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Àííîòàöèÿ. Ïðåäñòàâëåíà ìîäåëü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îòêðûòîé ýêîíîìèêè
ñ âàëþòíûì ðûíêîì, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêà-
çàòåëè â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðè ìîíåòàðíîì ðåãóëèðîâàíèè Öåíòðàëü-
íûì áàíêîì (ÖÁ) êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äåíåã, ñòàâêè ïðîöåíòà è ñîîòíî-
øåíèÿ íàëè÷íîñòè ê äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ è ïðè ãîñóäàðñòâåííîì ðåãó-
ëèðîâàíèè âîñïðîèçâîäñòâà èìåþùåãîñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà. Îïðåäåëåí
êóðñ âàëþòû ôóíêöèåé, ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíîé äåíåæíîé èíôëÿöèè è ðåàëü-
íîìó ïîòðåáèòåëüñêîìó ñïðîñó è îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíîé âàëþòíîé èíòåð-
âåíöèè ÖÁ è òðàíñàêöèÿì. Ïîêàçàíî, ÷òî êóðñ âàëþòû, îáðàòíî ïðîïîðöèî-
íàëüíûé âàëþòíûì èíòåðâåíöèÿì è òðàíñàêöèÿì, ìîæåò èçìåíÿòüñÿ îò áåñêî-
íå÷íîñòè äî åäèíèöû. Ïîýòîìó ïðè îòñóòñòâèè ïîñòîÿííîãî êîíòðîëÿ è
êîððåêòèðîâêè öåíòðàëüíûì áàíêîì âàëþòíîãî êóðñà âîçìîæåí åãî ðåçêèé
ìíîãîêðàòíûé ðîñò â ðåçóëüòàòå âàëþòíûõ ñïåêóëÿöèé, ïðèâîäÿùèé ê ýêîíî-
ìè÷åñêîé êàòàñòðîôå ÷åðåç äåôîëò îáðàùàþùèõñÿ äåíåã, à òàêæå âîçìîæåí
ñïàä ðåàëüíîãî ÂÂÏ è îáâàë ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.
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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ðàçâèòèå ýêîíîìèêè ñòðàíû îïðåäåëÿåòñÿ ñî÷åòàíèåì âíóòðåííèõ è âíåøíèõ
èñòî÷íèêîâ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Îòêðûòûå ýêîíîìèêè çàâèñÿò îò ìèðîâîé
êîíúþíêòóðû ñïðîñà è âíåøíèõ ïîñòóïëåíèé âàëþòû. Êîëè÷åñòâî äåíåã â îá-
ðàùåíèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû îïðåäåëÿåòñÿ ïðîèçâåäåíèåì ñêîðîñòè
îáðàùåíèÿ äåíåã è ñóììû íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ [1–3].
Ïîñòóïëåíèå âàëþòû â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ñòðàíû óâåëè÷èâàåò êîëè÷åñòâî
îáðàùàþùåéñÿ íàëè÷íîñòè ÷åðåç äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ äåíåã. Ñêîðîñòü
îáðàùåíèÿ äåíåã èçìåíÿåòñÿ ÷åðåç ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (ñòàâêó ïðîöåíòà)
Öåíòðàëüíîãî áàíêà (ÖÁ) ñòðàíû. Ïðè ïîñòóïëåíèè âàëþòû ÖÁ âûíóæäåí
ýìèòèðîâàòü íàëè÷íûå äåíüãè ïîä ïðåäëîæåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû äëÿ óâå-
ëè÷åíèÿ âàëþòíîãî ðåçåðâà (ÂÐ) è ôîíäà ðàçâèòèÿ. Âñëåäñòâèå ýòîé çàâèñè-
ìîñòè ìîæåò âîçíèêíóòü äîìèíèðîâàíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà íà ôîíäîâîì
ðûíêå è â áàíêîâñêîé ñèñòåìå, áîëüøèíñòâî îïåðàöèé áóäåò ñîâåðøàòüñÿ
â ïîëüçó èíîñòðàííûõ ñóáúåêòîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â îò-
êðûòîé ýêîíîìèêå ðåãóëèðîâàíèå îáðàùåíèÿ âàëþòû ïðîâîäèòñÿ ÷åðåç âíóò-
ðåííèé âàëþòíûé ðûíîê. Ïîðÿäîê âåäåíèÿ è ëèìèòû âàëþòíîãî îáðàùåíèÿ
îïðåäåëÿþòñÿ ÖÁ. Óïîëíîìî÷åííûå áàíêè èìåþò ïðàâî ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü
âàëþòó íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âàëþòíûõ îïåðà-
öèé ñ ýêñïîðòåðàìè, èìïîðòåðàìè è íàñåëåíèåì â ïîðÿäêå, óñòàíàâëèâàåìîì
ÖÁ. Îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäàæà ýêñïîðòåðàìè íà âàëþòíîì ðûíêå ÷àñòè âàëþòíîé
âûðó÷êè îáåñïå÷èâàåò ôóíêöèîíèðîâàíèå âàëþòíîãî ðûíêà è íàêîïëåíèå ÂÐ
ñòðàíû. Èç-çà âûíóæäåííîé ýìèññèè íàëè÷íûõ äåíåã ïîä ïîñòóïëåíèå âàëþòû
èçìåíÿåòñÿ êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû, â ðå-
çóëüòàòå ìîæåò ïðîèçîéòè óòðàòà âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ êðåäèòîâàíèÿ è ðàçâè-
òèÿ ýêîíîìèêè. Ðàñïðåäåëåíèå ýìèòèðîâàííûõ äåíåã â ýêîíîìèêå ïðîèñõîäèò
ìåæäó ïðîäàâöàìè èíîñòðàííîé âàëþòû: ýêñïîðòåðàìè, çàåìùèêàìè èíîñòðàí-

