Глава 12. Стабилизационная политика в открытой экономике

В гл. 11 предполагалось, что на формирование конъюнктуры национального хозяйства остальной мир не оказывает влияния. В действительности в современном мире экономика любой страны активно вовлекается в мировое хозяйство, в котором тесно взаимозависимы национальные рынки благ, финансов и факторов производства.

Усиление глобализации хозяйственной жизни проявляется, в частности, в более быстром росте внешнеэкономических связей стран по сравнению с ростом мирового производства (табл.12.1.).

Таблица 12.1.

Показатели интернационализации экономики (1972 = 100)18
	
	
	Годы

 
	 

	Показатели
	1985
	1995
	2000

	Мировое производство 
	420
	649
	807

	Мировой экспорт
	490
	1098
	1643

	Прямые зарубежные инвестиции
	400
	1800
	7560

	Выпуск ценных бумаг мирового финансового рынка
	1350
	4200
	18900


В данной главе рассмотрим особенности проведения стабилизационной политики в условиях открытой внешнему миру экономики.

Степень влияния остального мира на национальную экономику зависит от удельного веса последней в мировом хозяйстве. В связи с этим для анализа проблем стабилизационной политики в открытой экономике используют две модели: модель маленькой страны, хозяйственная деятельность которой не оказывает заметного влияния на состояние мировой экономики, т.е. импульсы, исходящие из нее в мировое хозяйство, не имеют возвратного действия, и двухстрановую модель, в которой мировое хозяйство состоит из двух стран, где экспорт одной из них является импортом другой, а приращение дефицита платежного баланса в одной из стран приводит к равновеликому приращению избытка платежного баланса в другой.

В макроэкономических моделях открытой экономики в качестве дополнительных факторов, определяющих конъюнктуру национального хозяйства, учитывают состояние (сальдо) платежного баланса (ZB), уровень цен за границей (PZ), заграничную ставку процента (iZ) и обменный курс национальной денежной единицы (e).

12.1. Платежный баланс

Платежный баланс представляет собой составленный в форме бухгалтерских счетов статистический отчет о торговых и финансовых сделках экономических субъектов страны с остальным миром за определенный период (обычно за год). Поэтому закрепившееся за этим документом название не соответствует его сущности: в балансе, как отмечалось в 2.2, отражаются запасы на определенную дату, в то время как в платежном балансе представлены потоки благ и капиталов (имущества) между странами в течение рассматриваемого периода. Показатели в платежном балансе выражаются, обычно, в единой мировой валюте (долларах США).

В платежном балансе выделяются четыре счета, схематически представленные в табл. 12.2. В кредите каждого из них отражены операции, обеспечивающие в текущем периоде поступление иностранной валюты, а в дебете – операции, сопровождающиеся оттоком иностранной валюты.

Таблица 12.2.

Схема счетов платежного баланса
	№
	Счет
	Кредит (+)
	Дебет (–)

	1

2

3

4
	Товары и услуги

Доходы от инвестиций и оплаты труда

Переводы безвозмездные

Счет текущих операций (1+2+3) 
Счет движения капиталов

(операции с финансовыми активами и обязательствами) 
	Экспорт благ и услуги нерезидентам

Поступления резидентам от нерезидентов

Из-за границы

E
Увеличение обязательств по отношению к нере​зи​дентам или уменьшение требований к ним

(KZ)
	Импорт благ и услуги от нерезидентов

Выплаты нерезидентам от резидентов

За границу

Z
Увеличение требований к нерезидентам или уменьшение обязательств по отношению к ним (КЕ)



В счете № 1 учитываются ценностные объемы экспорта и импорта за период. Деление благ на товары и услуги в нем связано с особенностями статистического учета международного обмена товарами и услугами. Если объемы экспортируемых и импортируемых товаров оперативно учитываются при их движении через границу таможенными службами, то для подсчета общей суммы ценности услуг, оказанных друг другу двумя странами, применяют специфические способы учета. Международный обмен услугами называют еще невидимым экспортом-импортом.

Доходы от используемых за границей труда и капитала отображаются в счете № 2.

В счете переводов учитываются безвозмездные поставки товаров и услуг по их текущей ценности. Сюда относятся все виды помощи и безвозмездные денежные переводы. Ценность товаров и услуг, предоставленных в качестве помощи, показывается в платежном балансе дважды: в дебете баланса переводов и в кредите счета товаров и услуг. Если предоставляется денежная помощь, то она показывается в дебете баланса переводов и кредите счета валютных резервов.

Три рассмотренных балансовых счета объединяются счетом текущих операций. Сальдо текущих платежей есть чистый экспорт благ страны (E – Z = NE).

Суммарное сальдо сделок, осуществленных в данном периоде по счету текущих операций, лишь случайно может оказаться нулевым. Положительное сальдо по этому счету (NE > 0) означает, что увеличились обязательства заграницы перед страной, а отрицательное (NE < 0) говорит о том, что страна увеличила свои обязательства перед заграницей. Эти изменения учитываются в счете операций с капиталом и финансовыми инструментами.

Кроме предоставления торговых кредитов, на этом счету отражаются инвестиции, осуществленные нерезидентами в стране и резидентами за границей, а также капитальные трансферты. При этом инвестиции подразделяют на портфельные (приобретение ценных бумаг), прямые и прочие. Для разграничения портфельных и прямых инвестиций на практике используют следующий критерий: если инвестор имеет более 10 % обыкновенных акций предприятия, то вложенные им средства причисляют к прямым инвестициям. К прочим инвестициям относят покупку населением иностранной валюты для использования в качестве средства сбережений, торговые кредиты, просроченную задолженность.

Сальдо счета операций с капиталом называют чистым экспортом капитала (NKE). При NKE > 0 страна имеет чистый отток (вывоз) капитала, а при NKE < 0 – чистый приток (ввоз) его.

Суммарное сальдо счетов текущих операций и операций с капиталом есть сальдо платежного баланса (ZB). Страна имеет активный платежный баланс (избыток), если NE > NKE, и пассивный (дефицит) при NE < NKE.

Дефицит платежного баланса означает, что жители страны в данном периоде заплатили иностранцам больше (оплата импорта благ плюс экспорт капитала), чем получили от них (выручка от экспорта благ плюс импорт капитала). Следовательно, иностранцы имеют сумму денег данной страны, равную величине дефицита ее платежного баланса. Эти деньги будут предъявлены в Центральный банк страны для обмена на девизы19 (иностранные деньги), и валютные резервы его сократятся. При избытке платежного баланса они возрастают на его величину.
Изменение валютных резервов страны по своей сути является составной частью счета операций с капиталом и финансовыми инструментами, но для макроэкономических исследований эту статью важно выделить отдельно.

Теоретически суммы по кредиту и дебету платежного баланса всегда должны совпадать. Однако на практике баланс никогда не достигается. Это объясняется тем, что данные, характеризующие разные стороны одних и тех же операций, берутся из разных источников. Например, сведения об экспорте товаров содержатся в таможенной статистике, в то время как данные о поступлениях иностранной валюты на счета предприятий за экспортные поставки обычно берут из банковской статистики. Расхождения между суммами кредитовых и дебетовых проводок называют чистыми ошибками и пропусками. Даже когда этот показатель составляет относительно небольшую величину, сумма абсолютных величин ошибок и пропусков может быть большой, так как противоположные по знаку цифры погашают друг друга.
В табл. 12.3 в качестве примера представлены платежные балансы России за 1997 и 2000 гг., существенно отличающиеся результатами текущих операций и движения капиталов. В 1997 г. крепкий российский рубль способствовал импорту товаров, а сравнительно низкие мировые цены на энергоносители, составляющие основные статьи российского экспорта, ограничивали доходы экспортеров. В то же время высокая доходность российских государственных ценных бумаг привлекала иностранных инвесторов; в результате приток портфельных инвестиций многократно превысил положительное сальдо по счету текущих операций и основным источником прироста валютных резервов Центрального банка РФ в 1997 г. был счет движения капиталов. В 2000 г. ситуация на мировых рынках и в России была противоположной. Высокие мировые цены на нефть и возросший в 5 раз после августа 1998 г. обменный курс рубля обеспечили рекордное положительное сальдо по счету текущих операций, а высокие затраты на обслуживание внешнего долга и непривлекательный инвестиционный климат в стране породили большое отрицательное сальдо по счету движения капиталов.

Таблица 14.3.

Платежные балансы РФ в 1997 и 2000 гг., млн дол.20
	Счет
	1997 г. 
	2000 г. 

	
	Приток
	Отток
	Сальдо
	Приток
	Отток
	Сальдо

	Товары и услуги

Доходы от капитала и труда

Переводы

Счет текущих операций

Капитальные трансферты

Прямые инвестиции

Портфельные инвестиции
	103088

4366

410

107864
2137

4778

45728
	–91980

–13058

–766

–105804
–2934

–3000

–166
	11108

–8692

–356

2060
–797

1778

45562
	115197

4753

807

120757
11822

2475

–10453
	–62213

–11489

–738

–74440
–867

–3090

–300
	52984

–6736

69

46317
10955

–615

–10753

	Прочие инвестиции

Счет операций с капиталом
Изменение валютных резервов
Ошибки и пропуски
	–9225

43418
Х
Х
	–31795

–37895
Х
Х
	–41020

5523
1936
–4851
	–15225

–11381
Х
Х
	–16357

–20614
Х
Х
	–31582

–31995
16010
–9267


Сальдо платежного баланса представляется следующим уравнением:
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Различные состояния платежного баланса представлены на рис. 12.1. В верхней его части показаны разные варианты состояния платежного баланса при положительном счете текущих операций. Когда объемы чистого экспорта благ и чистого экспорта капитала по абсолютной величине равны друг другу, тогда валютные резервы Центрального банка не изменяются (рис. 12.1,а). Если (NE( > (NKE(, то они увеличиваются (рис. 12.1,б), а при (NE( < (NKE( – уменьшаются (рис. 12.1,в) на разность ((NE( – (NKE(). Когда страна имеет положительное сальдо по счету текущих операций и чистый импорт капитала, тогда валютные резервы Центрального банка пополняются на сумму того и другого (рис. 12.1,г). В нижней части данного рисунка показаны различные состояния платежного баланса при пассивном сальдо счета текущих операций. Они представляют собой зеркальное отображение верхней его части.

рис. 12.1.

Состояние платежного баланса, изменяя активы Центрального банка, воздействует на объем предложения денег в стране. Это учитывается Международным валютным фондом при выработке условий предоставления стране кредита для поддержания устойчивости ее национальной валюты. Обычно среди условий оговаривается верхний предел приращения кредитов Центрального банка правительству и коммерческим банкам (внутреннего кредита). Такой предел определяют путем следующих расчетов. На основе ожидаемого изменения спроса на деньги ((L) в рассматриваемом периоде и величины денежного мультипликатора (() вычисляют необходимое приращение денежной базы: (H = (L/(. Разность между (H и суммой кредита МВФ ((R) соответствует верхнему пределу приращения внутренних кредитов Центрального банка: (Kr = (H – (R. Поскольку объем кредитов Центрального банка правительству зависит от размеров дефицита госбюджета и способов его финансирования, то к неудовольствию патриотически настроенных граждан величина дефицита госбюджета тоже оказывается одним из условий предоставления кредита МВФ.

В феврале 1996 г. между Правительством РФ и Центральным банком РФ, с одной стороны, и МВФ, с другой, было заключено соглашение о предоставлении России трехлетнего кредита в размере 10,2 млрд дол. Основанием для предоставления ежемесячных траншей по этому соглашению служила Денежная программа. Поскольку за I полугодие не удалось выдержать основные показатели этой программы (табл. 12.4), то МВФ отложил предоставление очередного транша на 2 мес. По настоянию Правительства РФ с июля рассматриваемого года были установлены менее жесткие нормативы согласованной Денежной программы.

Таблица 12.4.

Выполнение Денежной программы Правительства РФ и Банка России за 7 мес. 1996 г., трлн руб.21
	Показатели
	Январь
	Февраль
	Март
	Апрель
	Май
	Июнь
	Июль

	Денежная база
	план
	104,0
	108,9
	113,7
	117,2
	120,4
	124,2
	127,7

	
	факт
	100,8
	106,6
	113,7
	120,9
	118,8
	129,4
	130,8

	Внутренний кредит
	план
	81,0
	85,9
	90,7
	94,7
	98,9
	103,2
	105,9

	
	факт
	76,0
	81,8
	73,5
	89,9
	98,8
	108,4
	111,5

	Дефицит госбюджета
	план
	13,4
	21,5
	31,6
	40,4
	49,8
	59,7
	68,5

	
	факт
	6,9
	19,6
	29,7
	53,4
	67,9
	81,7
	106,3


При монетарной интерпретации сальдо платежного баланса предложение денег равно произведению денежного мультипликатора базы на денежную базу: 
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. Примем ( = 1 и разложим денежную базу на иностранные и внутренние активы (валютные резервы и кредиты правительству и коммерческим банкам): 
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. Тогда условие равновесия на рынке денег можно представить в виде: 
[image: image4.wmf]RKrL

+=

. Для сохранения равновесия на денежном рынке необходимо: 
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. Поскольку приращение валютных резервов равно сальдо платежного баланса, то 
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Следовательно, избыток платежного баланса свидетельствует о том, что дополнительно созданных Центральным банком денег недостаточно для возросшего спроса на кассовые остатки, а его дефицит означает, что население не желает держать все количество дополнительно созданных Центральным банком денег и тратит избыточную кассу на покупку иностранных благ и ценных бумаг.

12.2. Валютный курс

В ходе осуществления торговых и финансовых операций между странами возникает валютный (девизный) рынок, на котором в процессе обмена национальных валют устанавливается их курс. Объектами купли-продажи (товарами) на валютном рынке являются иностранные деньги. Их цены, как и цены обычных товаров, измеряются в единицах отечественных денег. Количество последних, уплачиваемое за единицу иностранных денег, называют обменным курсом. Обратную ему величину – количество иностранных денег, уплачиваемое за единицу отечественных, называют девизным курсом. Обменный и девизный курсы являются двумя разновидностями валютного курса
.

Как и все цены, валютный курс устанавливается в результате взаимодействия спроса на иностранные деньги с их предложением. Сколько рублей нужно заплатить за доллар США (обменный курс рубля) зависит от соотношения спроса россиян на доллары и предложения долларов на валютном рынке. Спрос на доллар (DD) у россиян возникает в связи с их желаниями покупать американские товары (импорт благ России) и американские ценные бумаги, предприятия, участки земли и прочие активы (экспорт российского капитала): DD = Z + KE. Американцы предлагают доллары (SD) в обмен на рубли, когда желают приобрести российские товары (российский экспорт благ) и российские активы (российский импорт капитала): SD = E + KZ.

Факторы, формирующие объемы спроса и предложения девизов для международной торговли, отличаются от факторов, определяющих объемы спроса и предложения иностранной валюты в ходе международного перелива капиталов.

12.2.1. Спрос и предложение девизов при международном товарообмене

Выведем функции спроса и предложения девизов, возникающие в ходе международного товарообмена.

Модель маленькой страны. Если объемы импорта и экспорта страны составляют незначительную часть мирового товарооборота, то для нее заграничные цены являются экзогенными параметрами.

Поскольку страна прибегает к импорту, когда отечественное предложение блага не полностью удовлетворяет спрос на него, то функция импорта выводится путем вычитания отечественной функции предложения из функции спроса на благо внутри страны (рис. 12.2,а).

При цене P* страна полностью обеспечивает потребность в благе за счет собственного производства. Импортные блага данного вида оказываются на внутреннем рынке, если PZ < P*. Чем ниже цена на мировом рынке, тем больше объем импорта. На рис.12.2,а эта зависимость представлена прямой Qim(P), которая получена в результате горизонтального вычитания линии предложения из линии спроса. Каждая точка линии Qim(P) показывает, каков будет объем импорта данного блага при заданной его цене на отечественном рынке.

