операций, умение справляться с колебаниями курсов 
валют — ж изненная необходимость. Хотя никто не может 
с уверенностью предсказать, будет ли расти или падать курс 
валютьг в тот или иной период, а тем более угадать насколь- 
ко, зато м ож но определить ключевме факторм, влияюгцие 
на колебания как в краткосрочной, так и в долгосрочной  
перспективе. В этой главе мм приведем описание факторов, 

определяклцих динамику курса валютм, объясним, почему 
важ но их знать и как они взаим одействую т м еж ду  собой.

Баланс счета текугцих операций
Торговьш баланс странм — или, точнее, баланс счета теку- 
пдих операций — один из факторов, определякнцих дина- 
мику курса валютм. Например, если национальнме потре- 

бители слишком активно стремятся закупать иностраннме  
товарм, то состояние счета текуидих операций будет ухуд- 

шаться, а курс национальной валютм — падать. Обесценение 
национальной валю тн происходит в результате того, что 

возросш ий спрос потребителей на им портнм е товарм од- 
новременно увеличивает спрос на валюту тех стран, откуда 
они импортированм.
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Однако вьшсняется, что растугций спрос на товарн как 
на внутренних, так и на зар убеж н и х  рьшках — отнюдь 
не единственная причина дефицита счета текуших операций. 
Если, к примеру, среди иностранцев возникает необнчайно 

большой спрос на национальнне финансовие активн, то со- 
--члояние счета текуидих операций также должно ухудшиться 

(что станет неизбеж ньш  следствием улучшения состояния 
счета ф инансовнх операций), однако курс валютн, скорее 
всего, повнсится. Это станет результатом роста спроса со сто- 
р он н  нерезидентов на внутренние финансовие активн и од- 
новременно на ту валюту, в которой они деноминированн. 
Тогда дефицит счета текугцих операций будет связан скорее 

с ростом, чем с падением курса национальной валютн.
По сути дела, основная проблема не в том, сведен ли счет 

текугцих операций страньх с дефицитом или профицитом. Важ- 
нее, за счет конкретно какого фактора это произошло — спроса 
на товарн или спроса на капитал. Возросший спрос на товарн 
данной странн за рубежом, скорее всего, улучшит состояние 
счета текуших операций и поспособствует росту курса ее ва- 
лютн. В то же время рост спроса за рубежом на национальнне 
финансовне активн скорее внзовет повншение курса валютн 

странн, даже если ее счет текугцих операций сведен с дефицитом.
Именно потому, что на практике очень трудно отделить 

эти факторн один от другого, экспертн зачастую расходят- 
ся во мнениях относительно того, в какой степени дефицит 

или профицит счета текуших операций конкретной странн  

способен повлиять на курс ее валютн. Однако в целом можно 
сделать вивод, чт оуст ойчивий дефицит счета текуи^их опе- 

раций обично ассоциируется с понижением, а не повишением  

курса валю т и в долгосрочной перспективе (в случае профици- 

та на счете ситуация будет обратной).
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Инфляция и паритет 
покупательной способности
Еиде один фактор, влияюш;ий на динам ику валютного кур- 
са, — инфляция. В обш ем и целом если темпьг инфляции  
в одн ой  стране п остоян н о более вм сокие, чем в другой, 
то экономистм ожидают, что курс валютм первой странм  

по отнош ению к валюте второй будет снижаться.
Один из способов разобраться — изучить торговмй баланс 

или сальдо счета текуших операций, особенно внутреннего 
спроса на продуктьг зарубежного производства. ЕГовьгшение 
уровня цен (то есть инфляция) в стране X сделает импорт 
товаров из странм У все более привлекательньш в глазах по- 

требителей странм X (при условии, что уровень цен в стране У 
растет не так бмстро). В результате страна X вскоре обнаружит, 
что состояние ее торгового баланса со страной У ухудшается, 
а курс валютм снижается (по мере того как растет внутренний 
спрос на продуктм, произведенньге в стране У, а следовательно, 
и на ее национальную валюту).

Экономистм обм чно рассматривают взаимосвязь между  
валютньш курсом и инфляцией на основе модели паритета  

покупателъной способности, предназначенной для расчета 
обменного курса валютм. Ключевая идея, положенная в ос- 

нову модели, позаим ствована из так назм ваем ого закона  

единой ценм: единица валютм (например, доллар) должна  
иметь одинаковую  покупательную  сп особн ость  в лю бой  

стране при условии, что транспортнме издержки и налоги  
отсутствуют. Однако инфляция грозит подорвать паритет. 
Если, например, темп инфляции в США вмше, чем в Вели- 
кобритании, то американцм вскоре обнаружат, что на дол- 
лар можно купить больше товаров в Великобритании, чем
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в их собственной стране (поскольку ценм у них теперь вмше 
в результате инфляции). Ч тобм восстановить паритет по- 

купательной сп особн ости , доллар долж ен потерять часть 
своей  стоимости, внраж енной в фунте стерлингов, то есть 
девальвироваться по отнош ению  к последнему. Процесс бу- 

. д ет продолжаться до тех пор, пока на доллар м ож но будет  
опять купить одинаковое количество (идентичнмх) товаров 
в США и Великобритании. Таким образом , страна с более  
внсокими темпами инфляции, скорее всего, столкнется с де- 
вальвацией своей национальной валютн.

Процентная ставка
П роцентная ставка — следуюпдий очень важньш  фактор, 
способньш  повлиять на динамику валютного курса. По сути  

дела, многие ф инансовне экспертн и валю тнне тр ейдерн  
считают процентную  ставку главньш и единственньш  фак- 
тором, определяю ш им валютньш курс, особенно в кратко- 
срочной перспективе.

С практической точки зрен и я  курс национальной ва- 
лю тн будет расти, если процентная ставка в стране растет 
по сравнению со значениями показателя в других странах  

(и, соответственно, снижаться, если процентная ставка пада- 
ет). Логика такова: растугцая процентная ставка привлекает 
в страну инвесторов, поскольку обепдает им более внсокую  

доходность инвестированннх средств. В результате возра- 

стает приток капитала в страну, повнш ая тем самьш  курс 

национальной валютн, ведь инвесторн конкурируют за пра~ 

во оперировать на финансовом рннке страньь
О днако одна из н аиболее п о п у л я р н н х  м оделей фор~ 

м ирования валю тного курса, когда-либо р азр аботан н н х
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экономистами, судя по всему, дает соверш енно другой ре- 
зультат. В соответствии с моделью непокрит ого парит ет а  
процент них ставок, если процентная ставка в стране А пре- 
вмшает процентную  ставку в стране Б (без дополнительно- 
го инвестиционного риска), то следует ож идать, что курс 
валютм странм А в краткосрочной перспективе возрастет, 
но затем снизит ся. П ричинм  динам ики также коренятся  

в законе еди ной  ценм . Д ля данного уровня риска м ож но  
бм ло бм  ож идать, что доллар (или евро, или иена) инве- 
стиций будет иметь одн у и ту ж е доходность независим о  

от того, где именно они произведенм. Таким образом, если 
в одной стране на инвестиции вмплачивается более вмсо- 
кая процентная ставка, чем в другой, то инвесторам следует 

ожидать, что курс национальной валютм рано или поздно  
упадет — причем упадет в достаточной степени для того, 
чтобм нивелировать избм точно вмсокую по сравнению с со- 
седними странами доходность инвестиций.

Хотя модель паритета проц ен тнм х ставок с теоретиче- 
ской точки зрения неуязвима, на практике она работает  

далеко не так безукоризненно. Больш инство исследовате- 
лей полагают, что, как бм там ни бьшо, курс национальной  
валютм склонен расти при повмш ении процентной ставки 
и падать при ее сниж ении, а не наоборот.

Сммсл курса валют
Итак, что ж е делать? Возмож но, самьш важньш урок из все- 
го вмш еизложенного в том, что валютнме рьшки попросту  
непредсказуемм. Вмвод соверш енно не зависит от уровня  

экономической подготовки человека (см. подглавку «Доллар 
США: внзов экспертам»), По меткому замечанию колумниста
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Ғ1папс1а1 "Птез, «всегда сложно объяснить, почему рьшок 
Форекс двигается согласованно... Спросите десятернх трей- 
деров, и вн  получите десять разнм х объяснений»*.

Тем не м енее, хотя валю тньш  курс весьма волатилен  

и с трудом  поддается прогнозированию , все равно имеет  
--«ммсл предполож ить, что рьшочнме спрос и предложение 

оказмвают на него сильное давление. Поскольку валютньш  
курс — всего лишь стоимость одной валютм, вмраженная  

в другой валюте, лю бме факторм, способствукнцие росту  

спроса на валюту (или сокрашаюшие спрос на валютм других  
стран), будут давить на него в сторону повмшения. Любме 

факторм, снижакнцие спрос на валюту (или повьпиаклцие 
спрос на валюту других стран), будут давить на валютньш  

курс в сторону снижения.

Доллар США: вмзов экспертам

В 20 0 5 -2 0 0 6  гг. американский доллар умудрился опровергнуть 

прогнозь! многих вмдаюшихся бизнесменов, включая инвестора- 

миллиардера Уоррена Баффета и бмвшего министра финансов США 

Роберта Рубина. Оба они считали, что колоссальньш дефицит счета 

теку1дих операций США (5,1% от ВВП в 2004 г. и 5,6% ВВП в 2005 г.) 

в конечном счете приведет к девальвации доллара. Хотя в долго- 

срочной перспективе их прогнозм можно считать сбьшшимися: Ру- 

бин говорил, что считает свой прогноз правильнмм в вероятностном 

смьюле — но в краткосрочной перспективе они оба понесли значи- 

тельнью финансовне потери, когда доллар отказался обрушиваться 

по их команде. Говорят, что инвестиционньж фонд Баффета ВегкзИ1ге

* [ептГег Ни§Ье5, “ОпЬпе ЕЯес( КеЬа1апсе5 Ше ҒХ Е^иаГюп,” Ғ1папс1а1 
И т е з ,  М у  30-31 , 2005.
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На^ажау потерял около миллиарда долларов, а Рубин — около мил- 

лиона собственнмх средств*.

Отсюда можно сделать внвод: никто, даже самме авторитетнне 

специалисть! в мире, не может знать наверняка, как в буду^дем из- 

менится курс валютьк Прогнозирование, исходя1цее из теоретических 

предпосьток, в том числе анализа описанних факторов, повмсит 

шансм на достоверность, но ни в коем случае не гарантирует пра- 

вильности каждого отдельного предсказания. Как утверждает Роберт 

Рубин, если речь идет о прогнозе динамики валютного курса, в луч- 

шем случае можно рассчитмвать на то, чтобм оказаться «правнм 

в вероятностном смисле».