Если известно количественное соотношение между P и e, то объем импорта можно представить как функцию от обменного курса: Qim(P(e)). При свободной мировой торговле выполняется закон единой цены: за вычетом трансакционных издержек цена обращающегося на мировом рынке товара, выраженная в единой валюте, одинакова во всех странах, т.е. P =ePZ. На основе этого соотношения на рис. 12.2,б представлена зависимость объема импорта от величины обменного курса. (При PZ > 1 кривая Qim(е) располагается ниже кривой Qim(P); при PZ < 1 – выше и при PZ = 1 графики совпадают.)

И наконец, умножив количество импортируемых товаров на их фиксированную мировую цену, получим объем спроса импортеров на девизы. График функции спроса на них для международной торговли 
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 изображен на рис. 12.2,в. Поскольку с ростом доходов потребителей увеличивается их спрос (кривая спроса смещается вправо), то 
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рис.12.2

Аналогично выводится функция экспорта маленькой страны. Так как страна экспортирует не потребленные внутри страны блага, то функция экспорта получается в результате вычитания отечественной функции спроса из отечественной функции предложения. Графически это представлено на рис. 12.3,а; рис. 12.3,б и в иллюстрируют переход от функции экспорта к функции предложения на рынке девизов.

рис. 12.3.

Точка пересечения графиков 
[image: image9.wmf](

)

D

T

De

 и 
[image: image10.wmf](

)

S

T

De

 определяет обменный курс национальной валюты, при котором объемы спроса и предложения девизов, необходимые для международной торговли, одинаковы; сальдо торгового баланса при этом равно нулю. Таким образом, при свободной международной торговле торговый баланс страны в ценностном выражении и равновесный обменный курс национальной валюты устанавливаются одновременно. Это представляет собой свойство режима плавающего валютного курса.

Пример 12. 1. Примем в целях упроще​ния, что страна А импортирует только один вид благ (F) и экспортирует другой вид благ (H). На мировом рынке цена блага F равна 10 дол., а блага H – 11 дол. Известны функции спроса и предложения обоих благ внутри страны А:
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Выведем функции импорта и экспорта страны А
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Поскольку импортируемый объем благ покупается на мировом рынке за доллары, то объем спроса страны А на доллары определяется по формуле
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Используя соотношение 
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, выразим внутреннюю цену через мировую, тогда
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Поскольку 
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, то функция спроса на девизы имеет вид: DD = 1350 – 900е.

Объем предложения иностранной валюты в обмен на деньги страны А равен валютной выручке этой страны от экспорта
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Так как 
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 = 11 дол., то объем предлагаемой стране А иностранной валю​ты определяется по формуле: 
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Равновесный обменный курс денег страны А устанавливается в результате выравнивания объемов спро​са и предложения на валютном рынке

1350 – 900е = 1694е – 1078 ( e* = 0,936.

В графическом виде это представлено на рис. 12.4.

рис. 12.4.

Как изменилось бы экономическое положение страны А, если бы ее правительство установило фиксированный неравновесный обменный курс своей денежной единицы (например, е = 1), показано в табл. 12.5.

Таблица 12.5.

Товарообмен маленькой страны при плавающем и фиксированном обменных курсах 

	Объем блага
	Производство
	Потребление

	
	е = 0,936
	е = 1
	е = 0,936
	е = 1

	QF
	32,4
	35
	83,2
	80

	QH
	119,6
	128
	73,4
	72


Обесценение национальной валюты (рост е) означает рост внутренних цен, что приводит к увеличению производства и снижению потребления в данной стране. В результате последняя имеет положительное сальдо внешней торговли в размере (11(56 – 10 – 45) = 166 дол.

Модель двух стран. В модели маленькой страны остальной мир покупает все экспортируемые ей товары по цене их предлождения и поставляет в данную страну любое количество импортируемых товаров по цене их спроса. Обменный курс определяется из условия нулевого сальдо торгового баланса
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Когда мировое хозяйство состоит только из двух стран А и В, тогда количество каждого экспортируемого товара из одной страны тождественно равно количеству его импорта в другую страну. Поэтому необходимо, чтобы одно и то же количество данного товара одна страна желала экспортировать, а другая импортировать. Такое совпадение желаний достигается только при определенном соотношении цен на данный товар в обеих странах
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Обменный курс определяют из равенства соотношения цен обмениваемых товаров в обоих странах.

Пример 12.2. Пусть мировое хозяйство состоит из экономик двух стран (A и B); в каждой из них производят и потребляют по два вида благ (F и H). Для страны A функции спроса и предложения внутри страны, а также производные от них функции экспорта и импорта возьмем те же, что для рассмотренной выше маленькой страны. Предложение и спрос в стране B характеризуются следующими функциями:
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(В обеих странах взяты одинаковые функции спроса на блага при различных функциях их предложения.)
Выведем функции экспорта и импорта для страны B
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Следовательно, условие равновесного товарообмена между странами 
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)

(

)

**

,,,,

exim

HAHAHBHB

QPQP

=

 выражается равенством: 14PH, A – 98 = 96 – 8PH, B.

Выразим PH, A через PH, B посредством обменного курса денег страны A:
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Теперь объем импорта страны B, равный объему экспорта страны A, можно представить в виде
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Умножив это количество продукции H на PH, B, получим объем предложения валюты страны B на валютном рынке как функцию от обменного курса денег страны A
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Спрос на деньги страны B определяется объемом импорта страны A, который должен равняться объему экспорта страны B : 135 – 9PF, A = 13PF, B –130. Выразим PF, A через PF, B:
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Теперь объем экспорта страны B, равный объему импорта страны A, можно представить в виде функции от e
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Умножив этот объем на PF, B, получим объем спроса на валюту страны B в виде функции от e
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Равновесный обменный курс денег страны A или девизный курс денег страны B находится из уравнения DS = DD:
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( e* = 1,09.

В графическом виде это показано на рис. 12.5.

рис. 12.5.

В состоянии равновесия в стране B установятся следующие цены:

PF, B = 265/(13 + 9(1,09) = 11,62 дол.; PH ,B = 194/(8 + 14(1,09) = 8,34 дол.,

а в стране A
PF, A = 1,09(11,62 = 12,66 руб.; PH, A = 1,09(8,34 = 9,09 руб.

При таких ценах в стране B будет производиться 
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= 8(11,62 = 92,9 ед. блага F, в том числе 
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 = 130–5(11,62 = 71,9 ед. для собственного потребления и 21 ед. на экспорт. Блага H в стране B собственные производители предложат в объеме 
[image: image35.wmf],

S

HB

Q

= 6(8,34 – 2 = 48 ед. при спросе 
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Страна A произведет 
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= 12(9,09 – 4 = 105,1 ед. блага H, в том числе 
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= 94 –2(9,09 = 75,8 ед. для собственного потребления и 29,3 ед. на экспорт, полностью удовлетворяя потребности страны B . Объем предложения блага F в стране A со стороны собственных производителей равен 
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= 4(12,66 – 5 = 45,6 ед., а объем спроса – 
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[image: image41.wmf],,

DS

FAFA

QQ

-

 равна импорту из страны B.

Если страны договорятся о введении фиксированного валютного курса e = 1, то в обеих странах установятся одинаковые цены на блага, хотя и выраженные в разных денежных единицах. Равновесные цены определятся из следующих условий: 
[image: image42.wmf],,

exim

HAHB

QQ

=

 и 
[image: image43.wmf],,

exim

FBFA

QQ

=

:

[image: image44.wmf]*

,,

*

,,

14989688,82;

13591313012,05.

HAHBH

FBFAF

PPP

PPP

-=-Þ=

-=-Þ=


В стране A цены снизились, а стране B возросли. Структуры производства и потребления в каждой из стран при равновесном и неравновесном валютном курсе представлены в табл.12.6.

Таблица 12.6.

Товарообмен при плавающем и фиксированном обменных курсах в двухстрановой модели

	Объем блага

 
	Производство
	Потребление
	Объем блага


	Производство
	Потребление
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	е =1,0
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	е =1,09
	е =1,0

	
	105,1
	101,8
	
	48,0
	50,9

	
[image: image47.wmf],

D

HA

Q


	75,8
	76,4
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В стране A потребление возросло при сокращении экспорта и увеличении импорта. В результате возник дефицит торгового баланса при 25,4(8,82 = 224 дол. дохода, полученного от экспорта, расходы на импорт составили 26,6(12,05 = 320,5 дол.

Следует различать реальную и монетарную составляющие валютного курса. Поскольку равновесный обменный курс обеспечивает нулевое сальдо торгового баланса страны, то
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– показатель «реальных условий обмена» (terms of trade – tot); он показывает, сколько единиц иностранного блага страна получает в обмен на единицу отечественного.

В примере 12.2 страна А обменивает 29,3 ед. своего блага Н на 21,1 ед. импортируемого блага F; следовательно, для нее ( = 21,1/29,3 = 0,72. Так как PH, A = 9,09 руб., а PF, B = 11,62 дол., то обменный курс для валюты страны А равен e = 9,09/(0,72(11,62) = 1,09.

Величина ( представляет реальную компоненту валютного курса; она определяется сравнительными издержками производства обмениваемых товаров в каждой из стран, объемами и ассортиментом имеющихся у них факторов производства, предпочтениями потребителей.

Номинальные цены в каждой из стран прямо пропорциональны количеству находящихся в обращении денег, поэтому отношение 
[image: image59.wmf]Z
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— монетарная составляющая валютного курса.

12.2.2. Спрос и предложение девизов при международном переливе капиталов

В открытой экономике сбережения частного сектора направляются не только на увеличение реальных кассовых остатков и пакета отечественных облигаций (ценных бумаг), но и на приобретение иностранных облигаций. Выбирая между возможностями вложения своих сбережений в покупку отечественных или зарубежных облигаций, инвестор принимает решения на основе сопоставления двух условий: 1) (1 + i) – во столько раз за период возрастут его вложения в отечественные облигации; 2)
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 – во столько раз за то же время увеличиваются его вложения при покупке иностранных облигаций, так как в текущем (нулевом) периоде за единицу отечественной валюты дают 1/e0 единиц иностранной и эта сумма за период возрастет в (1 + iZ ) раз, а после перевода в отечественную валюту по ожидаемому в следующем периоде обменному курсу 
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 получим указанную величину.
Инвестор приобретет отечественные облигации, если 
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, и предпочтет зарубежные облигации при обратном неравенстве. Отсюда следует, что капитал будет утекать за границу при 
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 – ожидаемый темп прироста обменного курса национальной валюты. Поскольку в нормальных условиях произведение 
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 мало, то его можно опустить. Поэтому для определения направления перелива капиталов достаточно сравнить отечественную ставку процента с суммой зарубежной ставки процента и ожидаемого прироста обменного курса: при 
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 капитал утекает за границу, а при 
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 притекает в страну. В табл. 12.7 показаны различные варианты международного перелива капитала.

Таблица 12.7.

Факторы международного перелива капиталов

	Вариант
	iZ, %
	I, %
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	iZ + 
[image: image69.wmf]ˆ
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 – i
	Поток

	I
	5
	10
	0
	– 5
	В страну

	II
	5
	5
	10
	10
	Из страны

	III
	5
	4
	– 1
	0
	Никуда

	IV
	5
	10
	4
	– 1
	В страну

	V
	5
	2
	0
	3
	Из страны

	VI
	5
	15
	10
	0
	Никуда


При свободном международном переливе капиталов в конце концов установится приближенное равенство: i ( iZ + 
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, т.е. разница между отечественной и заграничной ставками процента приблизительно будет равна ожидаемому темпу прироста обменного курса национальной валюты. В этом суть теоремы непокрытого процентного паритета.

Теорема непокрытого процентного паритета основана на предположении, что доходы на отечественные и иностранные облигации имеют одинаковую меру риска (те и другие являются совершенными субститутами). Чаще всего это не так, потому что прогнозирование ожидаемого значения обменного курса делает зарубежные инвестиции более рискованными (отечественные и иностранные облигации являются несовершенными субститутами). Поэтому долгосрочное равновесие на международном рынке капитала может установиться в соответствии с теоремой покрытого процентного паритета: i = iZ + 
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 + (, где ( – премия за риск заграничных вложений.

Кроме степени взаимозаменяемости отечественных и зарубежных инвестиций разность, (i – iZ )зависит от степени мобильности перелива капитала между странами; при совершенной мобильности последнего равенство процентного паритета выполняется как в краткосрочном, так и в долгосрочном равновесии рынка капитала, а при несовершенной – только в долгосрочном.

На основании проведенного анализа факторов, определяющих спрос на иностранные облигации, можно вывести функцию чистого экспорта капитала:
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где ( – показывает, на сколько долларов изменяется чистый экспорт капитала при изменении величины в скобках на один процентный пункт. График этой функции представлен на рис. 12.6.

рис. 12.6
Когда i = iZ и e = ee, тогда NKE = 0, так как реальная доходность капитала в отечестве и за границей одинакова.

Отечественный капитал утекает за границу (NKE > 0), если i = iZ, но e < ee (ожидается повышение обменного курса национальной валюты), так как инвесторы надеются в будущем за единицу иностранной валюты получить больше отечественных денег, чем в текущем периоде. Соответственно при i = iZ и e > ee страна получает приток капитала из-за границы, т.е. чистый экспорт капитала — отрицательная величина.

При сочетании e = ee, i < iZ страна будет иметь чистый отток капитала. На рис. 12.6 это отображается сдвигом графика чистого экспорта вверх.

Пример 12.3. Пусть текущий обменный курс рубля к доллару США равен 18 руб./дол., а через год ожидается его рост до 30 руб./дол. Гарантированная доходность отечественных облигаций равна 20 % в год, а заграничных – 2 %. Инвестор решает, какие из этих облигаций приобрести на имеющиеся у него 1800 руб. При покупке отечественных облигаций через год он будет иметь (1800(1,2) = 2160 руб.; при покупке зарубежных – (1800:18)(1,02(30 = 3060 руб. Сравнительное преимущество вложений в зарубежные облигации увеличит спрос на доллары для покупки этих облигаций, что приведет к повышению обменного курса рубля. Когда он повысится до (30(1,02):1,2 = 25,5 руб./дол., тогда оба вида облигаций окажутся равновыгодными и отток капитала из России прекратится. Российские облигации в рассматриваемом примере было бы выгодней приобретать и в том случае, если бы ожидаемый через год обменный курс рубля не превышал 21 руб./дол.: (1800:18)(1,02(21 = 2142 руб.

Для построения в рассматриваемом примере функции чистого экспорта капитала примем ( = 50, тогда NKE = 50((0,02 – 0,2 – 1 + 30/e) = 1500/е – 59.
12.2.3. Равновесие финансового рынка в открытой экономике
В открытой экономике сочетание значений i, e определяет объем спроса домашних хозяйств не только на иностранные, но и на отечественные финансовые активы вследствие их взаимозаменяемости при заданной величине имущества.

Доля кассовых остатков в составе имущества частного сектора увеличивается не только в случае снижения отечественной ставки процента, но и при уменьшении доходности иностранных облигаций, измеряемой суммой 
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. При заданных значениях iZ и ee доходность вложений за границей снижается, если текущий обменный курс растет. Поэтому рост е увеличивает спрос на деньги:
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где ( – доля отечественных денег в составе имущества (.

Доля отечественных облигаций в общей сумме финансовых активов (() повышается при увеличении i и снижении s, т.е. росте e. Следовательно,
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Соответственно удельный вес иностранных облигаций в общей ценности портфеля (() увеличивается, когда отечественная ставка процента и обменный курс снижаются
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где eBZ – ценность иностранных облигаций (чистый экспорт капитала), выраженная в отечественной валюте посредством обменного курса.

В каждый данный момент в обращении находится определенное количество денег, отечественных (внутренний государственный долг) и иностранных (долг остального мира стране) облигаций. Поэтому равновесие на всех сегментах финансового рынка достигается лишь при таком сочетании значений i и e, которое соответствует следующей системе уравнений:
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 (12.2)

Так как 
[image: image78.wmf]a+b+g=
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, то система (12.2) содержит только два независимых уравнения, которые однозначно определяют равновесные значения i и e. На рис. 12.7 приведено графическое решение задачи.

рис. 12.7

Множество сочетаний i, e, обеспечивающее равновесие на рынке денег, представляет линия ММ. Ее положительный наклон определяют следующие обстоятельства. Повышение обменного курса национальной валюты сопровождается увеличением спроса на деньги, потому что, во-первых, снижается доходность иностранных облигаций (эффект замены); во-вторых, увеличивается общая ценность имущества, так как ценность иностранных облигаций, измеренная в отечественной валюте, возрастает (эффект имущества). Чтобы ликвидировать избыточный спрос на деньги, нужно повысить ставку процента.

Поскольку рост обменного курса увеличивает спрос на деньги, то при сочетании i = i*, e > e* спрос на деньги превышает их предложение, а при сочетании i = i*, e < e* спрос на деньги меньше их предложения. Следовательно, все точки, расположенные выше линии ММ, представляют сочетания i, e, при которых на рынке денег существует дефицит, а все точки под линией ММ соответствуют избытку на нем.

Множество сочетаний i, e, при которых домашние хозяйства захотят держать в своем портфеле все количество выпущенных иностранных облигаций, представляет линия BZBZ. Ее отрицательный наклон объясняется следующим образом. Повышение обменного курса порождает избыток на рынке иностранных облигаций, так как спрос на них снижается, а измеренная в отечественных деньгах ценность иностранных облигаций возрастает, что равносильно увеличению их предложения. Избыточное предложение иностранных облигаций можно устранить посредством снижения доходности отечественных.

Так как рост е снижает спрос на иностранные облигации, то все точки, расположенные над линией BZBZ, представляют сочетания i, e, приводящие к избытку, а все точки под линией BZBZ соответствуют дефициту на рынке иностранных облигаций.

Точка пересечения множеств ММ и BZBZ указывает на сочетание i*, e*, обеспечивающее совместное равновесие на обоих сегментах финансового рынка. В соответствии с законом Вальраса при i*, e* равновесие будет и на третьем сегменте финансового рынка. Это значит, что через точку Е проходит и линия BB, являющаяся множеством сочетаний i, e, при которых объем спроса на отечественные облигации равен объему их предложения. Линия BB имеет отрицательный наклон потому, что при повышении е возрастает спрос на отечественные облигации вследствие эффектов замены (подешевевшие деньги заменяются облигациями) и имущества (увеличение ценности иностранных облигаций, выраженной в отечественной валюте). Образовавшийся на рынке отечественных облигаций дефицит устраняется за счет снижения их доходности.

Соотношение наклонов линий BB и BZBZ зависит от реакции спроса на отечественные и зарубежные облигации на изменение i и e. Поскольку изменение отечественной ставки процента сильнее отражается на объеме спроса на отечественные облигации, а изменение обменного курса больше влияет на перелив капитала между странами, то линия BB проходит круче, чем линия BZBZ.

Так как реакция спроса на отечественные облигации на изменение обменного курса национальной валюты совпадает с реакцией спроса на деньги, то, как и в случае с линией ММ, все точки, расположенные выше линии BB, представляют сочетания i, e, при которых на рынке отечественных облигации существует дефицит, а все точки под ней соответствуют избытку на этом рынке.

Из проведенного анализа следует, что все неравновесные сочетания i,e делятся линиями ММ, ВВ и BZBZ на 6 областей (I—VI), отличающихся типами неравновесия на отдельных сегментах финансового рынка.

Одним из экзогенных параметров, определяющих равновесное значение валютного курса, является его ожидаемое значение (ee ). В соответствии с концепцией рациональных ожиданий прогноз этой величины основывается на предположении, что валютный курс, как и любая цена, колеблется около своего равновесного значения, которое определяется рядом фундаментальных факторов, таких, как: сравнительные издержки производства в различных странах, состояние их платежных балансов, темпы инфляции в каждой из стран. Под воздействием непредвидимых событий текущий обменный курс временно отклоняется от своего равновесного значения; следовательно, в при e > e* нужно ожидать снижения обменного курса, а при e < e* – его повышения. Однако определить, как долго и в какой мере происходит начавшееся отклонение текущего курса от равновесного значения, невозможно из-за его стохастического характера. Поэтому, когда текущий обменный курс начинает повышаться, инвесторы могут увеличивать покупки иностранных облигаций в расчете на продолжение его роста. В результате обменный курс действительно будет увеличиваться, убеждая инвесторов в правильности их прогноза и стимулируя дальнейшее увеличение спроса на иностранные активы. Так на валютном рынке возникает «спекулятивный пузырь», который раньше или позже «лопается», вызывая биржевую панику.

12.2.4. Равновесный обменный курс

Обменный курс национальной валюты, обеспечивающий нулевое сальдо платежного баланса, устанавливается в результате выравнивания спроса на девизы для импорта благ и экспорта капитала с предложением девизов при экспорте благ и импорте капитала.

Поскольку экспорт капитала порождает спрос на девизы, а его импорт – их предложение, то отрезок линии NKE, расположенный справа от оси ординат, представляет спрос на валютном рынке, а отрезок слева – предложение иностранной валюты. Произведя горизонтальное сложение графиков NKE и 
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, получим кривую суммарного спроса на девизы Д (рис. 12.8). Точка ее пересечения с кривой суммарного предложения девизов за экспортируемые страной товары определяет равновесный обменный курс (рис. 12.9).

рис. 12.8 рис. 12.9

Когда 
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, тогда сбалансированным оказывается и счет текущих операций, и счет движения капиталов. Графически такая ситуация изображена на рис. 12.10. В этом случае графики трех функций: спроса на девизы для текущих операций (
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) и предложения девизов по текущим операциям (
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) – пересекаются в одной точке.

рис. 12.10

Допустим, что экспорт страны уменьшился, например, из-за спада в мировой экономике. Сокращение экспорта выразится в сдвиге линии 
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 влево (рис. 12.11). Теперь для выравнивания счета текущих операций обменный курс должен повысится до е1. Если инвесторы сочтут, что экономический спад сохранится надолго и поднимут ожидаемое значение обменного курса до е2, то кривая чистого экспорта сдвинется вправо (вверх), пересекая ось ординат в точке е2. В результате нулевое сальдо по обеим частям платежного баланса сохранится, но при более высоком обменном курсе. Если же инвесторы воспримут ухудшение экономической конъюнктуры как случайную рецессию и не изменят свои ожидания относительно будущей величины валютного курса, то его текущее значение возрастет до е1. Повышение обменного курса сохранит нулевое сальдо платежного баланса, но по счету текущих операций оно будет отрицательное (NE < 0), представленное отрезком ab, которое компенсируется притоком капитала (NKE < 0), представленным таким же по длине отрезком ce1; по построению ab = ce1.

рис. 12.11.

Интервенции Центрального банка на валютном рынке. На величину рыночного курса отечественных денег может влиять Центральный банк посредством операций (интервенций) на валютном рынке. Допустим, что в целях стимулирования экономической активности в стране Центральный банк решил добиться увеличения чистого экспорта за счет повышения обменного курса национальной валюты. Для этого он станет покупать иностранную валюту; из-за увеличения спроса на валютном рынке кривая 
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 сместится вверх (рис. 12.12) и обменный курс возрастет до e1. В результате экспорт товаров и услуг увеличится, а их импорт уменьшится, образуя избыток по счету текущих операций, равный отрезку ab. Кроме того, поскольку e1 > ee (полагаем, что интервенция Центрального банка не повлияла на фундаментальные факторы, определяющие рыночный валютный курс), то ожидается укрепление национальной валюты (снижение ее обменного курса), что приведет к чистому притоку капитала в размере отрезка ce1. По построению ab + ce1 = ga, т.е. объем закупок Центрального банка на валютном рынке равен сумме избытка по счету текущих операций и чистого притока капитала из-за границы.

рис. 12.12

Иногда Центральные банки для укрепления доверия к национальным деньгам берут на себя обязательство удерживать обменный курс в определенных пределах (в валютном коридоре): при приближении к нижней границе коридора Центральный банк покупает иностранную валюту, а к верхней – продает ее. С июня 1995 г. по август 1998 г. обменный курс рубля успешно удерживался Центральным банком РФ в установленном им коридоре, что свидетельствовало об определенных достижениях в создании российской денежной системы.

С 1947 по 1971 г. в экономически развитых странах Запада действовала система регулируемых связанных валютных курсов, созданная одновременно с Международным валютным фондом по решению Бреттон-Вудской международной конференции 1944 г. В соответствии с этим решением МВФ установил для своих членов фиксированные валютные курсы по отношению к доллару США, а доллар обменивался на золото по цене 35 дол. за тройскую унцию. Когда фактический обменный курс национальной валюты страны-участницы соглашения отклонялся от фиксированного больше чем на 1 %, тогда Центральной банк этой страны проводил соответствующие операции на валютном рынке, используя в случае необходимости кредиты МВФ. По мере увеличения долларов в золотовалютных резервах зарубежных Центральных банков США становилось все трудней обеспечивать золотое покрытие доллара. 15 августа 1971 г. президент Р. Никсон отменил конвертацию доллара в золото, и система фиксированных валютных курсов, просуществовавшая с переменным успехом почти четверть века, рухнула.

В настоящее время в большинстве стран, в том числе и в России, действует режим плавающих валютных курсов, при котором цена национальной валюты определяется на валютном рынке. Роль на нем Центрального банка определяется тем, что в случае несовпадения объемов спроса и предложения маклер выясняет, согласен ли Центральный банк ликвидировать появившуюся разницу. Если да, то курс устанавливается, если нет, то маклер назначает другое значение обменного курса; так продолжается до тех пор, пока объемы спроса и предложения не уравняются.

В некоторых небольших странах (Гонконге, Словении, Эстонии) устанавливается фиксированный обменный курс по отношению к стабильной иностранной валюте или корзине валют и количество находящихся в обращении денег полностью определяется ценностью золотовалютных резервов страны, выраженной в национальной денежной единице. Такая денежная система получила название currency board.

Таким образом, в открытой экономике наряду с инструментами стабилизационной политики, рассмотренными в гл. 11, государство использует валютную политику, которая в определенные периоды становится основным средством регулирования количества денег в стране.

Политика валютного курса Центрального банка РФ в 2001—2002 гг. «В 2001 году основными задачами политики валютного курса Банка России являлись укрепление доверия к национальной валюте и обеспечение стабильности на внутреннем валютном рынке, а также пополнение золотовалютных резервов для поддержания устойчивости российской финансовой системы. Курсовая политика базировалась на использовании режима плавающего валютного курса, что позволяло Банку России учитывать изменения конъюнктуры на мировых товарных и финансовых рынках и динамику спроса на деньги.

Реализация политики валютного курса в течение истекшего периода 2001 года происходила в условиях, обеспечивших значительное положительное сальдо счета текущих операций платежного баланса. Приток иностранной валюты в страну создавал потенциал значительного реального укрепления рубля.

В сложившейся ситуации для поддержания баланса между предложением иностранной валюты и спросом на нее на внутреннем валютном рынке Банк России использовал инструменты денежно-кредитной политики, среди которых главную роль играли интервенции на валютном рынке, ограничивавшие резкие колебания валютного курса рубля. Накопленные валютные резервы позволили Банку России эффективно противодействовать кратковременным всплескам спроса на иностранную валюту, предотвращая экономически необоснованные резкие курсовые колебания.

В целях стерилизации свободной ликвидности и ослабления давления на валютный рынок использовалось привлечение средств кредитных организаций на депозиты Банка России. Помимо операций покупки/продажи иностранной валюты на внутреннем рынке, в 2001 году в отдельные периоды (при возникновении дополнительной потребности в краткосрочной ликвидности) Банк России осуществлял операции “валютный своп” (покупку валюты с одновременным заключением встречной сделки с более поздним сроком).

Основным принципом политики валютного курса в 2002 году останется рыночное курсообразование с использованием режима плавающего курса рубля к иностранным валютам. В условиях меняющейся ситуации на мировых финансовых и товарных рынках этот режим должен способствовать снижению возможного дестабилизирующего влияния внешних факторов на российскую экономику.

Использование режима плавающего курса не предполагает установления количественных ориентиров курсовой динамики.

Политика валютного курса будет направлена на сглаживание курсовых колебаний и накопление золотовалютных резервов до уровня, учитывающего размеры предстоящих платежей по обслуживанию и погашению государственного внешнего долга.

Как и в предыдущие годы, политика валютного курса будет осуществляться с учетом мониторинга широкого круга индикаторов состояния международных финансово-экономических отношений, развития внешней и внутренней конъюнктуры»23.

Обменный курс и паритет покупательной способности. При сопоставлении уровня экономического развития различных стран и благосостояния их граждан ценностные показатели (ВВП, национальный доход на душу населения и др.), выраженные в национальных деньгах, приходится пересчитывать в единой валюте (обычно в долларах США). Для этого используют не обменный курс, а паритет покупательной способности (ППС) национальной денежной единицы. Количественно эти показатели редко равны друг другу; ниже приведена динамика их соотношения для рубля24.

	Год………
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999

	ППС/е…..
	0,198
	0,429
	0,562
	0,746
	0,741
	0,588
	0,395


В отличие от обменного курса, который определяется на валютном рынке, ППС рассчитывают статистики на основе сопоставления ценности стандартной корзины благ, измеренной в национальных деньгах и долларах. В рамках Программы международных сопоставлений ООН для расчета ППС используют корзину, содержащую более 3000 видов товаров и услуг. По своей природе ППС более стабилен, чем обменный курс, так как в ее основе лежит более широкий ассортимент товаров и на нее не влияют спекулятивные операции на валютном рынке.

Расхождения между величинами обменного курса и ППС зависят от многих факторов: уровня развития производительности труда, доли внешнеторгового оборота в ВВП, ассортимента экспорта и импорта, степени открытости отечественных финансовых рынков для нерезидентов и др. Как правило, в высокоразвитых странах величина ППС превышает обменный курс, а в развивающихся наоборот; соответствующие данные за 1996 г. приведены в табл. 12.8.

Таблица 12.8.

Отношение ППС к обменному курсу и ВВП на душу населения25.

	 Страна
	ППС
	e
	e/ППС
	ВВП на душу населения

	 Швейцария
	2,05
	1,24
	0,6
	24938

	 Япония
	166
	109
	0,66
	23980

	 Дания
	8,33
	5,8
	0,7
	23140

	 Германия
	2,03
	1,5
	0,74
	21330

	 Финляндия
	5,89
	4,59
	0,78
	19058

	 США
	1
	1
	1
	27831

	 Россия
	2209
	5124
	2,32
	6742

	 Литва
	1,48
	4
	2,71
	5749

	 Украина
	0,48
	1,83
	3,82
	3325

	 Бангладеш
	10,57
	41,8
	3,95
	880


12.3. Стабилизационная политика
Стратегической целью стабилизационной политики государства в открытой экономике является обеспечение «двойного равновесия» – общего экономического равновесия на уровне полной занятости при запланированном (будем полагать нулевом) сальдо платежного баланса. Для теоретического анализа последствий применения инструментов стабилиза​ци​онной политики в национальной экономике, вовлеченной в мировое хозяйство, нужно проследить за тем, как изменяются эндогенные параметры модели открытой экономики при изменении подконтрольных государству экзогенных параметров. Поскольку, как было установлено в гл. 11, с позиций «новых классиков» мероприятия стабилизационной политики в лучшем случае нейтральны, а в худшем вредны, так как перераспределяют факторы производства из более эффективного частного сектора в менее эффективный государственный, то теоретической основой анализа будет служить кейнсианская концепция.