Внезапньш всплеск спроса в США на товарн зарубежного 
производства и иностран нм е ф и н ан совн е активн, к при- 

меру, приведет к ослаблению доллара (при одновременном  
укреплении прочих валют). Резкий рост инфляции в странах 

Европейского союза внзовет ослабление евро и укрепление 

доллара в одно и то же время. Н еожиданньш  рост процент- 
н н х  ставок в В еликобритании м еж ду  тем укрепит ф унт  

стерлингов, по крайней мере в краткосрочной перспективе, 
хотя вполне возможно, что в соответствии с законом единой  
ц ен н  в долгосрочной перспективе тот же фунт стерлингов 
подвергнется девальвации.

По сути, причина огр ом н н х трудностей с точннм  про- 

гнозом динамики валютного курса — одновременное влия- 
ние тнсяч и тнсяч разнообразннх факторов: колебаний со- 

вокупного спроса, валю тннх интервенций правительства, 
динам ики процентной ставки, инф ляции в одной стране 

и дефляции в другой, ф инансовой паники, политических

* БауЙ  ЬеопЬагй!, “А СатЬ1е Воипс! 1о "УУт, ЕуепШаПу,” Уогк Т1те$, 
№ у ет Ь ег  1, 2006.
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потрясений, неф тянм х кризисов, появления новм х  техно- 
логий, резких изменений в ож иданиях и так далее и тому  
подобное. В обш ем и целом надежнее всего судить об изме- 

нениях валютного курса по таким признакам:

■"* • п р оц ен тн м е ставки в краткосрочной перспективе
(с ростом и падением процентной ставки обмчно свя- 
змвают бмстрьш  рост и падение курса валютм соот- 
ветственно);

• инфляция в среднесрочной перспективе (при относи- 

тельно вмсоких темпах инфляции курс валютм обмч- 
но падает, а при стабильном уровне цен — растет);

• дисбаланс счета текуш их операций в долгосрочной  
перслективе (дефицит ассоциируется с падением кур- 
са, а профицит — с его ростом, но лишь за достаточно  

длительнмй промеж уток времени).

Хотя стопроцентно надежнмх признаков колебаний курса 

не суш,ествует, но изучение простм х взаимосвязей порожда- 
ет более или менее обоснованнм е и провереннм е правила 
действий менеджера (или иностранного инвестора, или пу- 
тешественника), стремяш егося как м инимум  не прогореть  

на колебаниях валютнмх курсов в постоянно усложняквдем- 
ся и динамичном мире глобальной экономики.



Эпилог

Финансовьш кризис 2007-2009 гг. застал врасплох почти всех, 
включая и подавляюгцее большинство экономистов. По сути 
дела, в годш, предш ествовавш ие катаклизму, м ногие эко- 
номистьг любили повторять термин «Великое успокоение» 

для характеристики двух предмдуш;их десятилетий, считав- 

шихся образцом исключительной макроэкономической ста- 
бильности. Хотя Бен Бернанке — не автор термина, именно  
он сделал его популярнмм, употребив в широко известной  
речи, произнесенной за два года до назначения на должность  

председателя Совета управляюидих ФРС. Обратив внимание 
слуш ателей на «суш ественное сниж ение макроэкономиче- 
ской волатильности» с серединм  1980 г„ Бернанке заявил, 
что сглаживание экономического цикла — заслуга именно  
центральнмх банков и специалистов по кредитно-денежной  

политике. По его словам, «соверш енствование кредитно- 

денежной политики смграло важную  роль в приходе Вели- 
кого успокоения, хотя и не стало единственной причиной»*. 
М мсль, что финансовьш и экономический кризис невероят- 
ной силм уж е стоит на пороге, казалась в тот момент просто  

когцунственной. Правда, кучка диссидентов от экономики

* Веп 5. Вегпапке, “ТЬе Огеа£ М ойегаиоп” (гетагкв а( сЬе тееН п§5 о£
( Ь е  Е а 8 (е г п  Е с о п о т 1 с  А 55ос1а11оп , ^ У а в Ь т ^ о п ,  О С ,  Ғ е Ь г и а г у  2 0 , 2 0 0 4 ) ,
Ь й р :/ /\у \ \ч у .1 ге с 1 е г а 1 г е $ е г у е .§ о у /В О А К .П В О С 8 /5 Р Е Е С Н Е 8 2 0 0 4 /2 0 0 4 0 2 2 0 /

с1еГаик.Ьгт.
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считала начавшийся резкий рост цен на активм не чем инмм, 
как надуванием ммльного пузмря*.

В ретроспективе мем «Великое успокоение» указмвает  

на некоторую близорукость. Бесспорно, этом у способство- 
вал факт роста ВВП стабильньш и, как никогда, темпами, 

--н  инфляцию удавалось жестко контролировать. Однако мно- 
гие другие экономические тенденции в предшествовавший  
кризису период, в том числе необм чайно низкие процент- 

нме ставки, резкий взлет цен на недвижимость, увеличение 
объем ов субстандартного ипотечного кредитования и об- 
ш;ий рост задолженности в финансовой системе бьми крайне 
тревожнмми и в итоге привели к катастрофе. Действительно, 
сложно полностью игнорировать мнение тех, кто рассматри- 
вает кризис 2007-2009 гг. как вмзов современной экономи- 
ке или по крайней мере как свидетельство сугцествования 

определеннмх ограничений**.
В то ж е время реакция властей на кризис, в частности  

и в СШ А, продем онстрировала сугцественньш  прогресс  

по сравнению  с началом 1930-х гг„ когда неудовлетвори- 
тельная м акроэкономическая политика почти наверняка  
способствовала нарастанию экономических проблем в стра- 
не и стала одной из основнмх причин сползания экономики  
в затяж ную  депрессию . Американские политики в начале 

1930-х гг. в основном проводили жесткую  налоговую и кре- 
дитно-денеж ную  политику, причем законодатели от обеих

* См.,например: Э1гк}. Вегешег,“‘N 0 Опе8атеТЬ15Сот1п§: Шс1ег81апс1- 
1п§Ғ1папаа1 Сгшз (Ьгои§Ь АссоипИп§ МойеЬ,” ж>гкш§ рарег, 1ипе 16, 
2 0 0 9 ,1аЬ1е 1, р. 9, Ьйр://трга.иЪ.иш-тиепсЬеп.(1е/15892/.

См.: П ауй Со1апс1ег е1 а1., “ТЬе Ғ1папс1а1 Сп51$ ап<1 [Ье 5ув(ет  1С ҒаУ- 
иге оГ А са й ет к  Е соп отк в ” (11туега1у оГ СорепЬа§еп Пераг1теп1 о£ 
Есопот1с5 П15си551оп Рарег N 0 . 09-03 , МагсЬ 9, 2009): Ьир://85Гп.сот/ 
аЬ51гас1=1355882 или Ъпр:/Мх.с1о 1.ог§/1 0 .2 1 3 9 / 5$гп. 1355882.
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ведуш и х политических партий рассматривали сбаланси- 
рованньш государственньш  бюджет как средство противо- 
действия экономическому спаду. В то же время чиновники  
ФРС отдавали предпочтение политике «ликвидаторства»  
по отнош ению  к финансово неустойчивьш  банкам и жест- 

кому следованию требованиям  золотого стандарта вплоть 

до резкого повьпиения процентной ставки в октябре 1931 г. 
для того, чтобм прекратить отток золота за пределм странм.

Н апротив, реагируя на кризис 2007-2009  гг„ ключевме 
американские политики от обеих партий проводили экспан- 
сионистскую  денеж ную  политику, включавшую сниж ение  

уровня налогов и увеличение государствен н м х расходов. 
Чиновники ФРС кардинально смягчили кредитно-денежную  
политику, предоставляя огромнме займ м  на беспрецедент- 
нм е сроки попавш им в слож ное полож ение ф инансовьш  
организациям ради того, чтобм снизить процентнме ставки 

(см. табл. Э1). Хотя среди макроэкономистов продолжаются  
дебатм, но факт, что кризис 2007-2009 гг. так и не перерос 

во вторую Великую депрессию , все ж е свидетельствует: пра- 
вительство кое-чему научилось с 1930-х гг. В частности, тому, 
какую экономическую политику следует проводить в пред- 
дверии глобального финансового кризиса.
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КРАТКИЙ КУРС МАКРОЭКОНОМИКИ

Н есомненно, Бернанке еше долгое время останется для 
эконом истов противоречивой ф игурой. В бм тность пред- 
седателем Совета управляюш их ФРС именно он принимал  
реш ения об оказании финансовой помош и ведуш им финан- 
совьш  организациям странм ради их спасения, сниж ении  

учетной ставки по централизованньш кредитньш средствам  
ФРС практически до нуля, участии в крупном асш табнмх  

оп ераци я х по приобретению  активов (и звестн м х под на- 
званием количественного смягчения). В результате за 2007- 
2013 гг. масштабм деятельности ФРС увеличились более чем 

в четмре раза; считалось, что эти мерм резко расш ирили  
инструментарий кредитно-денеж ной политики. И х разра- 

ботка стала возмож ной в результате десятилетий научнмх  

исследований, особенно в области экономической истории. 
В результате бмло доказано, что кредитно-финансовая по- 

литика в преддверии кризиса 1930-х гг. оказалась крайне 
неэффективной. В частности, золотой стандарт, по всей ви- 
дим ости , стал настоягцими оковами для эконом ики в на- 
чале 1930-х гг., заставляя центральнм й банк уж есточить  
кредитно-денеж ную  политику как раз в тот момент, когда 
рмнки отчаянно нуждались в дополнительной ликвидности. 
Да и сам Бернанке внес суш ественньш  вклад в пополнение 

багажа аналогичнмх научнмх трудов — как профессор эко- 
номики в Принстонском университете, — поэтому тем более 

удивительньш стал факт проведения им крайне агрессивной  
политики на долж ности председателя Совета управляюших  
ФРС в период кризиса 2007-2009 гг. Поскольку в свое время 

он изучал и эконом ическую  историю , и макроэкономику, 
то считал, что сверхжесткая политика ФРС в начале 1930-х гг. 
стала крупнейш им провалом. П оэтом у он решил не повто- 

рять прош лмх ошибок.

182



эпилог

Егце не настало время решать, как история оценит подход 
Бернанке к преодолению  ф ин ан сового кризиса. Критики 
заявляют, что ультранизкие процентнм е ставки и политика 

количественного смягчения, разработанная при его участии, 
в итоге способствовали стимулированию  инфляции. Опера- 

'“"ции по спасению компаний, по их мнению, провоцировали 

У м енедж еров ф инансовое безрассудств о в будухцем (как 
результат ослабления моральнмх тормозов). Критики также 
утверж дали, что экономика вмш ла бм  из кризиса — воз- 
можно, даже более бмстро — и без таких радикальнмх мер. 
Сторонники ж е Бернанке считали, что его решительньге дей- 
ствия помогли предотвратить куда более серьезньто кризис, 
а может бмть, даж е вторую Великую депрессию.