12.3.1. Модель маленькой страны

Страна осуществляет свободный товарообмен и перелив капиталов с остальным миром при заданных значениях PZ, yZ, iZ. С приходом на отечественный рынок благ заграницы в структуре совокупного спроса появляется четвертое слагаемое – реальный объем чистого экспорта товаров и услуг:
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где 
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– количество соответственно экспортируемых и импортируемых благ.

Посредством сомножителя ePZ/P количество импортируемых благ переводится в эквивалентное количество отечественных: выраженная в отечественных деньгах ценность импорта делится на цену единицы отечественного блага. Выражение ePZ/P является обратной величиной показателя реальных условий обмена и называется реальным обменным курсом; обозначим его er.

Объемы экспорта и импорта благ зависят от величины реального обменного курса: рост er стимулирует экспорт и сдерживает импорт. Поскольку по мере роста реального национального дохода домашние хозяйства увеличивают спрос не только на отечественные, но и на иностранные товары, то количество импортируемых благ зависит также от величины дохода. Поэтому реальный объем чистого экспорта благ является функцией двух переменных
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Таким образом, в открытой экономике обменный курс национальной валюты — это один из факторов, определяющих совокупный спрос на блага.

Спрос на денежном рынке тоже зависит от обменного курса, поскольку домашние хозяйства в составе имущества наряду с отечественными деньгами и облигациями держат иностранные облигации (финансовые активы). Поэтому в открытой экономике спрос на реальные кассовые остатки является функцией трех переменных
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Отмеченные обстоятельства приводят к тому, что от значения валютного курса зависит расположение точки пересечения линий IS и LM, а следовательно, и расположение кривой совокупного спроса.

Рассмотрим рис. 12.13. В его верхней части построены кривые IS0 и LM0 при заданных значениях P0 и e0. Если при неизменном обменном курсе повысится уровень цен, то влево сместится не только линия LM, отражая уменьшение реального количества денег, но и линия IS вследствие сокращения чистого экспорта благ: рост Р снижает объем экспорта и увеличивает объем импорта. В результате в открытой экономике совокупный спрос становится более эластичным по уровню цен (наклон кривой совокупного спроса уменьшается). Если при заданном уровне цен возрастет номинальный обменный курс, то линия IS сдвинется вправо из-за увеличения чистого экспорта благ, а линия LM – из-за роста спроса на деньги. Будет ли новая точка равновесия в модели IS—LM находиться правее или левее исходной точки, зависит от расстояния сдвигов этих линий; соответственно рост е сдвигает кривую 
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рис. 12.13.

Обменный курс национальной валюты влияет и на конъюнктуру рынка труда. Специфика функционирования рынка труда в открытой экономике состоит в том, что при определении реальной заработной платы предприниматели и рабочие применяют разный уровень цен: первых интересует цена производимой ими продукции, т.е. отечественный уровень цен, а вторых – уровень цен потребительского рынка, который определяется как средневзвешенная величина отечественного и зарубежного уровней цен
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где ( – доля импортируемых товаров в общем их количестве. При принятии решений на рынке труда предприниматели ориентируются на Р, а рабочие – на 
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. Учитывая это обстоятельство, построим кривую совокупного предложения.

На рис. 12.14 при P0 и e0 занятость установится на уровне N0, а объем предложения благ составит y0. Повышение уровня цен до P1 сопровождается пропорциональным увеличением цены спроса на труд, так как WD = PyN. Кривая цены предложения труда тоже сместится влево, но на меньшее расстояние. Это объясняется не только долгосрочностью трудовых контрактов, но и тем, что покупательная способность заработной платы определяется не только возросшим отечественным уровнем цен, но и неизменным мировым уровнем цен. Поэтому эластичность занятости и предложения благ по отечественному уровню цен в открытой экономике больше, чем в закрытой. В открытой экономике маленькой страны повышение уровня цен вызывает эффекты занятости и производства даже в том случае, когда предложение труда определяется ставкой не номинальной, а реальной зарплаты.

Если при неизменном уровне цен повысится обменный курс, то из-за подорожания импортируемых благ покупательная способность номинальной зарплаты снизится и кривая цены предложения труда 
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 сдвинется влево; вслед за ней влево сместится кривая совокупного предложения (см. пунктирные линии на рис. 12.14).

рис. 12.14.

Таким образом, в открытой экономике совокупное предложение благ, как и совокупный спрос на них, являются функциями двух переменных – уровня цен и обменного курса национальной валюты: yS=yS(P,e). Поэтому приравнивание совокупного спроса к совокупному предложению не дает однозначного решения модели. Каждой точке пересечения кривых yD(P,e) и yS(P,e) соответствует определенное сочетание P, e. Равновесным оно будет лишь в том случае, если при нем чистый экспорт благ, измеренный в отечественных деньгах, равен чистому экспорту капитала, выраженному в тех же деньгах:
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Пример 12.4. Превратим закрытую экономику примера 8.1 в открытую экономику маленькой страны. Экзогенные параметры: PZ = 1; iZ = 11; G = 110; Ty = 0,1; M = 104; ee = 8. Поведение домашних хозяйств характеризуется следующими функциями: потребления отечественных благ C = 80 + 0,7y; потребления импортных благ Qim = 0,2y – 20ePZ/P; спроса на реальные кассовые остатки l = 0,04y + 2(50 – i) + 5e; цены предложения труда WS = 0,519N + 10
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; 
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 = 0,6P + 0,4ePZ; чистого экспорта капитала NKE = 0,5e(iz + 
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– i). Деятельность предпринимательского сектора определяется следующими функциями: произ​вод​ственной y = 70N – N 2; инвестиций I = 260 – 6i; экспорта благ Qex = 60ePZ/P.

Выведем уравнение линии IS:

y = 80 + 0,7y + 260 – 6i + 110 + 80e/P – 0,2y (
( y = 900 – 12i + 160 e/P. (1)

Уравнение линии LM:

104/P = 0,04y + 100 – 2i + 5e ( i = 50 + 0,02y + 2,5e – 52/P. (2)

Обратим внимание на существенное отличие модели открытой экономики от модели закрытой экономики: из модели IS—LM выводится не одна, а две функции. Подставив значение i из выражения (2) в формулу (1), получим функцию совокупного спроса

yD(P,e) = 241,9 +503,2/P + 129e/P – 24,2e. (3)

Подставив значение y из формулы (1) в выражение (2), найдем функцию отечественной ставки процента

i = 54,84 + 2e – 41,94/P +2,58e/P. (4)

Из условия равновесия на рынке труда определим количество используемого труда

70P – 2PN = 0,519N + 6P + 4e ( N = (64P – 4e)/(0,519 + 2P)

и, подставив его в производственную функцию, получим функцию совокупного предложения
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Платежный баланс будет иметь нулевое сальдо, если чистый экспорт благ, измеренный в отечественных деньгах, равен чистому экспорту капитала, выраженному в тех же деньгах,

80e – 0,2Py = 0,5e(11 + 8/e – 1 – i).       (6)

Подставив в выражение (6) значение ставки процента из выражения (4), после преобразований получим
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Выражение (7) есть уравнение кривой нулевого сальдо платежного баланса в системе координат P, y.

В результате решения системы уравнений (3), (5) и (7) определяют равновесные значения эндогенных переменных: y = 1035,7; P = 0,9454; i = 21,54; e = 2,33.

Изменяя значения G и M, можно увидеть результаты фискальной и денежной политики государства (табл. 12.9).

Таблица 12.9.

Результаты стабилизационной политики 

	G
	M
	С
	I
	Qex
	Qim
	y
	P
	i
	e
	N
	W

	110
	104
	805
	130,7
	147,8
	157,8
	1035,7
	0,9454
	21,54
	2,33
	21,24
	26,0

	130
	104
	809,25
	115,64
	146,44
	159,54
	1041,8
	0,9851
	24,06
	2,4
	21,46
	26,67

	110
	125
	815,89
	135,24
	150,3
	160,15
	1051,3
	1,0948
	20,79
	2,74
	21,82
	28,8


Для большей наглядности проследим за последствиями стабилизационной политики государства, используя преимущественно графические построения и метод раздельного анализа, принимая поочередно значения основных конъюнктурообразующих показателей неизменными.

Постоянный уровень цен

Постоянный уровень цен во время перехода от одного равновесного состояния к другому может сохраняться при наличии конъюнктурной безработицы, обеспечивающей совершенную эластичность предложения на рынке благ. В этих условиях проследить за последствиями стабилизационной политики можно в рамках модели IS—LM. Но в открытой экономике ее нужно дополнить кривой нулевого сальдо платежного баланса.

Кривая нулевого сальдо платежного баланса (ZB0). Эта кривая представляет собой множество сочетаний реального национального дохода и реальной ставки процента, при которых платежный баланс страны выровнен, т.е. NE = NKE.

При неизменных уровнях цен в отечестве и за границей чистый экспорт благ зависит от двух переменных – реального национального дохода и номинального обменного курса денег страны.

По мере роста реального дохода домашние хозяйства увеличивают спрос не только на отечественные, но и на иностранные товары, поэтому чистый экспорт благ уменьшается. Воздействие номинального обменного курса на объем чистого экспорта благ зависит от соотношения коэффициентов эластичности объемов экспорта и импорта
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Будем измерять количества экспортируемых и импортируемых благ в таких единицах, чтобы выполнялось равенство P = PZ = 1. Тогда при заданном реальном доходе чистый экспорт благ, измеренный в отечественных деньгах, определяется по формуле:

NE(e) = Qex(e) – e Qim(e),
а его приращение
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Следовательно, повышение обменного курса приводит к росту чистого экспорта благ, если
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Выражение (12.3) называют условием Маршалла—Лернера. Эконометрические исследования показывают, что в современной мировой торговле это условие в среднесрочном периоде, как правило, выполняется26.

J кривая. Поскольку международные поставки продукции обычно совершаются на основе среднесрочных контрактов, в которых зафиксированы цены и объемы, то сразу после непредвиденного повышения обменного курса в формуле 
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 увеличивается только вычитаемое, уменьшая реальный объем чистого экспорта благ. При заключении новых контрактов иностранцы обнаружат, что для них импортные товары стали дешевле, а жители страны заметят подорожание иностранных товаров; поэтому при эластичном по цене спросе объем экспорта страны возрастет, а объем импорта сократится. Следовательно, даже при выполнении условия Маршалла—Лернера реальный объем чистого экспорта благ после повышения обменного курса не обязательно будет монотонно увеличиваться; его динамика может предстать в виде кривой, напоминающей латинскую букву J, как показано на рис. 12.15.

рис. 12.15.

В дальнейшем будем полагать, что условие Маршалла—Лернера выполняется, тогда уравнение нулевого сальдо платежного баланса принимает вид
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На основе этого уравнения в квадранте I на рис. 12.16 построена кривая нулевого сальдо платежного баланса. В квадранте IV изображен график функции чистого экспорта благ, а в квадранте II – чистого экспорта капитала: при заданном обменном курсе чистый экспорт благ сокращается по мере роста национального дохода, а рост ставки процента уменьшает отток капитала. С учетом этих зависимостей в квадранте I строится кривая нулевого сальдо платежного баланса.

рис. 12.16

Если в стране установилась ставка процента i0, то чистый экспорт капитала будет равен NKE0. Чтобы при таком оттоке капитала получить нулевое сальдо платежного баланса, нужно иметь чистый экспорт благ в объеме NE0. Чистый экспорт благ достигнет этой величины при y0. Следовательно, точка A принадлежит искомому множеству ZB0. Найдем еще одну точку этого множества, используя обратную последователь​ность рассуждений. Пусть реальный национальный доход страны равен y1. Тогда ее чистый экспорт благ составит NE1. Чистый экспорт капитала достигнет такого же размера только при ставке процента i1. Таким образом, полученная точка тоже соответствует выровненному платежному балансу. Аналогично находятся остальные точки кривой нулевого сальдо платежного баланса ZB0.

Положительный наклон линии ZB0 объясняется тем, что при увеличении национального дохода растет импорт благ, приводящий к дефициту торгового баланса. Сохранить сбалансированность платежного баланса можно посредством повышения ставки процента, увеличивающего приток иностранного капитала. Поэтому при движении по линии ZB0 вверх—вправо увеличиваются дефицит счета текущих операций и избыток счета движения капитала.

Наклон линии ZB0 зависит от степени мобильности мирового капитала. Чем быстрее реагирует поток капитала даже на небольшую разность (i – iZ), тем более полого проходит линия NKE, а следовательно, и линия ZB0. Если инвесторы мгновенно и без трансакционных затрат могут приобрести право собственности в любой стране, то линия ZB0 проходит параллельно оси абсцисс. Когда международное движение капиталов не зависит от ставки процента (определяется решениями правительств), тогда линия ZB0 перпендикулярна к оси абсцисс.

Все точки, лежащие выше линии ZB0, соответствуют избытку платежного баланса. Так, при значениях дохода и ставки процента, соответствующих точке C, имеет место неравенство NE > (NKE, т.е. ZB > 0. Все точки под линией ZB0 представляют сочетания i, y, приводящие к отрицательному сальдо платежного баланса.

При повышении обменного курса национальной валюты кривые NE(y) и NKE(i) смещаются влево, вызывая сдвиг влево линии ZB0. Соответственно снижение обменного курса сдвигает линию ZB0 вправо.

Дополнив модель IS—LM модель линией ZB0, состояние двойного равновесия можно представить рис. 12.17. Точка E соответствует совместному равновесию на рынках благ, денег, ценных бумаг и труда при полной занятости и нулевом сальдо платежного баланса. Все комбинации значений национального дохода и ставки процента, кроме i0, yF, представляют различные типы неравновесных состояний (рис. 12.18). В области I безработица сочетается с дефицитом платежного баланса. В области II безработица сохраняется, несмотря на избыток платежного баланса. С другой стороны, избыточная занятость может сопровождаться как избытком (область III), так и дефицитом (область IV) платежного баланса. Постоянному уровню цен соответствуют области I и II.

рис. 12.17. рис. 12.18.

Допустим, страна имеет конъюнктурную безработицу и дефицит платежного баланса. На рис. 12.19 такую ситуацию представляет точка Е0. В сложившейся ситуации цели стабилизационной политики оказываются в отношении субституции: рост национального дохода увеличивает дефицит торгового баланса вследствие увеличения импорта благ. Поэтому для достижения поставленных целей требуется комбинированная политика государства.

рис. 12.19.
Чтобы правильно распределить обязанности между министерством финансов и Центральным банком, сравним действенность фискальных и денежных инструментов при их использовании для достижения каждой из целей.

Обеспечить полную занятость можно как посредством фискального импульса (сдвиг линии IS вправо до пересечения ее с линией LM в точке с), так и путем увеличения предложения денег (сдвиг линии LM вправо до пересечения ее с линией IS в точке d). Расположение точки d ниже точки с свидетельствует о том, что использование кредитно-денежной политики для обеспечения полной занятости сопровождается большим дефицитом платежного баланса, чем использование фискальной политики.

Ликвидировать дефицит платежного баланса в ситуации, представленной на рис. 12.19 точкой E0, можно за счет рестриктивной денежной политики (сдвиг линии LM влево до пересечения ее с линией IS в точке b), или контрактивной фискальной политики (сдвиг линии IS влево до пересечения ее с линией LM в точке a). Во втором случае национальный доход сократится на большую величину, чем в первом.

Из проведенного анализа следует, что фискальную политику нужно направить на достижение полной занятости, а кредитно-денежную – на ликвидацию дефицита платежного баланса.

Возможности государства содействовать возникновению ситуации, когда происходит пересечение линий IS, LM и ZB0 в точке, соответствующей национальному доходу полной занятости, не одинаковы при фиксированном и плавающем валютных курсах.

Фиксированный валютный курс. При фиксированном валютном курсе Центральный банк не может самостоятельно устанавливать количество находящихся в обращении денег. Поскольку в ситуации, представленной на рис. 12.19 точкой E0, платежный баланс страны дефицитен, то обменный курс национальной денежной единицы будет повышаться и Центральному банку приходится сокращать количество денег, находящихся в обращении, т.е. линию LM нужно сдвигать влево до тех пор, пока она не пересечется с линиями IS и ZB0 в одной и той же точке (сдвиг LM0 ( →LM1 на рис. 12.20). Никакое другое количество денег не совместимо с поддержанием обменного курса на фиксированном уровне. Поэтому кредитно-денежная политика оказывается парализованной. Когда в условиях фиксированного валютного курса Центральный банк увеличивает (сокращает) внутреннюю компоненту денежной базы, валютный рынок сокращает (увеличивает) точно в таком же размере внешнюю компоненту денежной базы.

рис. 12.20.

Сократить безработицу в создавшемся положении можно посредством мероприятий фискальной политики. Увеличение государственных закупок, финансируемых за счет займа у населения, приводит к сдвигу линии IS в положение IS1, повышая национальный доход до y2, а ставку процента до i2. Линия IS1 пересекает линию LM1 в точке, расположенной выше линии ZB0, что свидетельствует об избытке платежного баланса, несмотря на увеличение импорта благ вследствие роста национального дохода. Это объясняется тем, что в рассматриваемом случае иностранный капитал сильно реагирует на изменение ставки процента в стране (кривая ZB0 проходит положе кривой LM) и дополнительный приток капитала перекрывает прирост импорта благ. Поскольку при избытке платежного баланса обменный курс национальной валюты снижается, то для его поддержания на фиксированном уровне Центральный банк закупает иностранную валюту, увеличивая количество обращающихся в стране денег, при этом линия LM1 смещается вправо. Когда линия LM1 будет пересекать линию IS1 в точке E3, через которую проходит и линия ZB0, тогда установится двойное равновесие при полной занятости.

Если линия ZB0 проходит круче, чем линия LM (рис. 12.21), то сдвиг линии IS вправо приводит к дефициту платежного баланса: точка пересечения IS1 с LM1 оказывается под линией ZB0. Из-за того, что импорт капитала мало эластичен по ставке процента прирост импорта благ превышает дополнительный приток капитала. В этом случае Центральный банк покупает девизы и линия LM смещается влево, повышая ставку процента и снижая эффективный спрос.

рис. 12.21

Таким образом, при фиксированном валютном курсе фискальная политика корректируется внешним миром. В зависимости от эластичности иностранного капитала по отечественной ставке процента фискальный импульс либо усиливается, либо ослабляется.

Плавающий валютный курс. Поскольку плавающий валютный курс постоянно поддерживает нулевое сальдо платежного баланса, то линии IS и LM всегда пересекаются на линии ZB0. Изменение валютного курса ведет к одновременному сдвигу всех трех линий. При повышении обменного курса линии IS и ZB0 смещаются вправо из-за увеличения чистого экспорта благ, а линия LM сдвигается влево вследствие увеличения спроса на деньги. Соответственно при снижении обменного курса линии IS и ZB0 смещаются влево, а линия LM – вправо.

Пусть исходному состоянию экономики соответствует эффективный спрос y0 на рис. 12.22. Платежный баланс выровнен, но величина эффективного спроса на блага недостаточна для обеспечения полной занятости.

рис. 12.22

Если для снижения безработицы прибегнуть к экспансионистской фискальной политике (сдвиг IS0 ( IS(), то в зависимости от соотношения наклонов линий LM и ZB0 образуется либо избыток (рис. 12.22,а), либо дефицит (рис. 12.22,б) платежного баланса. В первом случае обменный курс будет снижаться, а во втором – повышаться. Снижение обменного курса приводит к сдвигу на рис. 12.22,а линий IS( и ZB00 влево, а LM0, вправо. В ситуации, представленной на рис. 12.22,б, из-за повышения обменного курса линии IS( и ZB00 сместятся вправо, а LM0 – влево. Точка нового взаимного пересечения трех линий показывает, что эффективный спрос возрос до y1.

В условиях плавающего валютного курса для стимулирования экономической активности в стране можно использовать и кредитно-денежную политику, так как Центральный банк не связан обязательствами по поддержанию курса национальной валюты. На рис. 12.23 исходное состояние экономики представляет точка пересечения линий IS0, LM0 и ZB00. Увеличение предложения денег приводит к смещению линии LM0 вправо и независимо от соотношения наклонов линий LM и ZB0 образуется дефицит платежного баланса, так как из-за снижения ставки процента усилится отток капитала из страны, а из-за увеличения дохода возрастет импорт благ. Начнется повышение обменного курса и линии IS0 и ZB00 сместятся вправо, а LM1 – влево. В результате объем эффективного спроса возрастет до y1.

рис. 12.23

Итоги проведенного анализа мероприятий стабилизационной политики в открытой экономике маленькой страны при фиксированном уровне цен представлены в табл. 12.10.

Таблица 12.10.

Эффективность экспансионистских мероприятий стабилизационной политики в открытой экономике двух стран при фиксированном уровне цен

	Валютный курс
	Фискальная политика
	Денежная политика

	Фиксированный 
	Действенна; эффект усили​вается внешним миром
	Недейственна



	Плавающий 
	Действенна; величина эффекта зависит от соотношения наклонов линий LM и ZB0
	Действенна; эффект усили​вается внешним миром


Импульсы из-за границы. Рассмотрим теперь, как влияет на экономическую конъюнктуру страны, имеющей нулевое сальдо платежного баланса, изменение национального дохода и ставки процента в остальном мире.

Рост национального дохода за границей при прочих неизменных условиях увеличивает спрос на продукцию страны (чистый экспорт благ). В модели IS—LM это отображается одновременным сдвигом линий IS и ZB0 вправо, как показано на рис. 12.24. Образовавшийся избыток платежного баланса (точка Е0 находится выше линии ZB01) оказывает понижающее давление на обменный курс национальной валюты и дальнейшее развитие событий зависит от режима валютного курса. При фиксированном валютном курсе в стране увеличивается предложение денег и линия LM смещается вправо до точки пересечения линий IS1 и ZB01; в результате эффективный спрос возрастает до y1. При плавающем валютном курсе национальная денежная единица дорожает. Понижение обменного курса вызовет возвратное движение линий IS1 и ZB01, поэтому национальный доход страны останется неизменным. Плавающий валютный курс гасит воздействие роста заграничного национального дохода на эффективный спрос в стране.

рис. 12.24.

Когда снижается заграничная ставка процента, тогда возрастает приток капитала в страну и линия ZB0 сдвигается вправо (рис. 12.25). Платежный баланс страны становится избыточным. При фиксированном валютном курсе увеличивается предложение денег в стране и линия LM смещается вправо до точки пересечения линий IS0 и ZB01. В этом случае национальный доход страны возрастает. При плавающем валютном курсе из-за снижения обменного курса линии IS0 и ZB01 одновременно сдвигаются влево до их пересечения на линии LM0; национальный доход страны уменьшается.

рис. 12.25.

Соответственно повышение ставки процента за границей при фиксированном валютном курсе сопровождается сокращением эффективного спроса в стране, а при плавающем валютном курсе – его повышением.

В обобщенном виде результаты анализа представлены в табл. 12.11.

Таблица 12.11.

Воздействие импульсов из-за границы на эффективный спрос маленькой страны

	Импульс из остального мира
	Последствия в стране, когда валютный курс

	
	фиксированный 
	плавающий 

	(yZ > 0 
	(y > 0
	(y = 0

	(iZ > 0
	(y < 0
	(y > 0

	(iZ < 0
	(y > 0
	(y < 0


Из них следует, что экспансионистская фискальная политика, проводимая за рубежом ((yZ > >0, (iZ > 0), при фиксированном валютном курсе неоднозначно влияет на эффективный спрос в стране, а при плавающем — увеличивает его; экспансионистская денежная политика за границей (yZ > 0, (iZ < 0) при фиксированном валютном курсе повышает эффективный спрос в стране, а при плавающем — сокращает его.

Меняющийся уровень цен27
Чтобы при анализе последствий стабилизационной политики учесть эффект изменения уровня цен, дополним модель IS—LM моделью взаимодействия совокупных спроса и предложения на рынке благ. Для упрощения сохраним предположения о совершенной мобильности международного перелива капиталов и равенстве ожидаемого значения валютного курса его текущему значению. Для этого же примем, что из-за совершенной мобильности мирового капитала отечественная ставка процента всегда равна мировой ставке (i = iZ) и ожидаемое значение обменного курса — его текущему значению (e = ee). В таких условиях реальное количество находящихся в обращении денег зависит только от величины реального национального дохода. Это однозначно определяет расположение линии LM: ордината точки ее пересечения с линией IS равна iZ; через эту же точку проходит горизонтальная линия нулевого сальдо платежного баланса ZB0.

Состояние двойного равновесия при меняющемся уровне цен представ​лено на рис. 12.26. В его нижней части, кроме кривых совокупного спроса и совокупного предложения, изображен ранее не использовавшийся инструмент экономического анализа – линия нулевого сальдо торгового баланса (TB0). Каждая точка этой линии представляет определенное сочетание значений y и P, при котором ценность экспорта благ равна ценности их импорта. Отрицательный наклон линии TB0 можно объяснить так. Если при сочетании yF, P* сальдо торгового баланса равно нулю, то в случае  увеличения национального дохода при неизменном уровне цен сократится чистый экспорт благ и образуется дефицит торгового баланса. Следовательно, все точки, расположенные выше линии TB0, соответствуют отрицательному сальдо торгового баланса. Ликвидировать его возникший дефицит можно за счет снижения уровня цен, стимулирующего рост чистого экспорта благ. Соответственно все точки под линией TB0 представляют сочетания значений y и P, при которых торговый баланс имеет избыток.

рис. 12.26

Линия нулевого сальдо торгового баланса имеет меньший наклон к оси абсцисс, чем линия совокупного спроса, что отражает бóльшую эластичность чистого экспорта благ по уровню цен, чем эластичность совокупного спроса на блага.

Повышение обменного курса национальной валюты при любом заданном уровне цен в стране увеличивает чистый экспорт благ. Поэтому в случае роста обменного курса точка E на рис. 12.26 будет соответствовать избытку торгового баланса; следовательно, при повышении обменного курса линия TB0 смещается вправо, а при его понижении – влево.

Фиксированный валютный курс. Как и прежде, при фиксированном валютном курсе Центральный банк не может проводить активную кредитно-денежную политику. Любое изменение количества находящихся в обращении денег (сдвиг линии LM) отклоняет отечественную ставку процента от мировой; возникающий вследствие этого международный перелив капитала нарушает равновесие платежного баланса страны, отклоняя валютный курс от фиксированного уровня. В результате интервенций Центрального банка на валютном рынке, необходимых для поддержания цены национальных денег на заданном уровне, предложение денег внутри страны достигнет исходного объема (линия LM займет первоначальное положение), не успев повлиять на уровень цен.

За последствиями фискального импульса проследим по рис. 12.27. Мероприятия экспансионистской фискальной политики приводят к смещению линии IS вправо (IS0 ( IS1). В результате отечественная ставка процента оказывается выше зарубежной. Последующая цепочка событий в модели IS—LM такова: приток в страну иностранного капитала ( дефицит платежного баланса ( покупка иностранной валюты Центральным банком ( рост количества денег в стране ( сдвиг линии LM вправо до точки пересечения линий IS1 и ZB0. Из-за смещения линий IS и LM вправо в этом же направлении и на такое же расстояние сдвигается линия совокупного спроса: (
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). При исходном уровне цен на рынке благ возникает дефицит и уровень цен повышается, сдвигая влево линию LM вследствие снижения реального количества денег (LM1 ( LM2) и линию IS из-за сокращения чистого экспорта благ (IS1 ( IS2). Конечный результат фискального импульса – рост уровня цен и реального национального дохода; то и другое сокращает чистый экспорт благ, поэтому образуется дефицит торгового баланса (точка нового равновесия расположена выше линии TB0). Тем не менее платежный баланс выровнен за счет притока иностранного капитала во время превышения отечественной ставки процента над зарубежной.

рис. 12.27

Плавающий валютный курс. Исходное состояние конъюнктуры в стране на рис. 12.28 и 12.29 представляет сочетание P0, y0 (для упрощения этих рисунков на них опущена линия TB0).
Проследим за последствиями экспансионистской денежной политики по рис. 12.28. Увеличение предложения денег приводит к сдвигу линии LM вправо (LM0 ( LM1). Из-за снижения отечественной ставки процента растет спрос на иностранную валюту и повышается обменный курс отечественных денег. Рост обменного курса стимулирует увеличение чистого экспорта благ и линия IS смещается вправо до точки пересечения линий LM1 и ZB0. Соответственно сдвигу линий IS и LM вправо смещается кривая совокупного спроса (
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). Кривая совокупного предложения вследствие повышения обменного курса сдвигается влево (
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). Противоположные сдвиги кривых совокупного спроса и совокупного предложения приводят к тому, что при исходном уровне цен на рынке благ образуется дефицит, вызывая повышение уровня цен. Реальное количество денег сокращается и линия LM сдвигается влево (LM1 ( LM0), повышая отечественную ставку процента и снижая обменный курс. Из-за снижения обменного курса сокращается чистый экспорт благ и линия IS сдвигается влево (IS1 ( IS0). Вслед за линиями IS и LM влево смещается и кривая совокупного спроса (
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). В то же время снижение обменного курса увеличивает совокупное предложение благ при каждом уровне цен, т.е. кривая совокупного предложения перемещается вправо: (
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). Конечный результат экспансионист​ского монетарного импульса зависит от соотношения темпов роста уровня цен и обменного курса.

рис. 12.28. рис. 12.29

Если 
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, то новое равновесие установится при исходной величине реального национального дохода и возросшем уровне цен; такой случай изображен на рис. 12.28. В этих условиях рестриктивная денежная политика является эффективным инструментом подавления инфляции: снижается уровень цен без изменения занятости.

Когда 
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, тогда экспансионистская денежная политика сопровождается ростом реального национального дохода вследствие того, что повышение ценности потребительской корзины, содержащей в открытой экономике не только отечественные, но и импортные блага, отстает от роста уровня цен.

Отображение экспансионистской фискальной политики на рис. 12.29 начинается с перемещения линий IS и yD вправо (IS0 ( IS1 и 
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), ведущего к повышению отечественной ставки процента и притоку иностранного капитала. Увеличение предложения девизов снижает обменный курс, вследствие чего кривая совокупного предложения сдвигается вправо (
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), а линии IS и yD из-за сокращения чистого экспорта благ – влево (IS1 ( IS2 и 
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). В результате при первоначальном уровне цен на рынке благ обнаруживается избыток и уровень цен снижается. Уменьшение отечественного уровня цен сопровождается сдвигом линии LM вправо (LM0 ( LM1). В итоге новое равновесие устанавливается при более низком уровне цен и большем реальном национальном доходе.

Из аналогичных рассуждений следует, что контрактивная фискальная политика при изменяющихся значениях P и e приведет к стагфляции: росту уровня цен и снижению реального дохода.