Н е м енее о ж ест о ч ен н м е сп ор м  кипели вокруг нало- 
говой политики. С тор онн и ки  налоговой политики Бер- 

нанке утверж дали, что налоговая экспансия в форме все 
растугцего бю дж етн ого деф ицита предотвратила сполза- 

ние эконом ики в опустош ительную  нисходяш ую  спираль, 
а такж е дала толчок ее развитию  после внхода из кризиса. 
П ротивники нарагцивания деф ицита считали, что такие 

мерм подрмваю т уверенность бизнеса в своих силах и воз- 
лагаю т н ен у ж н о е  брем я на будуш и е поколения налого-
плателмциков.

Историкам экономики, возможно, потребуется не одно 
десятилетие, чтобм решить, кто прав, а кто нет. На момент 

подготовки этой книги к печати появились первне признаки, 
что агрессивная кредитно-денежная и налоговая политика 

все же снграла положительную роль, и весьма значительную. 
Разнообразие предлагаемнх мер экономической политики 

в ответ на ф инансовм й кризис в США и Европе даст воз- 
можность судить, какие наиболее эффективнн.
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Как в США, так и в Европе центральнме банки снижают  
п р оц ен тн н е ставки и вливают больш ой объ ем  денеж ной  
массм в экономику по мере того, как усугубляется финан- 
совьш кризис. Политики по обе сторонм Атлантики разра- 

ботали разнообразнм е комплексм мер, предусматривавшие 
преднамеренное увеличение бю джетного дефицита для сти- 
мулирования деловой активности по мере того, как наблю- 
далось падение совокупного спроса в преддверии кризиса. 
Однако чиновники в США проводили эту политику гораздо  

более агрессивно, ФРС снижала процентнме ставки бмстрее 
и до более низкого уровня, чем Европейский центральньга 

банк. Сугцественно и то, что ЕЦБ более последовательно  
придерживался политики инфляционного таргетирования, 
приводивш ей к более медленному сниж ению  процентнм х  

ставок, а в отдельнме периодм (например, в июле 2008 г.) — 

даж е к их незначительному повмшению, невзирая на то что 
финансовьш  ш торм только набирал силу. Ведь инфляция  

все равно превмш ала целевое значение в 2%. А налогично  
в области налогообложения чиновники, занимаюхциеся бюд- 
жетньш  планированием в США, проводили экспансионист- 

скую политику (то есть наравдивали бю джетньш  дефицит) 
в больш их масштабах и в течение более длительнмх перио- 
дов, чем их коллеги в Европе. В итоге европейцм внедрили  

программм бю джетной экономии куда бмстрее, чем амери- 
канцм.

Хотя все егце слишком рано делать окончательнме вмво- 

дм, но складмвается впечатление, что чем энергичнее прави- 
тельство в США проводит экспансионистскую политику, тем 
более активно восстанавливается экономика — наблюдаются 

более вмсокие тем пм  эконом ического роста при незначи- 

тельньгх темпах инфляции. В еврозоне ситуация несколько
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иная. Конечно, восстановление американской экономики  
до конца 2013 г. протекало довольно вяло, и годовме темпм  

роста реального ВВП не превмшали 3%. Но в еврозоне темпн  
роста ВВП бьши егце более скромньш и, а в 2012-2013 гг. — 

вообш е отрицательньш и. (П араметрн макрополитики и ее 
результатн в США и еврозоне приведенм в табл. Э2.)

Примечательно, что к началу 2014 г. макроэкономическая 

политика Великобритании представляла собой нечто сред- 
нее между политикой США и еврозонм. Банк Англии снижал  

процентную  ставку бнстрее и до  более низкого уровня, чем  
ЕЦБ, но не так бн стро и не так радикально, как ФРС. Бри- 
танская налоговая политика оказалась более агрессивной, 
чем в еврозоне на первьзх этапах кризиса, однако правитель- 

ство странм бн стрее и более решительно, чем в США, пере- 
ключилось на режим строгой экономии. Возможно, отчасти  
поэтом у и результатм экономической политики оказались  

где-то посередине: реальньга ВВП рос медленнее, чем в США, 
но бнстрее, чем в еврозоне в 2012-2013 гг. (см. табл. Э2).
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Нет никакой гарантии, что эти тенденции будут сохра- 
няться в последуюш,ие годн. Например, американская эконо- 
мика вполне может вступить в полосу нестабильного разви- 
тия, в то время как экономики Великобритании и еврозонм  

по темпам роста внрвутся вперед. Критики экспансионист- 
скои политики заявляют, что американская экономика попала 
в очень опасную зависимость от кредитно-денежного и нало- 
гового стимулирования, а ультранизкие процентнне ставки 

привели к возникновению «мьшьного пузнря» на фондовом 
рьшке и что инфляция на потребительском рьшке скоро под- 
нимет свою уродливую голову в США. Как бн  там ни бьшо, 
очень похоже, что специалистн по истории экономики долго 
еше будут огляднваться на период после 2007 г„ считая его 
колоссальннм экспериментом в естественннх условиях, про- 
веденньш с целью оценить эффективность альтернативннх 
подходов к предотврагцению финансового кризиса. Сушеству- 
ют определеннне основания утверждать, что более активная 
политика купирования финансового кризиса доказала свою 

куда более внсокую  эффективность по сравнению с консер- 
вативной политикой начала 1930-х гг„ в частности и в США. 
Более активная позиция США (в вопросах как налоговой, 
так и кредитно-денежной политики) дала им преимушество 
перед Европой в последние годн. Но, конечно, окончательнне 

вм водн делать егце рано.
Ф инансовьш  кризис 2007-2009  гг. оставил нам для рас- 

см отр ен ия  м нож ество в оп р осов  относительно того, ка- 
кая макроэкономическая политика наиболее эффективна, 
и одновременно относительно того, каковн вообш,е преде- 
л н  возмож ностей макроэкономической политики и самой 

по себе м акроэкономики. Н езависим о от эффективности  
или неэффективности радикальнне и нестандартньге мерм,
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п роведеннм е ФРС во время и после кризиса, — начиная  
от прямого вливания бю дж етнм х средств и заканчивая ко- 
личественнмм смягчением — уж е вмзвали все более актив- 
ное обсуж дение сути банковской независимости, пределов  

действенности технократических реш ений и необходимой  
подотчетности правительства демократической обгцествен- 
ности. В речи, произнесенной в 2013 г. и посвяш;енной про- 
блемам независимости центрального банка, бьшший вице- 
президент Совета управляюш их ФРС Дональд Кон отметил: 
«М м проходим  через уникальньш  период эконом ических  
циклов и становления централизованной банковской си- 
стем м. Слиш ком спокойньш  и полньш  уверенности  в бу- 
духцем период Великого успокоения бьш прерван наиболее 
разруш ительнмм кризисом за последние восем ьдесят лет. 
ФРС — настояш ий центральньш  банк всего пром м ш лен- 
ного мира — предпринял экстраординарнме мерм, чтобм  
предотвратить повторение таких же последствий кризиса, 
как в 1930-х гг. И в настоягцее время он продолжает прово- 

дить политику, епде совсем недавно неммслимую.
Вполне понятно, естественно и нормально, что подобнме  

обстоятельства резко повмсили внимание к деятельности  
центральнмх банков и поставили вопросм  об их функциях, 
управляемости, подотчетности ... Риски и угрозм  для их не- 
зависимости сухцественно возросли»*.

Б еспрецедентнм е мерьх реагирования ФРС на финан- 

совьш  кризис, и нь ш и  словам и, заставят нас искать но- 

вм е п одходм  не только к экон ом и ческ им  результатам

* БопаИ  КоЬп, “ҒесЗега1 Кевегуе 1пс1ереп11епсе т  (Ье АЙегта(Ь о(  1Ье 
Ғ та п а а ! Сг1815: 5ЬоиИ У/е Ве \Уогпес1?,” Вгоок1п§8, 1апиагу 14, 2014 
(Ьа$ес1 оп а вреесЬ, 1апиагу 13,2013), Ьир://«гту.Ъгоокт§$.ес1и/~тесИа/ 
гевеагсЬ/Ш ез/рарек/^ОМ /ОШ б-^ескгаЬгевегуе-тскрепйепсе-йпап- 
С1а1-сг1518-коЬп/16-{ес1ега1-ге8егуе-1пс1ерепйепсе-йпапс1а1-сг1815-коЬп.рс1(г.
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кредитно-денеж ной политики, но и к чисто политическим  
проблемам — возм ож но, даж е полит ическим  ограничени- 
ям — кредитно-денеж ной политики.

В итоге кризис напоминает нам, что авторам макроэко- 
ном ических прогнозов следует бн ть  скромнее. Как я пи- 

'''"Сал в заклю чительннх строках первого издания этой книги, 
тот факт, что кризис разразился соверш енно неож иданно  
и спровоцировал в среде экспертов столь ож есточеннме де- 
батм, как лучше всего с ним бороться, доказмвает, что макро- 
экономическая наука очень неточна. Хотя макроэкономистм  

могут многом у научить нас, но хрустального шара у них нет. 
М м дол ж н н  проявлять осторож ность и не позволить увлечь 
себя строгой логикой упрогценнмх моделей; ведь в реальном  
мире по-прежнему очень много хаоса. Хорошее знание основ  
макроэкономики пом ож ет систем но и более эф ф ективно  

разбираться в эконом ических проблем ах, но не пом ож ет  
исключить из экономической ж изни неопределенность или 

бесчисленнне мини-кризисм и потрясения. Я надеюсь, что 

читатели сумею т осознать как могуш ество, так и пределм  
возмож ностей макроэкономического м ьш л ен и я  — особен- 
но сейчас, когда еш е свеж и воспом инания о ф инансовом  

кризисе 2007-2009 гг.



Заключение

Подведение итогов
М м, несомненно, проделали большую работу. Чтобм упоря- 

дочить изученньш материал, имеет сммсл еше раз вернуться 
к трем базовмм  категориям макроэкономики, рассмотрен- 
ньш  в главе 1: объем у производства, деньгам и ожиданиям. 
Они, а также некоторме ключевьге взаимосвязи м еж ду ними  

представленм на рис. 3.1 в графическом виде.

Номинальнмй 
и реальньж и потенциальньж

Фактический

Инфляция 

Лроцентнме ставки 

Валютнуй курс > Др, >1 г-ч /  ^ б а л а н с ^  у д жидания <
«Оптимистические ожидания> 

«Иррациональное изобилие» 

Инфляционние ожидания

Кредитно-денежная и налоговая политика

Рис. 3.1. Основнме категории макроэкономики
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Объем производства
О бъем  производства, ключевое понятие макроэкономики, 
представляет собой всю совокупность произведенньхх това- 
ров. О бъем производства странм (или, точнее, объем  про- 

—изводства на душ у населения) определяет уровень ее благо- 
состояния. Наиболее типичнмй показатель национального  
объема производства — валовмй внутренний продукт, или  

ВВП. Н ом ин альн н й  ВВП отраж ает обш ую  валовую стои- 
мость — по текухцим рьш очннм  ценам — всех конечннх  
продуктов, произведеннм х в стране в течение данного года. 
Хотя страна может в течение какого-то времени потреблять  

больше, чем она производит, но ей необходимо импортиро- 
вать больше товаров, чем она экспортирует, а также произ- 
водить заимствования за рубеж ом, чтобьх покрмть разницу  

м еж ду потреблением и производством. Все м еж дународнне  

транзакции учитмваются в платежном балансе странн.