Воздействие заграничной стабилизационной политики. Стабилизационная политика, проводимая за границей, доходит до маленькой страны в виде изменения экзогенных параметров yZ, iZ и PZ. Ограничимся рассмотрением последствий стимулирующей экономической политики зарубежных государств и предположим сначала, что стабилизационная политика за границей не меняет тамошний уровень цен. Тогда экспансионистская фискальная политика проявляется в виде роста значений yZ и iZ, а экспансионистская денежная политика – виде повышения yZ и снижения iZ. Поэтому в обоих случаях линия IS маленькой страны сдвигается вправо из-за увеличения экспорта благ, а линия ZB0 — вниз при экспансионистской денежной политике (рис. 12.30) и вверх при экспансионистской фискальной политике (рис. 12.31). Расположение точки пересечения линий IS1 и LM0 свидетельствует о том, что увеличение количества денег за границей создало в стране избыток, а повышение государственных расходов – дефицит платежного баланса. Поэтому проводимая за границей экспансионистская денежная политика направляет обменный курс отечественных денег вниз, а экспансионистская фискальная политика – вверх.

рис. 12.30 рис. 12.31

В условиях фиксированного валютного курса экспансионистская денежная политика за границей вынуждает Центральный банк страны покупать девизы, а экспансионистская фискальная политика – продавать их. Операции Центрального банка на валютном рынке должны переместить линию LM в точку пересечения линий IS1 и ZB01.

Покупка девизов сдвигает линию LM вправо (LM0 ( LM1) на рис. 12.30. Линиям IS1 и LM1 соответствует кривая совокупного спроса 
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, расположенная правее линии 
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. При исходном уровне цен на рынке благ возникает дефицит; повышается уровень цен, смещая линии IS и LM влево (IS1 ( IS2; LM1 ( LM2). Новое равновесное состояние в стране после проведения экспансионистской денежной политики за границей характеризуется возросшим реальным доходом, повышенным уровнем цен и более низкой ставкой процента.

Продажа девизов сдвигает линию LM влево (LM0 ( LM1) на рис. 12.31. Линиям IS1 и LM1 соответствует кривая совокупного спроса 
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. На рынке благ обнаруживается избыток и уровень цен снижается, смещая линии IS и LM вправо (IS1 ( IS2; LM1 ( LM2). Так экспансионистская фискальная политика, осуществленная за границей, может оказать контрактивное воздействие на экономику маленькой страны. Результат был бы иным, если бы величина сдвига IS0 ( IS1 превысила величину смещения ZB00 ( ZB01.

Неопределенность последствий проводимой за границей фискальной политики для экономики маленькой страны объясняется тем, что рост yZ увеличивает экспорт благ страны (приток девизов), а рост iZ – экспорт капитала (отток девизов). В зависимости от того, какой из этих потоков больше, Центральному банку приходится либо продавать, либо покупать девизы.

В условиях плавающего валютного курса при проведении стабилизационной политики за границей в маленькой стране сдвигается не только кривая совокупного спроса 
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, но и кривая совокупного предложения 
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. Поскольку экспансионистская денежная политика за границей снижает обменный курс национальной валюты, то кривая совокупного спроса сдвигается вправо, усиливая положительное воздействие роста количества денег за границей на экономическую конъюнктуру страны. Последствия зарубежной фискальной политики для экономики маленькой страны, как и при фиксированном валютном курсе, однозначно не определены по названным выше причинам.

Импорт инфляции. Импортом инфляции называют рост отечественного уровня цен в результате повышения уровня цен за границей. Рассмотрим основные проводники воздействия роста заграничного уровня цен на уровень цен маленькой страны, используя рис. 12.32.

рис. 12.32.

Первоначальное состояние экономики маленькой страны характеризуется значениями 
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. Повышение уровня цен за границей увеличивает чистый экспорт благ страны, что отображается сдвигом линии IS вправо (IS0 ( IS1). Образовавшийся избыток платежного баланса снижает обменный курс. Дальнейшее развитие событий зависит от режима валютного курса.

При фиксированном валютном курсе Центральный банк покупает девизы, увеличивая количество денег в стране и линия LM смещается вправо (LM0 ( LM1). Вслед за сдвигами линий IS и LM вправо перемещается кривая совокупного спроса (
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). Из-за повышения уровня цен за границей в стране дорожают импортные и импортозамещающие блага, что повышает издержки производства и происходит смещение кривой совокупного предложения вправо (
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). В результате повышается отечественный уровень цен и линии IS и LM сдвигаются влево. Когда уровень цен в стране сравняется с заграничным уровнем, тогда линии IS и LM займут свое первоначальное положение. Таким образом, при фиксированном валютном курсе маленькая страна в полном объеме импортирует заграничное повышение уровня цен при неизменном реальном доходе.

При плавающем валютном курсе Центральный банк не меняет количество находящихся в обращении денег и линия LM остается в первоначальном положении. Избыток платежного баланса трансформируется в снижение обменного курса, поэтому сокращается чистый экспорт благ и линия IS сдвигается в обратном направлении (IS1 ( IS0). В итоге кривая совокупного спроса остается на месте, сохраняя неизменным уровень цен в стране. Так плавающий валютный курс препятствует импорту инфляции в страну.

Этот вывод верен при принятых предпосылках: совершенная мобильность капитала и ожидание неизменности валютного курса. Когда кривая ZB0 имеет положительный наклон, тогда нулевое сальдо платежного баланса сочетается с неравенством i = iZ. В этом случае рост уровня цен за границей сопровождается одновременным снижением обменного курса и повышением уровня цен в стране.

До тех пор пока в стране и в остальном мире не происходят изменения в реальном секторе экономики, рыночный механизм поддерживает стабильность реального обменного курса: ePZ/P = const. При фиксированном валютном курсе это достигается за счет равенства темпов инфляции: ( = (Z, а при плавающем валютном курсе за счет равенства: 
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Учет сектора имущества

Мероприятия стабилизационной политики государства воздействуют на экономическую конъюнктуру не только посредством изменения потоков народнохозяйственного кругооборота, но и через изменение объема и структуры имущества частного сектора. Изменения в секторе имущества, влияя на конъюнктуру финансового рынка, вносят свой вклад в формирование равновесных значений эндогенных параметров макроэкономической модели.

Проследим за последствиями прохождения экзогенных импульсов через сектор имущества посредством модели финансового рынка, представленной системой уравнений (12.2) и рис. 12.7. Рассмотрим, как в этой модели отображается увеличение объема предложения или сокращение объема спроса на каждом из сегментов финансового рынка.

Поскольку точки, расположенные выше линии ММ, соответствуют дефициту на рынке денег, то для восстановления равновесия в этой области сочетаний i,e нужно увеличить предложение денег. При этом линия ММ сдвигается влево—вверх.

Так как сочетания i, e выше линии ВВ обусловливают дефицит на рынке отечественных облигаций, то из аналогичных рассуждений следует, что дополнительный выпуск государственных облигаций сдвигает линию ВВ вправо—вверх.

Вследствие того что дефициту на рынке иностранных облигаций соответствуют сочетания i, e, расположенные под линией BZBZ, увеличение предложения иностранных активов сдвигает эту линию вниз—влево.

При уменьшении объема спроса на каждом из сегментов финансового рынка происходит сдвиг соответствующей линии в обратном направлении.

Монетарный импульс. Если в состоянии ОЭР, представленного на рис. 12.33 точкой Е0, возрастет предложение денег, то линия ММ сдвинется влево. В зависимости от того, увеличит ли Центральный банк количество денег за счет операций на открытом рынке ценных бумаг или валютном рынке, новое равновесие на финансовом рынке будет представлять либо точка Е1, либо точка Е2. Покупка Центральным банком отечественных облигаций сокращает их предложение и это отображается сдвигом кривой ВВ влево, так как для ликвидации дефицита отечественных облигаций требуется снижение ставки процента и (или) повышение обменного курса. Поэтому в случае увеличения предложения денег путем закупки Центральным банком отечественных облигаций новое равновесие установится в точке Е1. Если прирост денег происходит за счет покупки у населения иностранных облигаций, то линия ВВ остается на месте, а линия BZBZ смещается вправо, так как для ликвидации дефицита иностранных активов нужно повысить обменный курс и (или) ставку процента. В этом случае новое равновесие финансового рынка установится в точке Е2, представляющей более высокий обменный курс, но более низкую ставку процента, чем точка Е1. Таким образом, значения обменного курса и ставки процента зависят не только от количества находящихся в обращении денег, но и от структуры баланса Центрального банка.

рис. 12.33

Когда Центральный банк хочет повысить обменный курс национальных денег без увеличения их количества, он одновременно покупает иностранную валюту, увеличивая М, и продает отечественные облигации, уменьшая М, — это стерилизованная валютная политика. В результате линия ММ остается на месте, а линии ВВ и BZBZ смещаются вправо (рис. 12.34), так как население согласится обменивать иностранные облигации на отечественные, если i возрастет. Новое равновесие установится при повышенных значениях i и e. Обратим внимание на то, что в условиях совершенной мобильности капитала (i = iZ = const) стерилизованная валютная политика недейственна.

рис. 12.34

Фискальный импульс. Если дополнительные государственные расходы финансируются за счет займа у населения, то увеличивается предложение отечественных облигаций; это отображается сдвигом линии ВВ вправо (рис. 12.35). Рост задолженности государства частному сектору увеличивает имущество последнего, поэтому растет спрос на деньги и иностранные облигации, возникновение дефицита на этих сегментах финансового рынка отображается сдвигом линий ММ и BZBZ. В результате новое равновесие достигается при более высокой ставке процента, а изменение обменного курса зависит от расстояний сдвига каждой из линий.

рис. 12.35

Когда прирост государственных расходов финансируется путем монетизации государственного долга, тогда из-за увеличения предложения денег линия ММ смещается влево (рис. 12.36). Возникший вследствие роста кассовых остатков эффект имущества проявляется в виде увеличения спроса на отечественные и заграничные облигации; на рис. 12.36 это отображается сдвигом линии ВВ влево, а линии BZBZ – вправо. Новое равновесие достигается за счет снижения ставки процента и роста обменного курса.

рис. 12.36

Импульс из-за границы. Пусть в результате экономического роста за границей увеличивается чистый экспорт благ страны и образуется избыток ее платежного баланса. В рассматриваемой модели это проявляется в виде прироста иностранных облигаций и сдвига линии BZBZ влево (рис. 12.37). Пока обменный курс остается неизменным, ценность имущества, выраженная в отечественных деньгах, увеличивается, и возникает эффект имущества, проявляющийся в виде увеличения спроса на деньги и отечественные облигации. На рынках денег и отечественных облигаций образуется дефицит, что отображается на рис. 12.37 сдвигом линии ММ вправо, а линии ВВ влево. Ликвидировать дефицит на обоих рынках за счет изменения ставки процента невозможно, так как на рынке денег он повышает, а на рынке отечественных ценных бумаг снижает ставку процента. Когда на рынке иностранных облигаций существует избыток, а на рынках отечественных активов – дефицит, тогда снижается обменный курс (повышается ценность отечественных денег). Уменьшение обменного курса сопровождается снижением ценности имущества, выраженной в отечественных деньгах, и эффект имущества действует в обратном направлении, устраняя неравновесие на всех трех сегментах финансового рынка. Новое равновесие устанавливается при более низком обменном курсе, а изменение ставки процента зависит от расстояний сдвига каждой из линий.

рис. 12.37.

Результаты проведенного анализа воздействия экзогенных импульсов на сектор имущества представлены в табл. 12.12.

Таблица 12.12.

Воздействия экзогенных импульсов на сектор имущества

	Событие
	Последствия

	
	I
	e

	Покупка Центральным банком отечественных облигаций у населения

Покупка Центральным банком отечественных облигаций у населения

Стерилизованная валютная политика

Рост государственных расходов, финансируе​мых займом у населения

Рост государственных расходов, финансируе​мых займом у Центрального банка

Рост чистого экспорта благ


	Снижается

Снижается

Повышается

Повышается
Снижается

Не однозначна
	Повышается

Повышается

Повышается

Не однозначен

Повышается

Снижается


Взаимодействие потоков и запасов. Если сочетание значений обменного курса и ставки процента, обеспечивающее равновесие в секторе имущества, не совпадает со значениями этих параметров, определяющих равновесную величину национального дохода, то в длинном периоде будут происходить взаимообусловленные изменения как в процессе производства национального дохода, так и в объеме и структуре имущества до тех пор, пока не установится равновесие не только народнохозяйственных потоков, но и запасов.

Построению динамических моделей открытой экономики с сектором имущества уделялось большое внимание в 70-х гг. ХХ века28. Рассмотрим одну из простейших таких моделей29.

Чтобы включить сектор имущества в модель ОЭР, примем, что прирост иностранных облигаций в стране равен сальдо торгового баланса и потребление домашних хозяйств находится в положительной зависимости от размера их реального имущества. Допустим также, что, благодаря гибкости цен, объем совокупного предложения благ всегда равен национальному доходу полной занятости. В общем виде модель представляется следующей системой уравнений:

28Branson W. The Dual Rules of the Government Budget and the Balance of Payments in the Movement from Short-Run to Long-Run Equilibrium // The Quarterly Journal of Economics, 1976. Vol. 90; Genberg H., Kierzkowski H. Impact and long run effect of economic disturbances in a dynamic model of exchange rate determination // Weltwirtschaftliches Archiv, 1979. Bd. 115; Dornbusch R., Fischer S. Exchange rates and the current account // American Economic Review, 1980. Vol.70.

29 Gärtner M. Makroökonomik flexibler und fester Wechselkurse, 1997. S.163—173.
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Проследим за последствиями монетарного импульса в этой модели, используя рис. 12.38. В левой его части изображен финансовый рынок, в правой – реальный объем чистого экспорта как возрастающая функция от величины обменного курса.

рис 12.38.

В исходном состоянии на финансовом рынке существует равновесие при сочетании i0, e0 и страна имеет нулевое сальдо торгового баланса при сочетании P0, e0. Допустим, что Центральный банк закупает отечественные облигации на открытом рынке ценных бумаг, увеличивая количество находящихся в обращении денег. На рис. 12.38 это отобразится сдвигом влево линий ММ и ВВ, так что равновесие на финансовом рынке будет представлять точка Е1. Снижение отечественной ставки процента увеличивает спрос на иностранные активы и тем самым повышает обменный курс. Его рост увеличивает чистый экспорт благ страны и потребление домашних хозяйств вследствие повышения ценности имущества, измеренной в отечественных деньгах. Увеличение спроса остального мира и домашних хозяйств на рынке благ приводит к росту уровня цен; в правой части рис. 12.38 это отображается сдвигом графика чистого экспорта вверх, так как сохранить неизменным его объем при росте уровня отечественных цен можно только при одновременном повышении обменного курса. Насколько повысится уровень цен?

Если его повышение равно росту номинального обменного курса, то реальный обменный курс не изменится, тогда NE = (BZ = 0. Рост уровня цен при (BZ = 0 приведет к снижению реального объема имущества домашних хозяйств, сокращению потребительского спроса и образованию избытка на рынке благ. Поэтому повышение уровня цен будет меньше роста обменного курса и после операций Центрального банка на открытом рынке ценных бумаг страна будет иметь положительное сальдо торгового баланса. Сложившаяся в стране экономическая конъюнктура представлена на рис. 12.38 точками E1 и a.

Такое состояние экономики неустойчиво. Увеличение пакета иностранных облигаций у домашних хозяйств породит рассмотренные выше эффекты замены и имущества, сопровождающиеся понижением обменного курса. По мере его снижения положительное сальдо торгового баланса будет уменьшаться. Однако равновесие установится не при нулевом, а при отрицательном сальдо счета текущих операций. Это связано с тем, что в результате монетарного импульса увеличился пакет иностранных облигаций и население получает больше процентных платежей от остального мира, чем в исходном состоянии. В свою очередь отрицательное сальдо счета текущих операций возможно лишь при условии, что er1 > er0, т.е. номинальный обменный курс должен снизиться больше, чем уровень цен. Поэтому долгосрочное равновесие в рассматриваемой модели представлено на рис. 12.38 точками E1 и b.

Общий результат увеличения предложения денег за счет покупки Центральным банком отечественных облигаций следующий:

– происходит краткосрочное повышение обменного курса, приводящее к долгосрочному изменению в реальном секторе: росту потребления домашних хозяйств;

– в коротком периоде обменный курс превышает свое долгосрочное равновесное значение, несмотря на гибкость цен;

– после установления долгосрочного равновесия страна имеет отрицательный счет текущих операций при нулевом сальдо платежного баланса в результате притока иностранного капитала.

Схематически взаимодействие между запасами и потоками народного хозяйства представлено на рис. 12.39.

рис. 12.39.

Вектор цен (P, i, e) балансирует макроэкономические рынки в коротком периоде. Долгосрочное статическое равновесие (stationary steady state) наступает тогда, когда объем имущества стабилизируется: (K = (M = (B = (BZ = 0; в таком состоянии нет чистых инвестиций, а государственный бюджет и платежный баланс страны имеют нулевое сальдо.

12.3.2. Модель двух стран

Постоянный уровень цен

Когда мировое хозяйство состоит лишь из двух стран, тогда экспорт одной страны равен импорту другой и объем увеличения валютных резервов одной страны равен объему их уменьшения в другой.

Посредством модели IS—LM равновесное состояние мировой экономики, состоящей из двух стран, поддерживающих свободный перелив капиталов, представлено на рис. 12.40. Расположение линий IS и LM в каждой из стран определяется отечественными значениями параметров, формирующих равновесие на рынках благ и денег при заданном уровне цен, но точка их пересечения находится на одном уровне по оси ординат. Рассмотрим последствия стабилизационной политики, проводимой одной из стран.

рис. 12.40

Фискальная политика. Рост государственных расходов в стране А отобразится на рисунках 12.41 и 12.42 сдвигом линии ISА вправо (
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); возрастут ее доход и ставка процента. Из-за высокой чувствительности потока капиталов к разности ставок процента в стране А образуется избыток платежного баланса, несмотря на увеличение импорта благ, возросшего вслед за ростом дохода. В стране В увеличивается экспорт благ (импорт страны А), поэтому линия ISВ сместится вправо (
[image: image130.wmf]01
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). Ход дальнейшего приспособления к новому равновесию зависит от режима валютного курса.

рис. 41.41 рис. 12.42

При фиксированном валютном курсе избыток платежного баланса страны А увеличивает ее валютные резервы и сокращает их в стране В. Поэтому на рис. 12.41 линия LMА сдвигается вправо (
[image: image131.wmf]01
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), а линия LMВ – влево (
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). В результате в стране А национальный доход увеличивается, а в стране В результат зависит от расстояний противоположного смещения линий IS и LM.

При плавающем валютном курсе обменный курс денег страны А понизится, а страны В повысится. Поэтому чистый экспорт благ в стране А сократится, а в стране В возрастет, что отобразится на рис. 12.42 сдвигами 
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. Таким образом, при плавающем валютном курсе экспансионистская фискальная политика в одной из стран сопровождается ростом национального дохода и ставки процента в обоих странах.

Кредитно-денежная политика. Увеличение количества денег в стране А отображается на рис. 12.43 и 12.44 сдвигом кривой LMA (
[image: image135.wmf]01
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), в стране А снижается ставка процента и растет эффективный спрос, уменьшая чистый экспорт благ и капитала. Поэтому ее платежный баланс становится дефицитным. Дальнейшее развитие событий зависит от режима валютного курса.

рис. 12.43 рис. 12.44

При фиксированном валютном курсе валютные резервы и денежная база в стране А сократятся, а в стране В возрастут. На рис. 12.43 этому соответствуют сдвиги линии LMА влево (
[image: image136.wmf]12
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), а линии LMВ вправо (
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). Вследствие увеличения в обоих странах эффективного спроса на (y( – y0)каждая страна увеличит экспорт благ и линии IS сдвинутся вправо (
[image: image138.wmf]01

AA

ISIS

®

; 
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). Конечный результат экспансионистской денежной политики в одной из стран – увеличение эффективного спроса в обеих странах на (y1 – y0).

При плавающем валютном курсе увеличение предложения денег в стране А сдвигает линию LMА вправо, не изменяя расположение линии LMВ (рис. 12.44). Из-за снижения ставки процента и увеличения дохода в стране А растет импорт благ и усиливается отток капитала; то и другое ведет к дефициту платежного баланса. Соответственно в стране В повышается экспорт благ и приток капитала. Поэтому на валютном рынке деньги страны А дешевеют, а страны В дорожают, увеличивая чистый экспорт благ страны А и снижая его в стране В. На рис. 12.44 это приводит к сдвигу линии ISА вправо (
[image: image140.wmf]01
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), а линии ISВ – влево (
[image: image141.wmf]01
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). Таким образом, при плавающем валютном курсе экспансионистская денежная политика в стране проводящей ее увеличивает эффективный спрос, а в другой – его уменьшает; при этом единая ставка процента понижается.

Итоги проведенного анализа действенности мероприятий стабилизационной политики в открытой экономике при фиксированном уровне цен в обобщенном виде представлены в табл. 12.13.

Таблица 12.13.

Эффективность экспансионистских мероприятий стабилизационной политики в открытой экономике двух стран при фиксированном уровне цен

	Валютный курс
	Фискальная политика
	Денежная политика

	Фиксированный


	Увеличивает эффективный спрос в отечестве; последствия для другой страны од​нозначно не предсказуемы
	Увеличивает эффективный спрос в обеих странах

	Плавающий
	Увеличивает эффективный спрос в обеих странах
	Увеличивает эффективный спрос в отечестве и сни​жает его в другой стране


Меняющийся уровень цен

С учетом изменяющихся уровней цен модель экономического взаимодействия двух стран при совершенной мобильности перелива капиталов в общем виде представляется следующей системой уравнений:
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где е – обменный курс денег страны А, показывающий, сколько денежных единиц этой страны нужно заплатить за 1 ед. денег страны В.

Кроме свободного перелива капиталов, взаимодействие экономик двух стран осуществляется через внешнюю торговлю. В мире двух стран это означает, что
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В условиях плавающего валютного курса экзогенными параметрами модели являются GA, GB, MA, MB, а эндогенными – yA, yB, PA, PB, NA, NB, WA, WB, e, i. При фиксированном валютном курсе экзогенные параметры – GA, GB, e, (RA + RB), эндогенные – yA, yB, PA, PB, NA, NB, WA, WB, RA, RB, i, где R – валютные резервы страны.

Последствия стабилизационной политики, проводимой в одной стране, для экономик обоих стран, кроме режима валютного курса, существенно зависят от эластичности совокупного предложения благ по уровню цены в каждой из стран. Для конкретизации дальнейшего анализа в условиях действия большого числа факторов, определяющих конечный результат, возьмем числовой пример.

Пример 12.7. В стране А поведение домашних хозяйств характеризуется следующими функциями: потребления отечественных благ – СA = 80 + 0,7yA; потребления импортных благ – 
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; спроса на реальные кассовые остатки – lA = 0,04yA + 2(50 – iA); цены предложения труда – 
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. Деятельность предпринима​тельского сектора определяется следующими функциями: произ​вод​ственной –
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; инвестиций – IA = 260 – 6iA; экспорта благ – 
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. Государственные расходы – GA = 110, номинальное предложение денег – MA = 104.

В стране В поведение домашних хозяйств задано следующими функциями: потребления отечественных благ – СB = 100 + 0,6yB; потребления импортных благ – 
[image: image151.wmf]0,1
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; спроса на реальные кассовые остатки – lB = 0,1yB + 2(40 – iB); цены предложения труда – 
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. Деятельность предпринима​телей определяется следующими функциями: произ​вод​ственной –
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; инвестиций – IB = 300 – 8iB; экспорта благ – 
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. Государственные расходы – GB = 90, номинальное предложение денег – MB = 80.

Между странами существует свободный перелив капиталов и ожидаемое значение валютного курса равно его текущему значению, поэтому iA = iB. Текущая величина валютного курса определяется в результате взаимодействия спроса и предложения на валютном рынке (режим плавающего валютного курса).

Выведем функции совокупного спроса и предложения для каждой страны.

Страна А. Условие равновесия на рынке блага
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Условие равновесия на рынке денег
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Из условия равновесия на рынке труда 
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Подставив равновесное значение занятости в производственную функцию, получим функцию совокупного предложения
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Страна В. Условие равновесия на рынке блага
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Условие равновесия на рынке денег
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Условие равновесия на рынке труда 
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Отсюда функция совокупного предложения
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Условие равновесия на мировом рынке капитала
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Подставив в уравнение (1) значение iA из выражения (2) и значение yB из выражения (7), после преобразований получим функцию совокупного спроса благ страны А
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Подставив в уравнение (4) значение iB из выражения (5) и значение yA из выражения (8), после преобразований получим функцию совокупного спроса благ страны В
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Равновесные значения PA, PB, e, определяющие остальные эндогенные параметры, находятся из решения системы уравнений, описывающей условие равновесия на рынках благ и мирового капитала
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Объем и структура использования национального дохода в каждой из стран показана в табл. 12.14.

Таблица 12.14.

Исходное состояние экономик стран А и В 

	Страна
	y
	С
	I
	G
	Qex
	Qim

	А
	1081
	836
	238
	110
	113
	216

	В
	1492
	995
	270
	90
	286
	149


Пусть страна А увеличит государственные расходы на 50 ед. Тогда РА = 0,824; РВ = 0,376; е = =1,445 и экономическая ситуация изменится в обоих странах (см. табл. 12.15 и рис. 12.45).

рис. 12.45

Таблица 12.15.

Последствия экспансионистской фискальной политики ((GA = 50), проводимой в стране А
	Страна
	(y
	(С
	(I
	(G
	(Qex
	(Qim

	 А
	13
	9
	–30
	50
	–14
	2

	 В
	10
	6
	–40
	0
	45
	1


В результате роста государственных расходов в стране А линия IS сместилась вправо (
[image: image170.wmf]01
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), сдвигая в том же направлении кривую совокупного спроса (
[image: image171.wmf],0,1
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). На рынке благ образовался дефицит и уровень цен возрос; в результате линия LM сдвинулась влево (
[image: image172.wmf]01
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). Повышение ставки процента привлекло в страну А капитал из страны В, что привело к понижению обменного курса денег страны А. Вследствие понижения обменного курса кривая совокупного предложения сместилась вправо (
[image: image173.wmf],0,1
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), а кривая совокупного спроса и линия IS – влево (
[image: image174.wmf],1,2
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[image: image175.wmf]12
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). Конечный результат в стране А – рост реального дохода, повышение уровня цен и ставки процента. Из-за повышения отечественного уровня цен в стране А сократился экспорт и возрос импорт благ, а из-за увеличения ставки процента снизился объем инвестиций.

Рост реального дохода в стране А позволил увеличить экспорт страны В, что отобразилось сдвигом кривых IS и yD вправо и (
[image: image176.wmf]01
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) и (
[image: image177.wmf],0,1
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). Вследствие этих сдвигов возник дефицит благ и повысился уровень цен; поэтому линия LM сдвинулась влево (
[image: image178.wmf]01
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), выравнивая ставки процента в обеих странах. Из-за снижения обменного курса денег страны А (повышения обменного курса денег страны В) кривая совокупного предложения в стране В сдвинулась влево (
[image: image179.wmf],0,1

SS

BB

yy

®

). Конечный результат в стране В – тоже рост реального дохода и уровня цен, но в меньшей степени, чем в стране А. Увеличение реального дохода страны В повысило ее импорт благ, а рост ставки процента сократил объем инвестиций.

Последствия экспансионистской денежной политики, проводимой в стране А, для экономик обеих стран представлены в табл. 12.16 и на рис. 12.46.

рис. 12.46.

Таблица 12.16.

Последствия экспансионистской денежной политики ((MA = 20), проводимой в стране А
	Страна
	(y
	(С
	(I
	(G
	(Qex
	(Qim

	 А
	19
	14
	4
	0
	5
	4

	 В
	-1
	-1
	7
	0
	-7
	0


Увеличение предложения денег в стране А отобразилось сдвигом линии LM вправо (
[image: image180.wmf]01
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), обусловившим смещение вправо кривой совокупного спроса: 
[image: image181.wmf],0,1
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. Из-за снижения ставки процента капитал из страны А стал утекать в страну В, увеличивая спрос на деньги страны В и повышая обменный курс страны А. Вследствие повышения обменного курса в стране А графики IS и yD сдвинулись вправо (
[image: image182.wmf]01
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[image: image183.wmf],0,1
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), а кривая совокупного предложения влево (
[image: image184.wmf],0,1
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). Образовавшийся на рынке благ дефицит повышает уровень цен и смещает линию LM влево (
[image: image185.wmf]12
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). Конечный результат в стране А – рост реального дохода, повышение уровня цен и снижение ставки процента; это привело к увеличению объемов инвестиций и импорта благ.

Повышение обменного курса в стране А означает его снижение в стране В. Поэтому экспорт страны В сократился, что отобразилось сдвигом графиков IS и yD влево (
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); по этой же причине кривая совокупного предложения сдвинулась вправо (
[image: image188.wmf],0,1
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). В результате на рынке благ образовался избыток и уровень цен снизился, сдвинув линию LM вправо (
[image: image189.wmf]01
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). В целом экспансионистская денежная политика страны А оказала депрессивное воздействие на экономику страны В.

12.4. Действенность стабилизационной политики

Из содержания предыдущей и данной глав следует, что в соответствии с кейнсианской концепцией государство может целенаправленно воздействовать на экономическую конъюнктуру страны. Стоит ли ему использовать эту возможность? До 1970-х гг. большинство экономистов отвечало на этот вопрос положительно. Под влиянием учения Дж.М. Кейнса стабилизационная политика была причислена к основным задачам правительств.

В 1946 г. Конгресс США принял Закон о занятости, по которому «в сферу постоянно возобновляемых политических задач и ответственности федерального правительства входит обеспечение максимальной занятости, производства и покупательной способности»30. Эти задачи были подтверждены и расширены в Законе о полной занятости и сбалансированном росте, принятом в 1978 г. (Закон Хэмфри—Хоукинса). В ФРГ 8 июня1967 г. был принят Закон о содействии стабильности и роста экономики, в соответствии с которым правительство ежегодно ставит конкретные цели относительно уровня цен, занятости, внешнеэкономического равновесия и темпа роста и обязуется содействовать их достижению. В какой мере это удавалось, можно судить по рис. 12.47, на котором отражены данные за 30 лет31.

рис. 12.47

В России в 2000 г. правительство приняло программу «Основные направления социально-экономической политики Правительства РФ на долгосрочную перспективу (2000–2010 гг.)», которая в отличие от пятилетних планов социалистической экономики, директивно доводившихся до каждого предприятия, должна быть осуществлена посредством мероприятий стабилизационной политики.

Однако в ходе проведения стабилизационной политики правительства встречаются с рядом препятствий, снижающих ее эффективность.

Между моментами отклонения экономической конъюнктуры от намеченного правительством состояния и принятия решения о проведении конкретных стабилизационных мероприятий, как правило, проходит некоторое время32. Кроме того, требуются определенные сроки для проведения в жизнь принятого правительством решения. Все это образует так называемый внутренний лаг. Обычно он более продолжителен при осуществлении фискальной политики, чем кредитно-денежной политики. Так, решение о проведении операций на открытом рынке ценных бумаг принимается более оперативно, чем об изменении системы налогообложения. Встроенные стабилизаторы имеют нулевой внутренний лаг. В случае предвидимых (например, сезонных) колебаний экономической конъюнктуры он становится отрицательной величиной. Можно, например, облегчить фирмам, специализирующимся на переработке сельскохозяйственной продукции, доступ к кредитам накануне сбора урожая и предотвратить тем самым резкое колебание ставки процента.