Деньги
Деньги играют ключевую роль в обеспечении обмена това- 
ров в экономике. Они также влияют на целнй ряд других  
в аж н н х экономических показателей, включая процентнне  

ставки, валютнмй курс и совокупннй уровень цен (инфля- 
цию). В целом считается, что рост денежного предложения  
способствует снижению  процентннх ставок, падению курса 

валютн и повмшению совокупного уровня цен.
Когда уровень цен растет, то ном инальнне экономиче- 

ские показатели растут, хотя их реальнме значения оста- 
ются на прежнем уровне. Номинальнме показатели (такие, 
как номинальньш ВВП или номинальная заработная плата)
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измеряются в текугцих ръш очнмх  ценах, в то время как ре- 
альнме показатели (такие, как реальньга ВВП или реальная 

заработная плата) измеряются в пост оянних  ценах, а значит, 
отражают реальное количество товаров с учетом корректи- 
ровок на уровень инфляции. Например, рост реалъного ВВП 
на 5% означает, что объем  производства — то есть показа- 
тель, наиболее важньш в глазах экономистов, — увеличил- 
ся на 5% независимо от темпов инфляции. Хотя инфляция  
сама по себе зависит от множества разнообразнм х факторов, 
но самьш важньш из них, безусловно, денежная масса.

По сути, именно потому, что деньги играют такую важную  
роль в экономике, правительства во всем мире считаются не- 
посредственно ответственньш и за контроль объема денеж- 
ного предложения, и обм чно они делегирую т ответствен- 

ность независимьш  центральньш  банкам. Хотя последние 
не в силах полностью контролировать денежное предложение 

(значительная его часть создается частнмми коммерчески- 

ми банками путем открмтия текуших счетов), но их влияние 
на этот параметр очень велико — например, через определение 
объема необходимой денежной эмиссии. Центральнме банки 
влияют на денежное предложение посредством таких основ- 

нмх инструментов, как учетная ставка, норма обязательного 
резервирования и операции с ценньш и бумагами на открм- 
том рьшке. В США почти вся кредитно-денежная политика 
осуш ествляется за счет операций на открмтом рьшке. Они 

включают покупку и продажу государственнмх казначейских 

облигаций на вторичном рьгаке. Проводя операции с ценньши 
бумагами на открмтом рьгаке (соответственно увеличиваюшие 

или сокрахцаюгцие объем денежного предложения), централь- 
ньш банк может эффективно влиять на процентную ставку 

по краткосрочнмм кредитам. Она долгое время считалась
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основннм  инструментом современной кредитно-денеж ной  

политики. В годм после финансового кризиса 2007-2009 гг. 
ФРС стремилась влиять также и на долгосрочную  процент- 

ную ставку, закупая ряд долгосрочннх финансовмх инстру- 
ментов (например, ценннх бумаг, обеспеченнмх ипотечнмми  

«*-*редитами) и проводя политику, известную  под названием  
«количественного смягчения». Эта нетрадиционная полити- 

ка по-преж нему остается весьма дискуссионной, и даже спе- 

циалистн по денежно-кредитной политике не могут прийти 
к согласию по вопросу, бьша она успеш ной или провальной.

Реализуя свою кредитно-денеж ную  политику, централь- 
нме банки обн ч н о преследуют одновременно несколько це- 
лей. О ни стремятся поддержать максимально возм ож нм е  

тем п н  устойчивого эконом ического роста; они надеются  
удержать безработицу на минимально возмож ном уровне; 

они р ассчи тнваю т поддерж ивать стабильньш  валютньш  

курс; они хотят сохранять обоснованньш  уровень процент- 
н н х  ставок (то есть такой, ч тобн  не препятствовать инве- 

стициям), а также низкий уровень инфляции. Хотя в идеале 

центральньш банк хотел б н  достичь всех целей одновремен- 
но, но сейчас достигнут обпдий консенсус по вопросу, что 

первостепенная цель — стабилизация обгцего уровня цен. 
Для ее достиж ения сушествует несколько стратегий, и одна  
из н и х  — это инф ляционное таргетирование, требуюидее 

от центрального банка подъема процентннх ставок (путем  
постепенного сокраш ения денеж ного предложения), если  
тем пн инфляции превнш ают заданньш  уровень, например  

2%, или их сниж ения (путем нарашивания денежного пред- 
ложения), если инфляция снижается ниже заданного уровня.

Хотя, с точки зрения большинства специалистов по кре- 
дитно-денеж ной политике, инф ляционное таргетирование
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остается предпочтительной стратегией, финансовьш кризис 
2007-2009 гг. напомнил им, что не меньшего внимания тре- 
бует и поддерж ан и е ф инансовой  стабильности. Действи- 

тельно, когда обе цели — стабильность уровня цен и фи- 
нансовая стабильность — во время кризиса би стр о вошли  
в противоречие друг с другом, то ФРС со всей очевидностью  

заявила, что ф инансовая стабильность им еет приоритет. 
В дополнение ко всем у прочем у медленньш  рост рабочих  

мест в послекризисньш  период заставил ФРС в конце 2012 г. 
включить в список своих приоритетов поддержание безра- 
б оти ц н  на низком уровне (в частности, бьшо установлено, 
что верхний предел уровня безработицм  составляет 6,5%). 
Важно отметить, что ФРС также заявила, что достиж ение  
цели возмож но только при условии сохранения инфляции  
на уровне не внш е 2%.

Ожидания
Наконец, во всех аспектах макроэкономики большую роль 

играют ож идания, причем эта роль мож ет бн ть  как поло- 
ж ительной, так и отрицательной. Как м н  уж е убедились, 

ож идания в буквальном смнсле могут править реальностью, 
особен н о  в краткосрочной перспективе. Если население  
и бизнес ож идаю т ускорения темпов инфляции, они могут 
подтолкнуть ее, превентивно требуя повмшения заработной  

платн и повнш ая ц ен н . Если валю тнне тр ей дер н  массо- 
во продаю т долларн, ож идая падения их курса, то такое 

поведение в большинстве случаев приведет к немедленной  
реализации их ож иданий. То же самое справедливо и для 

п р оц ен тн н х ставок. Если брокерн ожидаю т, что процент- 

ная ставка будет расти, то будут невольно способствовать
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ее действительном у повм ш ению  в долгосрочном  аспекте, 
продавая облигации в надеж де уменьш ить свои потери.

Негативнме ожидания могут оказаться особенно эффектив- 
ньши, если охватьшают экономику в целом. Если менеджерм  
как социальная группа внезапно проникаются пессимизмом  

^„по поводу спроса на продуктн их компаний в будухцем, то их 
мрачнме прогнозн могут стать самоисполняюгцимися. Возмож- 
но, они решат подготовиться к грядугцим тяжельш временам, 
закрнвая инвестиционнне проектн и увольняя сотрудников, 
что само по себе приводит к сокравдению спроса. С этой точки 

зрения, мультипликатор доходов Кейнса может сработать в об- 
ратную сторону, поскольку, столкнувшись с падением спроса, 
потребители и менеджерм еш,е более сокрашают свое потреб- 
ление и инвестиции, создавая для экономики потенциальную  
возможность сорваться в катастрофическую нисходятцую спи- 
раль. Если это случается, то реальний  ВВП снижается даже ниже 
уровня потенциалъного ВВП, поскольку многие производствен- 
н не ресурсн (включая трудовие ресурсн и основнме средства) 
изьшаются из производственного процесса. Реальннй ВВП па- 
дает, безработица растет, а ценм снижаются. (И наоборот, если 
люди испмтнваю т чрезмерньш оптимизм касательно своего 
экономического будувдего, то ожидания могут разогнать спрос  
далеко за пределм реальннх производственннх возможностей, 
экономика перегреется, и темпн инфляции резко ускорятся — 

и все из-за иррационально завнш енннх ожиданий4.)

* Председателю Совета управляюших ФРС Алану Гринспену часто при- 
писнвают авторство термина «иррациональное изобилие», впервне 
появившегося в его речи под названием «Проблемм центрального 
банка в демократическом обш естве», произнесенной в Американ- 
ском институте предпринимательства 5 декабря 1996 г., Вашингтон. 
См. также: КоЪеП 8ЪШег, 1ггаНопа1 ЕхиЪегапсе (Рг1псе1оп, N1: Рппсе1оп 
Ш1уег811у Ргезв, 2000).
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Ключевме понятия, разнообразнме 
применения: от владельцев молочнмх ферм 

до наций-должников

Безусловно, читатели заметили, что многие примерм в книге — как, 

например, в главе 2, когда фермер Билл одалживает 10 коров ферме- 

руТому, — искусственно сконструировани. Но посколькуони отража- 

ют реальние глубинние проблемн и вопроси экономики, то могут все 

равно оказаться полезннми читателям, поскольку тем более важно 

разобраться в экономических явлениях реального мира.

В нашем примере с молочной фермой Билл одолжил Тому 10 ко- 

ров в начале года, а Том о б е ц а л  вернуть долг деньгами и вдобавок 

вьтлатить 10% годовмх. Поскольку первоначально цена коров со- 

ставляла 1000 долл. за каждую, Том согласился вмплатить в конце 

года 11000  долл. (то есть первоначальную стоимость 10 коров плюс 

стоимость еше одной в качестве процентов). Проблема возникла, ко- 

гда стоимость коров возросла на 10%; это означало, что Билл теперь 

на возврашенную сумму мог купить только 10, а не 11 коров. Хотя 

пример бьш полезен для иллюстрации различий между реальной и но- 

минальной процентной ставкой, но читатели могли, пожалуй, счесть 

его совершенно нереальнмм. В конце концов, разве займи вндаются 

и возврашаются не в денежной форме? Когда вам в последний раз 

доводилось сльшать о займе, вмданном товарами, а вернувшемся 

в долларах?

Но, как оказалось, пример вовсе не такой нереалистичнмй, каким 

может показаться. По сути дела, дефицит торгового баланса США 

спровоцирован именнотаким видом займа. Например, рассмотрим 

дефицит торгового баланса США в отношениях с Китаем. Каждьт 

год Китай экспортирует в США больше продуктов (скажем, электро- 

ники и одежди), чем ввозит обратно. Разница, в натуральном виде
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состояшая из реальннх продуктов (реального объема производства), 

по сути дела, одалживается США. В обмен Китай получает финансо- 

вью активм США и обешает в будушем оплатить их в долларах. Как 

и первоначальнмй владелец молочной фермь/ из нашего примера, 

Китай одалживает реальний объем производства в обмен на обеша- 

ние вернуть соответствуюшую сумму в долларах. В идеальном случае, 

поскольку полученнне Китаем финансовие активн генерируют хотя бн 

какие-то проценть! и дивидендм (опять-таки в долларах), то возврашен- 

нне долларн в будушем предоставят Китаю контроль за еше ббльшим 

объемом производства в будушем. Точно так же владелец молочной 

фермн из нашего примера собирался купить на возвра(ценнме деньги 

11 коров — на одну больше, чем он одалживал. Однако у Китая могут 

появиться проблемн, если в период между получением и возвратом 

займа ценм в США могут возрасти (то есть в США набереттемпм инфля- 

ция). Тогда в конечном счете Китай будет контролировать даже меньше 

товаров, чем ожидал (инмми словами, после того как ценм на коров 

повмсятся, владелец молочной фермм весьма удивился, что может 

теперь купить только 10, а не 11 коров на возврашенную сумму займа 

и процентов)*. Конечно, риски ценовой инфляции испьинвают не одни 

только владельцм молочнмх ферм. Они очень важнм для должников 

и заимодавцев, включая ситуации, когда в роли должников вмступают 

государства в разнмх уголках мира.

Это всего лишь один пример, но можно привести бесчисленное 

множество других, весьма похожих. Если относиться к принципам 

макроэкономики внимательно, то они помогут глубже разобраться 

в экономических и предпринимательских проблемах, как националь- 

нмх, так и глобальннх.

* Аналогично девальвация американского доллара по отнош ению  
к юаню оставит под контролем китайских инвесторов меньший  
объем китайских товаров, чем те думали первоначально, в момент 
предоставления займа.
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В определенном см нсле одна из основнм х задач макро- 
экономической политики состоит в управлении ож идания- 
ми. Во времена Великой депрессии , когда реальньш  ВВП 

резко упал, а безработица приняла угрожаюш ие масштаби, 
английский экономист Джон М ейнард Кейнс рекомендовал  
резко увеличить расходн  государственного бю дж ета (экс- 
пансионистская налоговая политика), ч то б и  переломить  
неблагоприятнне тенденции. С его точки зрения, большой 

деф ицит государственного бю дж ета создает н ов н й  спрос  
на товарн, а это, в свою очередь, заставит население изме- 
нить свои ож идания на более позитивнне. По мере того как 
обм чнне граждане и менеджерм проникаются уверенностью  
в будуш ем, они увеличиваю т собств ен н н е расходм  и тем 

саммм заставляют экономику двигаться по виртуальной вос- 
ходяш ей спирали, постепенно возврашаясь к ж изни. (Вооб- 
1це говоря, политики из правительства могли б н  охлаждать 
чрезмерно «перегретне» ож идания на этапе бума, сводя го- 
сударственньга бю джет с профицитом, а значит, сокрашая 

спрос. Однако на практике стратегическое манипулирование 

бю джетньш  профицитом встречается весьма редко.)
О жидания занимают центральное место не только в нало- 

говой, но и в кредитно-финансовой политике. Демонстрируя 

неуклонную реш имость побороть инфляцию, как только ее 
тем пн поднимаются внш е заданного значения, центральнне 

банки могут бороться с инфляционнъши ожиданиями, умень- 
шая тем самьш  вероятность того, что в будуш ем придется  

применить свое антиинф ляционное оруж ие на практике. 
Естественно, то же м ож но сказать и о контроле дефляции. 
Если чиновники центрального банка максимально твердо 
заявят, что готовн  эф ф ективно реагировать даж е на не- 

большое падение обгцего уровня цен, то вряд ли у населения

198



ЗАКЛЮЧЕНИЕ

сформируются дефляционнме ож идания, а значит, вряд ли 
в экономике начнутся дефляционнме процессм.

Что может и чего не может 
^макроэкономика

Н е п одлеж и т сом нению  тот факт, что м акроэконом истм  
могли бм  м ногое рассказать о б  окруж аю ш ем  нас мире. 
В то ж е время очень важ но пом нить, что м акроэкономи- 

ка — не точная наука. Слишком свято уверовать в то, что 
к то-то лучш е всех поним ает, как работаю т м акроэконо- 
мические м еханизм м, не менее опасно, чем проникнуться  
избм точной уверенностью  в чьих-то персональнмх эконо- 
м ических перспективах или экономических перспективах  
государства в целом. Э кономические взаим озависимости, 
безупречнме с теоретической точки зрения, далеко не всегда 

столь же безупречно работают на практике. Приведем лишь 
два примера: процентнме ставки не всегда падают в случае 
сокрашения объема денежного предложения; стагнируюшая 
экономика не всегда демонстрирует тенденцию  к росту при  

росте государственнм х расходов и увеличении деф ицита  

государственного бюджета.
Но если так, то зачем вообвде изучать макроэкономику? 

Если сформулировать коротко, то ответ будет примерно сле- 
дуюгцим: макроэкономическая теория дает нам критерий  

для сравнения и оценки того, что п рои сходи т в действи- 
тельности, а в более ш ироком сммсле — ключ к пониманию  
экономических собмтий. Когда обгцепризнаннме экономи- 

ческие взаимосвязи на практике не действуют (скажем, про- 

центнме ставки растут, невзирая на рост денеж ной массм  
в обра1цении), то знание основ макроэкономики помож ет
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поставить правильнме вопросьг, а возм ож но, определить, 
какой именно фактор или фактори вн зн ваю т такое откло- 
нение от правил.

К сож алению , некоторме изучаюш,ие макроэкономику  
студентн так свято уверенн в справедливости утверждений, 
п очерпнутнх из учебников, что отказнваю тся признавать  

суш,ествование отклонений от них в реальной ж изни. Ведь 
куда про1це считать, что излож еннне в учебниках правила 
святн и неруш имн. Такого рода самоуверенность (или узость 

мнш ления) становится настоягцим несчастьем для обшества, 
когда распространяется и на сферу принятия политиками  

м акроэконом ических реш ений. Политик, уверенньш , что 
он точно знает, как экономика отреагирует на те или и нне  
стимулн, действительно очень опасен для своей ж е странн.

Н о есть и хорош ая новость: если подойти к принципам  
макроэкономики рационально — что включает анализ взаи- 
м освязей м еж ду  объем ом  производства, деньгами и ож и- 
даниями, — то они окажутся весьма полезньш и. Конечно, 
фигурально внраж аясь, в небольшой книге м н  сумели толь- 
ко поскрести по поверхности макроэкономических знаний. 
Н о если в н  проявите лю бознательность, то зам етите, что 

базовьге п р и н ц и п н  и взаим освязи, п роан ал изиров анн н е  
в книге, проливают свет на удивительно ш ирокий круг эко- 
номических явлений. М ногие из них ф ормирую т деловую  

среду и — более конкретно — влияют на риски и преиму- 

Шества реш ений, ежедневно приним аем нх к аж дн м  из нас, 
включая и управленцев.



Термини

Амортизация (йергеааИоп) — утрата части стоимости фик- 
сированного капитала (основнм х средств) в результате из- 
носа, повреж дения или разруш ения, устаревания. Термин  

«ам ортизация» используется такж е применительно к на- 
циональной валюте или другим финансовьгм активам для 
обозначения утратьг части их стоимости в результате изме- 

нения рьш очнмх условий,
Баланс товаров (Ьа1апсе оп §оо<1* апд 8егу1се«) — об- 

шая сумма экспортированнмх товаров минус обхцая сумма 
и м п ортиров анн м х товаров, где терм ин «товар» означает  
материальнме продуктм , предназначеннм е для продаж и, 
а термин «услуги» — нематериальнме продуктм (такие, как 
транспортнм е услуги, инвестиционньш  банкинг или кон- 

салтинговме услуги).
Ваповмй внутренний продукт (§го8§ ёошекИс ргодис1 

С ВР) — наиболее ш ироко используемьш показатель обпдего 
объема производства странм; часто определяется как рьшоч- 
ная стоимость всех конечнмх товаров, произведеннм х вну- 
три странм в течение года. См. также валовьш национальньш  
продукт  (§го«8 паИопа1 ргос1ис1), аморт изация  (<1ергес1а1юп).

Валовмй национальнмй продукт (§го«8 паИопа! рго<1ис1 
СМР) — рьшочная стоимость всех конечнмх товаров, про- 
и зв еден н м х  рези ден там и  дан ной  странм  в течение года 

независим о от того, где они произведенм  (то есть внутри
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странн или за рубежом). С технической точки зрения ВНП  
включает чистме поступления доходов из-за рубеж а (иногда 

назмваемме чистмми меж дународнмм и факторнмми дохо- 
дами), в то время как ВВП не включает их. См. также валовьш  

внут ренний продукт  (§го55 с1оте$ис ргос1ис1).
Валюта (сиггепсу) — наиболее ликвидная форма денег. 

Включает бум аж нм е деньги и монетм, вьшускаемме прави- 
тельством. Если валюта находится вне банковского храни- 
лиш,а, то говорят, что она находится в «обраш,ении». Термин 

«валюта» используется также для обозначения националь- 
ной денеж ной единицм, например американского доллара 
или мексиканского песо.

Валютнмй курс (ехсЬап§е га1е) — цена денежной едини- 
цм одной странм, вмраженная в денеж нмх единицах другой  

странм (например, количество японских иен, необходимое  
для покупки одного доллара США).

Великая депрессия (Сгеа1 Оерге8810п) — длительньга пе- 
риод экономического спада и стагнации, охвативший многие 
странм в 1930-х гг.

«Горячие деньги» (Ьо1 топеу) — см. порт фелъние инве- 

стиции  (рог1£оНо туекШтепО-
Государственнме расходм (§оуегптеп1: ехрепдИиге) — 

составляю тая ВВП. В нее входят все государственнме рас- 
ходм на товарм на всех уровнях власти (штата, федеральном, 
местном), но не включаются трансфертнме платежи (такие, 
как пособия и вмплатм по социальному страхованию). Опре- 
деление может включать или не включать государственнме 

расходм на капитальнме инвестиции в зависимости от того, 
как конкретная страна классифицирует государственнме  

инвестиции (как государственнм е расходм  или как инве- 

стиции). См. также инвестиции (туе§1:теп1:).
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Денежная база (топе4агу Ьа«е) — обш,ая сумма обяза- 

тельств центрального банка; включает всю вьшуш,енную  
в обраш,ение валюту и депозитм коммерческих банков в цен- 
тральном банке (известнме как резервьг).