Период времени между началом осуществления мероприятий стабилизационной политики и изменением под их воздействием экономической конъюнктуры образует внешний лаг. Обычно он более продолжителен при проведении кредитно-денежной политики по сравнению с фискальной. Так, увеличение государственных расходов непосредственно повышает совокупный спрос, а покупка ценных бумаг Центральным банком сначала снижает ставку процента, и лишь затем, может быть, спрос на инвестиции возрастет.

В связи с наличием временных лагов дискреционная стабилизационная политика может оказать дестабилизирующее воздействие на экономическую конъюнктуру, что показано на рис. 12.48. Здесь сплошной линией отображена динамика национального дохода без государственного регулирования экономики, а пунктирной — при осуществлении экспансионистской стабилизационной политики в момент t0 и контрактивной — в момент t1. Поскольку стабилизационные мероприятия государства могут усилить конъюнктурные колебания экономической активности, то в случае кратковременных (преходящих) нарушений экономического равновесия правительству лучше не использовать свои возможности регулирования хозяйственной конъюнктуры.

Рис. 12.48

В возможности правительств регулировать текущую экономическую конъюнктуру таится опасность злоупотребления ею в узко партийных интересах. Так, сразу после прихода к власти новое правительство может искусственно ограничивать экономическую активность, оправдываясь «тяжелым наследием» от предшествующего правительства, а ко времени очередных выборов стимулировать экономический рост, порождая таким образом «политические» деловые циклы.

В связи с этим заслуживают внимания рекомендации проводить стабилизационную политику по законодательно установленным правилам, т.е. вместо дискреционной осуществлять регламенти​ро​ванную стабилизационную политику. Так, можно установить правило, по которому предложение денег увеличивается на определенный процент в зависимости от темпа прироста национального дохода или уровня безработицы, переводя тем самым мероприятия дискреционной политики в число встроенных стабилизаторов.

В целом можно отметить, что в последние 30 лет в экономической науке отмечается заметное охлаждение к активным дискреционным мероприятиям денежной и особенно фискальной политики. Признание возможностей государства посредством этих инструментов воздействовать на экономическую конъюнктуру страны сочетается с сомнениями в целесообразности такого воздействия. Наглядным примером изменения взглядов экономистов на роль государства в хозяйственной жизни могут служить следующие две цитаты из популярного учебника П. Самуэльсона «Экономика», одна из которых содержится в вышедшем на английском языке в 1962 г. 6-м издании, а другая – в 15-м издании 1995 г. В первом случае он писал: «Повсюду в свободном мире правительства и центральные банки показали, что они могут преодолеть резкий спад. Они имеют оружие фискальной политики (расходы и налоги) и кредитно-денежной политики (операции на открытом рынке, дисконтная политика, регулирование нормы законных резервов), с помощью которых могут воздействовать на факторы, определяющие национальный доход и занятость. Подобно тому как мы отказались от позиции покорного примирения с болезнями, нам нет необходимости мириться с массовой безработицей»33.

Через 33 года этот вывод из раздела, посвященного методам стабилизационной политики государства, звучит по-иному: «После кейнсианской революции капиталистические демократические страны решили, что они в состоянии добиться процветания и высоких темпов экономического роста, избегая в то же время крайностей безработицы и инфляции, нищеты и богатства, привилегированности и отторжения. Многие из этих целей были достигнуты, так как в ту пору страны с рыночной экономикой переживали период невиданного экономического подъема и роста занятости. Все это время марксисты предрекали гибель капитализма в ходе грядущего катастрофического кризиса; экологи предсказывали, что страны с рыночной экономикой задохнутся в своих отходах и выбросах; а сторонники свободного рынка выражали беспокойство о том, что лекарства, применяемые государством, наносят экономике больший вред, чем ее болезни. Однако все эти пессимисты проглядели дух предприимчивости, который обрел свободу благодаря рынку и стал источником непрерывного потока научно-технических достижений. < ( > Роль государства заключается в том, чтобы создавать свободные конкурентные условия и поддерживать базовые научно–технические исследования34».

Приведем также мнение У. Баумоля, высказанное им в его работе, посвященной итогам развития экономической науки в ХХ в.: «Сегодня гораздо больше скептицизма в отношении способно​сти налоговой и денежно-кредитной политики лавировать между безработицей и инфляцией, ее возможности предотвращать их од​новременное появление (разве что в относительно краткосрочном периоде). И тем не менее разработчики экономической политики, несомненно, ощущают, что они стали гораздо лучше понимать воз​можности своего выбора, чем их предшественники в начале века. Они сознают также, что уже накоплен значительный массив анали​тических работ как кейнсианских, так и монетаристских, которые они обязаны освоить и которые способны дать если не надежную систему правил поведения, то, по крайней мере, лучшее понимание ситуации»35.

Изменению взглядов на возможности и роль государства в поддержании устойчивой экономической конъюнктуры в значительной степени способствовали работы «новых классиков», из которых следует, что вместо «точной настройки» национальной экономики правительству следует содействовать снижению неопределенности и укреплению доверия к экономической политике со стороны населения.

Краткие выводы

В качестве комбинации целей проведения стабилизационной политики в открытой экономике выступает двойное равновесие – совместное равновесие на всех макроэкономических рынках страны при полной занятости и нулевом сальдо ее платежного баланса.

Сальдо платежного баланса страны равно нулю, если чистый экспорт товаров и услуг равен чистому экспорту капитала. От состояния платежного баланса зависит количество денег, обращающихся внутри страны, а следовательно, и общая экономическая конъюнктура. На состояние платежного баланса наряду с уровнем  экономической активности внутри страны влияют текущий курс национальной денежной единицы на валютном рынке, разница между уровнем цен в стране и за границей, отличие между ставками процента и соотношением темпов инфляции внутри страны и за границей.

Кроме инструментов фискальной и кредитно-денежной политики, для воздействия на экономическую конъюнктуру в открытой экономике у правительства есть возможность использовать валютную политику в виде регулирования курса национальной валюты и условий перелива мирового капитала. В то же время в условиях фиксированного валютного курса Центральный банк не может проводить самостоятельную денежную политику, а при плавающем валютном курсе результативность фискальной политики тем ниже, чем мобильнее перелив капиталов между странами.

Необходимый для достижения двойного равновесия конкретный набор мероприятий стабилизационной политики предопределяется текущим состоянием экономической конъюнктуры; при этом действует правило: используйте одновременно столько разновидностей экономических политик, сколько целей предусматривает достичь.

При оценке эффективности стабилизационной политики государства неоклассики и кейнсианцы кардинально расходятся. По мнению неоклассиков, стабилизационная политика государства в лучшем случае бесполезна. Кейнсианцы рассматривают ее в качестве средства повышения эффективности функционирования национальной экономики в коротком периоде. Действенность стабилизационных мероприятий правительства в значительной степени зависит от того, как решаются проблемы, связанные с временными лагами и распределением полномочий при стремлении к одновременному достижению нескольких находящихся в отношении субституции целей.

Результативность стабилизационной политики возрастает по мере сокращения временного лага между моментом возникновения нежелательного изменения конъюнктуры и началом действия стабилизационных мероприятий. Распределение полномочий между инстанциями, ответственными за достижение намеченных целей, должно быть направлено на предотвращение взаимной нейтрализации совместно используемых инструментов стабилизационной политики.

Одним из условий эффективности стабилизационной политики государства является ее предсказуемость для хозяйственных субъектов. Преподнесение правительством «сюрпризов» при проведении экономической политики с целью получения сиюминутных результатов в итоге повышает общественные издержки ведения национального хозяйства.

Приложение: Модель открытой экономики маленькой страны Р. Дорнбуша36 

Рынок благ. Предложение благ экзогенно задано на уровне национального дохода полной занятости: yS = yF = const. Спрос на отечественные блага характеризуется степенной функцией
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Представленный в логарифмической форме при PZ = 1, он состоит из трех слагаемых
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первое представляет автономный спрос (G + Ia), второе – зависящий от произведенного дохода спрос на блага и третье – чистый экспорт благ страны.

Упрощением модели является отсутствие зависящей от ставки процента составляющей спроса на блага.

Поскольку совокупное предложение экзогенно задано, то равновесие на рынке благ достигается за счет изменения уровня цен
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Из условия (2) следует, что для сохранения равновесия на рынке блага уровень цен и обменный курс должны изменяться прямо пропорционально. При заданной величине государственных расходов (А = const) равновесию на рынке блага соответствует только одно конкретное значение реального обменного курса.
В модели предполагается, что на рынке благ цены не являются совершенно гибкими, поэтому при нарушении равновесия на нем в коротком периоде 
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Рынок денег. Предложение денег задается экзогенно банковской системой. Спрос на реальные кассовые остатки выражается функцией
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Условие равновесия на денежном рынке (M/P = L/P) можно представить в виде
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Мировой рынок капитала. Капитал совершенно мобилен, поэтому равновесие на нем устанавливается при i = iZ + 
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Рынки денег и мирового капитала постоянно находятся в равновесии, благодаря совершенной гибкости отечественной ставки процента и обменного курса денег страны.

Из системы уравнений (2)–(4) определяются равновесные значения эндогенных переменных P, e и i.
В графическом виде совместное равновесие на трех рассматриваемых рынках представлено на рис. 1.

на рис. 1.

В квадранте I линия IS , проведенная соответственно уравнению (2), представляет множество сочетаний P и e, обеспечивающих равновесие на рынке блага. Из построения этой линии следует, что все точки, расположенные выше нее, соответствуют избыточному предложению, а все точки ниже линии IS представляют конъюнктуру с избыточным спросом.

В квадранте III проведенная в соответствии с равенством (3) линия LM есть множество сочетаний i и P, при которых предложенное количество денег равно объему спроса на них.

В квадранте IV линия KK, построенная по формуле (4), представляет множество значений i и e, соответствующих равновесию на рынке капитала.
Исходное совместное равновесие на трех рынках представляет комбинация эндогенных переменных: P0, e0 = ee, i0 = iZ. Проследим за последствиями изменения экзогенных параметров.

Монетарный импульс. Как следует из условия (3), рост M сместит линию LM влево, так как для обеспечения равновесия на рынке денег теперь каждому значению должно соответствовать большее значение P. При i0 = iZ спрос и предложение на рынке денег уравновешивает уровень цен P1. Но чтобы при P1 на рынке блага было равновесие, обменный курс должен возрасти до e1. Сочетание i0, e1 указывает на точку, через которую будет проходить линия KK после непредвидимого увеличения количества денег.

Следовательно, когда уровень цен поднимется до P1, тогда установится новое долгосрочное равновесие при сочетании i0, P1, e1.

Вследствие того что цены на рынке благ недостаточно гибки, после непредвиденного увеличения количества денег в коротком периоде сложится иная конъюнктура. Пока уровень цен сохраняет исходное значение, равновесие на рынке денег обеспечит ставка процента i1, а равновесие на рынке капитала – обменный курс e2, который превышает новое долгосроч​ное равновесное значение. В результате при сохранении равновесия в финансовом секторе на рынке блага сложится конъюнктура, представленная точкой A (см. рис. 1), соответствующая избыточ​ному спросу. Дефицит на рынке блага будет повышать уровень цен, что приведет к уменьшению реальных кассовых остатков и увеличению ставки процента на денежном рынке. Вследствие увеличения притока иностранного капитала возрастет спрос на отечественную валюту в обмен на иностранную, что приведет к снижению обменного курса. Перечисленные процессы будут продолжаться до тех пор, пока не установится совместное равновесие на всех рынках при i0, P1, e1. Изменение этих параметров во времени после монетарного импульса представлено на рис. 2.

рис. 2.

Путь движения точки А на линию IS при переходе от краткосрочного к долгосрочному равновесию представляет множество сочетаний P, e, при которых на рынках денег и капитала существует одновременное равновесие. Поэтому уравнение линии движения от краткосрочного к долгосрочному равновесию в квадранте I выводится из равенства правых частей выражений (3) и (4)
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Обозначим эту линию МК. Она имеет отрицательный наклон; изменение параметров в круглой скобке выражения (5) приводит к сдвигу линии МК.

Используя линию МК, рассматриваемую модель можно представить в «свернутом» до квадранта I виде (рис. 3).

рис. 3.

Из равенств (2) и (5) следует, что увеличение предложения денег не влияет на расположение линии IS, а линию МК смещает вправо. В коротком периоде установится сочетание 
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Импульс предложения. Пусть в результате совершенствования технологии или появления более производительных энергоресурсов увеличился национальный доход полной занятости. В соответствии с равенствами (2) и (5) линия IS сдвигается вправо, а линия МК – влево (рис. 4). В коротком периоде при неизменном уровне цен снизится обменный курс (рис. 4,а); при сочетании 
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на финансовых рынках существует равновесие, а на рынке блага – избыток. По мере снижения уровня цен обменный курс для сохранения равновесия на финансовых рынках повышается. Новое долгосрочное значение обменного курса может быль меньше, равно или больше исходного значения в зависимости от расстояний сдвигов линий IS и МК (рис. 4,б).
рис. 4.
Увеличение национального дохода полной занятости, как правило, сопровождается изменением ожидаемого значения обменного курса, что также влияет на сдвиг линии МК (см. выражение (5)), усиливая неопределенность изменения текущего значения обменного курса.

Ограниченная мобильность рынка капитала. Поскольку совершенная мобильность капитала постоянно поддерживает нулевое сальдо счета движения капиталов, то сальдо платежного баланса может быть нулевым только при нулевом сальдо счета текущих операций. В условиях несовершенной мобильности капитала платежный баланс может быть выровнен при противоположной несбалансированности названных счетов. Поэтому в модели открытой экономики с несовершенной мобильностью капитала вместо уравнения (4), описывающего условие равновесия на рынке капитала, применяют уравнение нулевого сальдо платежного баланса: NE = NKE.

Используя представление чистого экспорта благ в виде третьего слагаемого выражения (1) и доходности отечественных и зарубежных облигаций в виде выражения (4), запишем условие сбалансированности платежного баланса в виде
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где ( – коэффициент реакции перелива капитала на разность доходностей вложений в стране и за границей.

Теперь уравнение линии МК, представляющей множество сочетаний P, e, обеспечивающих одновременное равновесие на рынках денег и капитала, выводится из равенства


[image: image206.wmf]lnlnln

PMy

-+g

m

= 
[image: image207.wmf]ln

lnlnln

Ze

P

iee

bl+b

++-

ll

 (
( 
[image: image208.wmf](

)

lnlnlnln

lnln

Ze

Myie

Pe

l-g+m+m

ml+mb

=-

l-mbl-mb

. (6)

Как следует из выражения (6), наклон линии МК и направление ее сдвига при изменении параметров в круглых скобках зависят от знака разности (( – ((). При большом значении ( линия МК имеет отрицательный наклон и рост суммы в круглых скобках сдвигает линию вправо—вверх (при ( ( (, т.е. при совершенной мобильности капитала, выражение (6) превращается в выражение (5). Когда ( мало, тогда линия МК имеет положительный наклон и рост суммы в круглых скобках сдвигает линию вправо—вниз.

На рис. 5 представлен переход от краткосрочного к долгосрочному состоянию экономики после увеличения предложения денег при различных наклонах линии МК. Следует обратить внимание на то, что, несмотря на различие конъюнктуры в коротком периоде, в длинном равновесие установится при одних и тех же значениях P и e, так как 
[image: image209.wmf]dPdM

не зависит от наклона линии МК.
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