Денежная иллюзия (топеу Ши810л) — феномен смеше-
■0**, « ния ном инальннх и реальнмх показателеи — то есть оши-

бочное восприятие изменений в номинальной заработной
плате без соответствуюш;ей корректировки на изм енение
совок уп ного уровня цен (инф ляции или деф ляции) как
точное отражение изменений в их реальной покупательной
способности.

Денежное предложение (или денежная масса в обра- 
1цении) (топеу «ирр1у ог топеу 81оск) — количество денег 

в обрагцении в каж дьш  отдельнм й момент. Э коном истм  
вмделяют ряд так назм ваемм х денеж нм х агрегатов — М1, 

М 2, МЗ и так далее, соответствукнцих все расширяюшемуся 
списку ф орм денег. Н априм ер, если М1 включает валю ту  
в обрагцении и депозитм до востребования, то М2 включает 

валюту в обрагцении, депозитм до востребования, срочнме 

депозитм (или сберегательнме счета).
Денежнмй мультипликатор (топеу тиГИрИег) — от- 

ношение обгцего денежного предложения к денежной базе. 
Если денежньш  мультипликатор равен двум и центральньш  

банк увеличивает денеж ную  базу (то есть свои обязатель- 

ства) на 100 долл., то м ож но ож идать увеличения обш его  

денеж ного предлож ения на 200 долл. См. также денежное 
предложение (шопеу §ирр1у), денежная база  (шопе1агу Ьазе).

Деньги (топеу) — средство обмена, ш ироко принимаю- 

шееся в оплату за товарм, а также для финансовмх транзак- 
ций; вьгсоколиквидная форма богатства, готовое средство  

платежа или конвертируемое в таковое.
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Депрессия (<1ерге88юп) — продолж ительньш  период  
экономической стагнации или сокравдения масштабов эко- 
номики. Как правило, для этого периода характерен очень 
низкий или отридательннй прирост реального ВВП, вмсо- 

кий уровень безр аботи ц н  и низкий коэф ф ициент исполь- 
зования производственннх мош ностей. См. также рецессия  
(гесекзюп).

Дефицитное финансирование (с1ейсй 8репсИп§) — по-
крьгтие государственннх расходов за счет заем н нх средств, 
а не налоговнх поступлений.

Дефлятор цен, или индекс цен (рпсе <1еЯа1ог ог рг1се 
1п<!ех) — показатель уровня цен. Дефлятор цен ВВП (Р) равен 
отнош ению номинального ВВП к реальному ВВП. См. также 
уровень цен (рпсе 1еуе1).

Добавленная стоимость (уа1ие ас!с1ес1) — стоимость объе- 

ма реализованной продукции в п р одаж н н х ценах за внче- 
том стоимости материальннх и приравненннх к ним ресур- 
сов, использованннх для его производства.

Доход (тсоте) — внплатн на факторн труда и капитала 
в соотвегствии с вкладом в обш ий объем производства, вьь 
ступаюш,ие в форме заработной платн, прибнли, процентов, 
рен тн  и роялти.

Естественнмй уровень безработицм (па1ига1 га4е о£ 
ипетр1оутеп1:) — такж е известен под названием уровня  
безработиц н  при стабильннх темпах инфляции: если уро- 

вень безр аботи ц н  падает ниж е этого значения, то м ож но  
ожидать роста темпов инфляции.

Заимствования из-за рубежа (&ге1§п Ьогготп§) — при- 
ток капитала из-за  рубеж а. Этот приток (или заимствова- 

ния) может осугцествляться в р азн н х формах, включая де- 

п ози тн  и н остр ан н н х резидентов в национальннх банках,
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п ри обретение им и вн утренних ц ен н н х  бумаг (в том чис- 
ле акций и облигаций), прямме иностраннм е инвестиции  

(включая приобретение внутренних компаний зарубеж ньь  
ми инвесторами) и т. п. Страна имеет чистне зарубеж н не  
заимствования, когда ее счет текугцих операций сводится  

■*''с дефицитом, что в ш ироком см нсле слова свидетельствует, 
что ее расходн  превнш ают объем  производства.

Использование производственнмх мо1цностей (сарасИу 
иИНгаИоп) — характеризует степень использования основ- 
ного капитала (средств производства) странн, отрасли или 

ф ирм и  в производстве национального продукта. К оэффи- 
циент использования м ош ности — отнош ение реального 
объем а производства к производственной  м ош ности, где 

производственная мош ность определена как максимально 
возможньш  объем  производства с учетом имеюгцегося обо- 
рудования, зданий  и сооруж ен и й , а такж е потенциально  

возмож ного фонда рабочего времени.
Конечнме товарм (йпа1 §оос18 апс! 8егу1сев) — объем про- 

изводства, предполагаемнй к потреблению  в текушем году, 
не предназначенньш  для перепродаж и.

Метод расходов (ехрешШиге те1Ьос1) — метод расчета 
ВВП, основанньш  на подсчете расходов на конечнне товарн. 
В соответствии с этим  м етодом  ВВП стран н  равен сумме  

потребительских расходов, и н в ести ци он нн х расходов, го- 

сударственннх расходов и чистого экспорта (разница между  

экспортом и импортом).
«Ммльнмй пузмрь», или спекулятивная лихорадка 

(ЪиЪЪ1е ог 8реси1айуе шап1а) — резкий рост цен на активн, 
не оправднваемьш  обш им состоянием экономики; неустой- 
чивьгй рост цен на активн. Затем может последовать не менее 

резкое и внезапное падение (то есть обрушение).
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Налоговая политика (й«са1 роИсу) — воздействие на ма- 
кроэконом ические показатели стр ан н  (темпм роста ВВП, 
уровень безработицм , темп инфляции) через систему нало- 
тообложения или государственнмх расходов.

Заработная плата на единицу продукта (ипИ 1аЬог сойв, 
У1С) — компенсация работникам в расчете на единицу про- 

изведенного продукта. Зарплата на единицу продукта рас- 
тет, когда расходн  на оплату труда растет бмстрее, чем его 
производительность, и падает, если расходм на оплату труда 
растут медленнее, чем производительность труда.

Золотой стандарт (§оМ $(ап<1агс1) — р азн ов и дн ость  

ф иксированного валю тного курса. Курс валю тм устанав- 
ливается оф ициально (или фиксируется) в золоте. Напри- 
мер, в 1946-1971 гг. правительство США установило курс 
на уровне 35 долл. за унцию  золота (хотя только зарубеж - 
нм е центральнме банки — не ф изические лица или фир- 

мм — имели право обменивать долларм на золото по курсу). 
См. также ф иксированний валю т ний курс  (йхес! ехсЬап§е 
га!е).

Импорт (1трог4$) — внутренние закупки произведеннмх  
за рубеж ом товаров.

Инвестиции (1пуе*1теп 1:) — составляювдая ВВП, включаю- 
ш;ая все расходм, производимм е для увеличения будугцего 
объема производства конечнмх продуктов. И нвестиционнне 

расходм обм чно включают закупки коммерческими органи- 

зациям и капитальнмх продуктов, в том  числе оборудова- 

ния, программного обеспечения, запасов, а также стоимость  
новой ж илой недвиж имости, принадлежагцей владельцам. 
М ногие странм включают сюда ж е государственнме инве- 

стиции, такие как расходм на новме дороги и м остн, но дру- 
гие странн (США, например) этого не делают.
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Инфляционное таргетирование (^пЯа!:юп 1аг§е1т§) —
кредитно-денежная стратегия; центральньш банк стремится  
поддерживать темп инфляции на заданном уровне (напри- 
мер, 2%), обн ч н о  повнш ая или сниж ая процентную  ставку 
по краткосрочньш  кредитам по мере необходимости.

Инфляционнме ожидания (тДаИопагу ехресШюш) — 
предполож ения (прогнозн) о будугцей динамике совокуп- 
ного уровня цен (то есть темпа инфляции).

Инфляция (тЛаИоп) — рост среднего совокупного уров- 
ня цен в экономике в целом. Иногда термин используется  

в качестве  синонима  для «инфляции потребительских цен», 
обозначаюш ей рост среднего совокупного уровня потреби- 
тельских цен (что внражается, например, в росте стоимости  

репрезентативной потребительской корзинн).
Количественное смягчение (циапШа11уе еа§т§) — не- 

тр адиц и онн н е м ерн кредитно-денеж ной политики, вклю- 

чаюшие долговременнне операции по закупке ф инансовнх  
активов центральньш банком на открмтом рьшке даже после 

того, как процентная ставка по краткосрочньш  кредитам  

бьша эфф ективно сниж ена почти до нуля. Традиционная  
к р еди тн о-ден еж н ая  политика о б н ч н о  предполагает ис- 

пользование операций на открнтом рьшке для того, чтобн  
установить уровень процентной ставки по краткосрочньш  

кредитам (носяш ей в СШ А название процентной ставки  

по ц ентрал и зован н нм  ф едеральннм  фондам). На финан- 

совьш кризис 2007-2009 гг. ФРС отреагировала снижением  
ставки по централизованннм  кредитньш  средствам ФРС 

почти до  нуля к концу 2008 г., хотя при этом продолжала  
ш ироком асш табнм е приобретения ф и н ан совн х  активов  

(включая р азн ообр азн м е долгосрочн м е и нструм ентм  — 

от ц ен н м х бумаг, обесп еч ен н н х  ипотечньш и кредитами,
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до корпоративнмх долгов и государственннх облигаций). 
Эта политика получила название «количественное смягче- 
ние». М ногие наблюдатели заявляли, что ФРС проводила  

ее с целью снизить процентнм е ставки по долгосрочньш  
кредитам. Термин «количественное смягчение» впервьге бьш 
использован для описания нетрадиционнм х кредитно-фи- 
нансовм х м ероприятий, проводивш ихся Банком Японии  
начиная с 2001 г.

Контроль над заработной платой и ценами (\уа§е ап<1 
рпсе соШгоЬ) — законодательнме ограничения допустимо- 
го повмш ения или пониж ения заработной платм, цен или 
обои х показателей одновременно в экономике.

Кредитно-денежная политика (шопе1агу роИсу) — уси- 

лия центрального банка по воздействию на экономическую  
деятельность (например, с целью поддерж ания заданного  
значения темпов инф ляции) путем  м анипулирования де- 

н еж н м м  предлож ением  и краткосрочньш и процентньш и  
ставками.

Кредитор последней надеждм (1еп(1ег о£ 1а§1 ге«ог1) —
у ч р еж д ен и е, зачастую  государ ств ен н ое, как, наприм ер, 
центральнмй банк, обладаюш,ее возмож ностями и готовое 
предоставлять займ м  финансовмм учреж дениям  (в частно- 
сти, банкам) в период кризиса ликвидности, когда прочие 

потенциальнм е кредиторм  в коммерческом секторе либо  
не хотят, либо не могут этого делать.

Кривая Лаффера (ЬаЯег сигуе) — графическое представ- 
ление взаимосвязи м еж ду налоговьш и ставками и налого- 

вм м и п оступ л ени ям и  (изначально п редлож ено эконом и- 

стом Артуром Лаффером), где налоговме поступления равнм  

нулю при налоговмх ставках 0 и 100%. Часто используется  
для иллю страции той идеи, что налоговме поступления
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дол ж н н  расти, если налоговне ставки сниж аю тся с доста- 
точно вмсокого уровня.

Кривая Филлипса (РЬПНрк сигуе) — наглядное графиче- 
ское представление взаимосвязи меж ду уровнем безработи- 
ц н  и темпом инфляции, основанное на теоретической идее, 

^^впервме сформулированной экономистом У. Филлипсом.
Ловушка ликвидности (1ЦшсШ:у 1гар) — сценарий, опи- 

санньш английским экономистом Джоном Мейнардом Кейн- 
сом: кредитно-денеж ная политика может оказаться неэф - 
фективной, особенно в условиях финансового кризиса. Если 

при и без того низких п р оц ен тн н х ставках центральньш  
банк считает невозможньхм их дальнейшее сниж ение путем  
проведения операций с ценньш и бум агам и на открьхтом 
рьшке (то есть закупки государствен н нх облигаций в об- 

мен на вновь вьтутценнме деньги), то кредитно-денеж ная  
политика больше не будет эффективньш  инструментом сти- 
мулирования дополнительного потребления и инвестиций. 
По мнению некоторнх экономистов, вливать дополнитель- 
ную денеж ную  массу в экономику после достиж ения этой  
точки — все равно что «толкать веревку».

Мультипликатор доходов (1псоте ти1(1рНег) — коэф - 
ф ициент ож идаем ого прироста ВВП к приросту расходов, 
понесеннмх для его получения. Например, если возрастание 

государственного дефицитного финансирования на 100 долл. 
приводит к росту ВВП на 200 долл., то мультипликатор до- 

ходов будет равен 200 долл. /  100 долл. = 2.
Негибкость заработной платм («Иску луа§е$) — гово- 

рят, что заработная плата отличается негибкостью, если она 
не изменяется немедленно вслед за изменением рьш очннх  

условий, приводя в соответствие спрос и предложение. Го- 
ворят, что заработная плата негибкая в сторону сниж ения,
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если она растет бмстрее, чем падает, даж е если рьгаочнме 
условия оказмвают на нее обратное воздействие. См. также 
негибкость цен (рпсе г1§ 1<И1у).

Негибкость цен (рпсе Н^кШу) — говорят, что ценм от- 
личаются негибкостью (или жесткостью), если они не могут 
сразу же адаптироваться и сбалансировать спрос и предло- 
ж ение в условиях изменения ситуации на рмнке.

Номинальнмй (пошша1) — показатель, вмраженнмй в те- 
куидих рм ночнмх ценах и поэтому неоткорректированньга 
на уровень инфляции, например номинальньш ВВП, номи- 

нальная заработная плата, номинальная процентная ставка, 
номинальнмй валютнмй курс и т. п. См. также реальншй (геа1).

Норма обязательного резервирования (гевегуе ге^шге- 
шеп!) — процент от обш ей суммм депозитов, котормй банк 
обязан в соответствии с законодательством резервировать  

(и потому не вмдавать в качестве кредитов). Резервм обмчно  
сберегаются на депозитах в центральном банке.

Обшая продуктивность всех факторов производства 
(4о4а1 £ас1ог ргоёисИуку) — показатель эф ф екти вн ости  
использован ия ф акторов труда и капитала в п р ои звод- 

стве национального продукта. Рост объем а производства, 
не связанньш  с дополнительнмм привлечением труда или 
капитала, по определению приписмвается росту совокупной  
производительности факторов.

Объем производства (ои4ри1) — товарм, производимме  
в национальной экономике.

Операции на открмтом рмнке (ореп шагке1 орегаИопх) — 
покупка или продаж а центральнмм банком ценнм х бумаг 

на открм том  рмнке с целью увеличения или сокраьцения 
денежной базм (и тем самьш снижения или повмшения про- 

центной ставки по краткосрочньш кредитам).
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Официальнме резервм (оШаа1 гевегуев) — статья с ч еТа 
финансовмх операций в платежном балансе, о т р а ж а ю ц а ^ 

рост или сокрашение государственного запаса и ностран ц к 
валют и монетарного золота.

Ошибки и пропуски (еггогв ап<1 опнзйош) — балацСи 
»».■*, руюшая статья, отражаюшая статистические погреш ног^  

и пробельг при сборе даннм х для составления п л а т еэқ ^  
баланса.

Паритет покупательной способности (ригсЬа§1п§ ро\уег 
рагйу, РРР) — модель валютного курса на основе парц.,,„ 

покупательной способн ости  (П П П ) создана на о сн о в е Зэ,-
кона единой  ценьь П оследний гласит, что единица
тьх долж на иметь одинаковую покупательную сп особц 0сть
в лю бой стране, если не учитмвать в стоимости товароь Нэ,-
логи и транспортнме издержки. Если м еж ду двумя стр а^ а
ми суш,ествует паритет покупательной способности
и в стране А темпм инфляции вмше, чем в стране Б, то н а 0с
нове модели ППП м ожно прогнозировать девальвацц^
лютм странм А по отнош ению к валюте странм Б до теҳ ^

пока не восстановится паритет. Однако один из неД°сТатқ0в
модели ППП — то, что закон единой ценм  не распр0ст

* рэ,-
няется на товарм, не продаюш,иеся на м еж дународнм ҳ рь 

ках. Чтобм решить эту  проблему, эконом истн разрабоТа;1и 
индексм ППП, оцениваю ш ие покупательную сп особц 0сть  

распространеннмх валют — чавде всего доллара — с УЧет0м  
корзинм товаров, как торгуеммх (автомобили), так и не ТОр 
гуеммх (услуги парикмахерских) на международнмх рь!цКах 
Если валюта странм X имеет индекс ППП, равньш 1,5 

нош ению  к американскому доллару, то на сум м у вецц^,^  

странм X, эквивалентную 1 долл. по рмночному обмецц0м  

курсу, на местном рьшке можно купить такое же количеств^
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товаров, какое в США м ож но купить на 1,5 долл. В резуль- 

тате корректировка ВВП на душ у населения на основании  
валютного курса позволит провести более адекватное срав- 
нение ж изненнм х стандартов в разнм х странах.

П ерегретая (экономика) (оуегЬеаИп§) — бмстрьш и не- 
устойчивьш  рост ВВП: при нем ВВП может превнш ать по- 

тенциальньш; обм чно ассоциируется с ростом инфляции.
Плавак>1ц и й  валютньхй курс (Я оа1т§  ехсЬап§е га!е ог 

Яех1Ь1е ехсЬап§е га1е) — валютнмй курс, свободно колеблю- 
Шийся (вверх и вниз) в зависимости от соотнош ения спроса  
и предлож ения на глобальном рмнке. При полностью пла- 
ваюшем валютном курсе правительство никогда не исполь- 
зует свои валютнме резервм для стабилизации (или, иньш и  
словами, корректировки) валютного курса. См. также фик- 
сированний валютнъш курс (йхес! ехсЬап§е га1е).

«Ползувдая привязка» (сга\уИп§ ре§) — см. фиксирован- 

ний валю т ний курс (ре§§ес! ехсЬап§е га1е).
П ор тф ел ьн м е и н в ести ц и и , или  п ор тф ел ь н м е п оток и  

(рог1£оИо 1пуе81т е п 1 ог рог(£оНо Яо\У8) — п ри обретение  

акций, облигаций и прочих ф инансовнх инструментов за- 
р у б еж н н х  компаний, но в недостаточном количестве для 

вмешательства в управление компанией. П ортфельнне ин- 
вестиции иногда назмвают «горячими деньгами», поскольку 
портф ельнне инвесторн могут бн стро ликвидировать свои  
инвестиции и внйти  из странн.

П отенциальнм й объем  производства (ро(еп(1а1 ои(ри() — 

объем  производства, обеспечиваемнй экономикой с учетом  
сушествуювдего уровня технологии и при условии, что все ее 

ресурсм  (труд и капитал) задействованм в производстве с об- 

основанньш  коэф ф ициентом  использования. Если факти- 
ческий объем производства намного ниж е потенциального,
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говорят, что экономика в рецессии; если фактический объем  
производства меньше потенциального, говорят, что эконо- 
мика перегрета.

П отр еблен и е (соп«итр1хоп) — составляю тая часть ВВП, 
включаюшая все расходм домохозяйств на новме товарм для 

^ т е к у ш е г о  потребления.
П р одук ти вн ость  (рго<1ис4т1у) — объем  производства  

на единицу затрат. Термин часто употребляется как сокра- 
ш;енное обозначение для «производительность труда». Рас- 
считмвается как объем  производства на одного работника 
или на единицу рабочего времени. См. также обгцая продук- 
т ивностъ факт оров производст ва  (1о1а1 £ас1ог ргос1ис11уИ:у).

П родуктивность труда (1аЬог ргойисИуку) — см. продук  

т ивност ь (ргойисйуИ у).
Прямьхе и н остр ан н м е и н в ести ц и и  (£огех§п йхгес1 хпуех!- 

шеп1 Ғ 01) — покупка достаточно больш ой (обмчно более  
10%) доли собственности  в зарубеж ной компании с целью  

обеспечения иностранному инвестору участия в управлении 
компанией. Когда в 1998 г. Ва1т1ег-Вепг купила компанию  
СЬгу$1ег, операция представляла собой  прямьге иностран- 

нме инвестиции Германии в США. См. также порт фельние 
инвестиции  (рог{£оНо 1пуез1:теп 1).

Р ац ион альн м е о ж и д а н и я  (га1хопа1 ехресОДховд) — ожи- 

дания (или прогнозьг), основаннм е на всей и м ею тей ся  ин- 
ф орм ации, благодаря чему они свободн м  от систематиче- 

ских погреш ностей.
Р еальнм й (геа1) — показатель, рассчитмваеммй на осно- 

ве постояннм х цен, а значит, откорректированньш на темп 

инфляции (то есть реальньш ВВП, реальная заработная пла- 
та, реальная процентная ставка, реальньш валютньш курс). 
См. также номинальний  (п о т т а !) .
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Реальнмй валюхнмй курс (геа1 ехсЬап§е га1е) — показа- 
тель, полученньш в результате корректировки номинального 
курса валю тн одной странн в валюте другой странн на раз- 
ницу в темпах инфляции м еж дуэтим и двумя странами. Если 

номинальньш валютньш курс валю тн А, внраж енной в ва- 
люте Б, стабилен, но темп инф ляции в стране А намного  
внш е, чем в стране Б, тогда реальньш курс валю тн А будет 
внш е номинального.

Рецессия (гесезйоп) — период обгцего экономического  

спада, обн ч н о  характеризуемьш отрицательньш и темпами  
роста реального ВВП, более внсоким  по сравнению  с нор- 
мой уровнем безработицн и более низким коэффициентом  
использования производственннх мош ностей.

Рикардианское равенство (Ккагс!1ап е^шуа1епсе) — 
предположение, что население отреагирует на бюджетньш  
деф ицит увеличением текувдих сбереж ений за счет сокра- 
Шения потребления, основано на рациональннх ож иданиях  
относительно того, что рост бю джетного дефицита сегодня  
потребует повнш ения налогов в будувдем. Если это справед- 

ливо, то такая реакция со сторонн населения ограничит или 
вообш е сведет к нулю эффект экспансионистской налоговой  
политики.

Система национальнмх счетов (па(юпа1 есопотк  ас- 
соип18) — еш,е одно название счетов ВВП. В типовом случае 

они включают показатели ВВП и его осн овн ие составляю- 
1цие (потребление, инвестиции, государственнне расходн, 
экспорт и импорт).

Скорость обрахцения денег (уе1оску о£ топеу) — отноше- 
ние номинального ВВП (Р х ()) к количеству денег в экономи- 

ке (М); иногда в ш ироком см нсле понимается как скорость 
циркуляции денег в экономике.
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Совокупнмй уровень цен (а§§ге§а1е рпсе 1еуе1) —
см. уровень цен (рпсе 1еуе1).

Ставка по централизованнмм кредитнмм средствам 
ФРС (£еёега1 £ишЬ га1е) — ключевая процентная ставка 
по краткосрочньш кредитам в США. Ее устанавливает ФРС 

""■•при разработке кредитно-финансовой политики. В частно- 
сти, процентная ставка, взимаемая коммерческими банками, 

предоставлякнцими друг другу кредитм овернайт.
Столетний цикл (яеси1аг 1геп<1) — долгосрочньш  тренд 

или траектория экономического показателя. См. также ци- 

клические колебания  (сусНса1 йисШаИопз).
Счет операций с капиталом (сарЛа1 ассоип!) — статья 

платежного баланса, отражаюш,ая односторонние переводм  

капитала (например, списание долгов странм-заемшика пра- 
вительством странм-кредитора). До 1990-х гг. счет операций 

с капиталом в платежном балансе отражал все трансгранич- 
нме операции по перемеш;ению капитала (финансовьге потоки), 
но впоследствии из него бьш вмделен счет финансовмх опера- 
ций. См. также счет финансових операций (йпапаа1 ассоип1).

Счет платежного баланса (Ьа1апсе о£ раутеп1к (Вор) 
ассоип($) — итоговьш перечень всех м еж дународнмх тран- 
закций странм, обм чно за какой-либо год. См. также счет  
т екугцих операций  (сиггеп! ассоип!), счет ф инансових опе- 

раций  (йпапаа! ассоип!:).
Счет текуших операций (сиггеп! ассоип1) — главная 

статья платеж ного баланса, отражаклцая м еж дународнм е  
текуш ие операции  странм , включаюшие чистьш  экспорт  

товаров, чистме доходм и чистме трансфертн. (Отметим, что 

в представленной МВФ презентации новой версии платеж- 
ного баланса (ВРМ6) чистме доходм и чистме трансфертн пе- 
реименованм в «первичнме доходм» и «вторичнне доходм»
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соответственно.) Счет текуш их операций отражает также 
объем чистнх заимствований иностранньш  резидентам (или, 
в случае дефицита счета текуш,их операций, ч и стн х  заим- 
ствований у  иностранннх резидентов).

Счет финансовмх операций (Апапс1а1 ассоип!) — ос- 

новная статья платежного баланса, отражакнцая междуна- 
р одн н е ф инансовне транзакции странн, в том числе чистое 

поступление прям нх иностранннх инвестиций и портфель- 
н н х  инвестиций.

Торговмй баланс (1га<1е Ьа1апсе) — экспорт минус им- 
порт. Эта формула действительна как для баланса товаров, 
так и для баланса товаров.

Трансфертнме платежи (1гап«£ег раутеШз) — вьшлатн, 
обнчно осуш,ествляемне правительством в виде пенсий и со- 
циальннх пособий, не связаннне непосредственно с производ- 
ством продуктов и оказанием услуг. Трансфертнне платежи 

не включаются в государственнне расходн (Г) при расчете ВВП.
Уравнение обмена (или уравнение Фишера) (топеу  

МепШу) — М  х V  = Р х С1, где М  — денеж ное предложение, 
V  — скорость обраш ения денег (иньш и словами, скорость 

циркуляции денег в экономике), Р  — обш ий уровень цен, 
или дефлятор, С? — объем  производства в натуральном вн- 
ражении (реальньш ВВП). См. также денежное предложение 

(т о п е у  8ирр1у), скорость обрмцения денег (уе1осИу оҒ топеу), 
обш,ий уровень цен (рпсе 1еуе1), реальний ВВП (геа1 СБР).

Уровень безработицм (ипетр1оутеп1: га1е) — процент  

трудоспособного населения, в данньш момент не работаю- 

1цего, но активно ишугцего работу.
Уровень цен (рпсе 1еуе1) — по сути, это  средний  ур о-  

вень всех цен (или их вьгборки) на данньш момент. Процент
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изменения уровня цен в последуклцем году к предндуш ем у  
году назмвается годовнм  темпом роста инфляции.

Учетная ставка (Й18Соип4 га1е) — процентная ставка. Ее 
центральньш  банк взимает за кредитн, предоставляемне  
коммерческим банкам. Т радиционно центральнне банки  

предоставляют кредитн путем вьжупа (учета) у коммерче- 
ских банков активов с небольшой скидкой — отсюда термин 

«учетная ставка».
Фактический объем производства (ас(иа! ои1ри1) — 

см. пот енциальний объем производст ва  (ро1епйа1 ои1ри1).
Фиксированнмй валютнмй курс (йхей ехсЬап§е га1е) — 

валютньш курс, официально установленньш национальньш  
правительством или центральннм банком обнчно под обе- 
ш ание покупки и продаж и национальной валютн за счет 

резервов и ностран ной  валю тн  по первом у требованию . 
См. также ппаваюьций валютнмй курс (йоаИп§ ехсЬап§е гаСе), 
золотой ст андарт  (§оН  81апйагй).

Фиксированнмй валютнмй курс (ре§§ес1 ехсЬап§е га*е) — 
синоним  термина йхес! ехсЬап§е га(:е (на русский язнк  оба 

термина переводятся одинаково). Однако в условиях «пол- 
зуидей привязки» официальньш  валютньш курс может ме- 
няться постепенно с течением времени (то есть ежемесячно 

на небольш ой процент), а в некоторнх случаях может изме- 
няться в определенннх пределах, которне сами по себе могут 
меняться с течением времени.

Центральнмй банк (сеп1га1 Ьапк) — с исторической точ- 
ки зрения, банк, предоставляювдий банковские услуги дру- 
гим банкам, а зачастую и правительству; в настояшее время 

центральньш  банк — уч р еж ден и е, несуш ее ответствен- 
ность за реализацию  государственной кредитно-денежной
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политики. Центральньш  банк в СШ А — Ф едеральная ре- 
зервная система (ФРС).

Ц иклические колебания (сусНса1 Нис(иа1:юп$) — перио- 
дические отклонения от долгосрочного (столетнего) тренда  
эконом ических показателей. См. также ст олет ний тренЬ 
($еси1аг 1гепс1).

Ч истая приведенная стоимость (пе1 рге«еп1 уа1ие МРУ) —
стоим ость, равная дискон ти ров анн ом у п отоку вм ручки  

от проекта за вм четом  ди ск он ти р ов ан н н х  затрат на его  
осугцествление. П рименяется для оценки ож идаем ой рен- 
табельности проекта.

Чистьге одн остор он н и е тр ансф ертм , или  ч истм е транс- 
ф ертм  (пе!: ипИа1ега11гап«£ег8 ог пе11гап«£ег$) — статья счета 

текувдих операций в платежном балансе, отражаюгцая одно- 
сторонние транзакции, например иностранную помогць или 
благотворительнне перечисления из-за рубеж а (например, 
по линии Красного Креста, прибьшь на прямне иностраннне  

инвестиции в национальную экономику). В Рекомендациях  

МВФ по составлению  платежного баланса (ВРМ6) чистме  
трансфертм назмваются «вторичньш доходом».

Ч и стм е ф актор нм е доходм  (пе1 £ас1ог гесе1р!:8) — см. чи- 
стшй доход (леГ 1п соте).

Ч и стм й  в н утр ен н и й  п родук т (ЧВП ) (пе4 Л отезИ с рго- 

йис1 N 0 ? )  — валовьш внутренний продукт (ВВП) за виче- 

том ам ортизации основного капитала. См. также валовий  
внут ренний продукт  (дгозз скяпезИс ргос!ис1:).

Ч истм й доход, или чистм е ф акторнм е поступления (пе1 
ш с о т е  ог пе1 £ас1ог гесе1р 18) — поступления доходов за внче- 

том их вьгалат за рубеж, отражаемне на счете текугцих опера- 

ций платежного баланса. Поступления доходов из-за рубежа 

включают заплату, внплаченную нерезидентами резидентам
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за работу, вьтолненную  за пределами странн, а также про- 

центм и дивидендм, вьшлаченнме из-за рубежа на внутрен- 
ние активм, находяш иеся в собствен н ости  иностранцев, 
реинвестированная прибмль на прямме иностраннме инве- 
стиции за рубеж. Вьгалатм доходов за рубеж включают оплату 

- труда нерезидентов внутренним и компаниями; процентм  
и дивидендм, вьгалачиваемме иностранцам на внутренние  
активм, находяш иеся в их собственности; реинвестирован- 

ную прибьшь на прямме иностраннме инвестиции в нацио- 
нальную экономику. В Рекомендациях МВФ по составлению  
платежного баланса (ВРМ6) рассчитанньш  таким образом  
чистьш доход назмвается «первичнмм доходом».

Чистмй экспорт (пе1 ехрог!®) — экспорт странм минус 

ее импорт. См. также экспорт  (ехрог^), импорт  (1т р о г 1:8).
Экономический цикл (Ъште88 сус1е) — периодические 

колебания обгцей экономической активности; периодические 
отклонения вверх и вниз долгосрочной  тенденции роста  

экономики.
Э к сп ор т (ехрог1«) — закупки п р ои зв еден н м х внутри  

странм товаров иностраннм ми резидентами.
«Эффект вмтеснения» (сго\ус1т§ ои1) — сокрагцение 

объем а частнм х инвестиций м ож ет последовать в случае, 
если правительство поддерживает дефицит государственно- 

го бюджета. Заметим, что дефицит бюджета (то есть новме 

государственнме заимствования) стимулирует рост государ- 

ственного спроса на инвестиционнме ресурсм, а он способен  
вмтеснить частнне инвестиции путем повмшения процент- 

ной ставки для частнмх инвесторов.
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