ISSN 1019-5262. Êèáåðíåòèêà è ñèñòåìíûé àíàëèç, 2020, òîì 56, ¹ 1 147

© Á.Á. Äóíàåâ, À.À. Ëþáè÷, 2019



íûõ êðåäèòîâ, èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè è íàñåëåíèåì. Ñîâîêóïíûé ñïðîñ
íà äåíüãè ïðîäàâöîâ âàëþòû ìîæåò çíà÷èòåëüíî ïðåâûñèòü ïðåäëîæåíèå äå-
íåã èìïîðòåðàìè — ïðåäïðèíèìàòåëÿìè, ïëàòåëüùèêàìè ïî èíîñòðàííûì çàé-
ìàì, èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè è íàñåëåíèåì, ÷òî âûðàæàåòñÿ â âûñîêîì ïî-
ëîæèòåëüíîì ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Îíî öåëèêîì âûêóïàåòñÿ ÖÁ â ÂÐ
çà ñ÷åò äåíåæíîé ýìèññèè. ×àñòü ýìèññèè, ïðåâûøàþùàÿ óñòàíîâëåííûé ÖÁ
ïðåäåë ïî ïðèðîñòó äåíåã â îáîðîòå, îïðåäåëÿåìûé çàäàííûì óðîâíåì èíôëÿ-
öèè, ñòåðèëèçóåòñÿ ÷åðåç èçúÿòèå íàëîãîâûõ äîõîäîâ ãîñóäàðñòâà â ñòàáèëèçà-
öèîííûé ôîíä è ïðîäàæó ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé è öåííûõ áóìàã. Ïðî-
èñõîäèò èçúÿòèå ñ âíóòðåííåãî ðûíêà îáðàùàþùèõñÿ äåíåã, íåîáõîäèìûõ äëÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû è êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà.
Èñòî÷íèêîì äåíåæíîé ýìèññèè ñòàíîâèòñÿ âàëþòà, ïðèîáðåòåííàÿ ÖÁ â ÂÐ,
à íå ðîñò ðåàëüíîãî âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà (ÂÂÏ). Ýòî ìîæåò ïðèâåñòè
ê ñèòóàöèè, êîãäà ïðè áîëüøèõ âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèÿõ îò ýêñïîðòà óìåíü-
øàþòñÿ êðåäèòíûå ðåñóðñû â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ñòðàíû, è ÷åì áîëüøå ïðè-
òîê èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, òåì ìåíüøå âîçìîæíîñòè âíóòðåííèõ íàêîïëå-
íèé, ÷åì áîëüøå ïðîôèöèò áþäæåòà, òåì âûøå ãîñóäàðñòâåííûé äîëã [4].
Åñëè îñíîâíûå èñòî÷íèêè âàëþòû íàõîäÿòñÿ çàãðàíèöåé, ôèíàíñîâûé êàïèòàë
ñòðàíû, ïðèñïîñàáëèâàÿñü, óõîäèò â îôôøîðíûå çîíû. Îòòóäà ëåã÷å ðàáîòàòü
ñ ìèðîâûì ðûíêîì êàïèòàëà.

Ïðè ñïðîñå íà âàëþòó èìïîðòåðîâ, áîëüøåì ïðåäëîæåíèÿ ýêñïîðòåðîâ, âîç-
íèêàåò îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû, ïîâûøàåòñÿ êóðñ âà-
ëþòû, óâåëè÷èâàþòñÿ êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè, èíôëÿöèÿ è ñòàâêà ïðîöåí-
òà. Êóðñ âàëþòû â ñâîáîäíîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ ïëàâàþùèì, îïðåäåëÿåìûì ñïðî-
ñîì è ïðåäëîæåíèåì íà âàëþòíîì ðûíêå ïðè ðåãóëèðóåìîì ÖÁ óðîâíå
èíôëÿöèè. Â ìîäåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îòêðûòîé ýêîíîìèêè áåç ðàññìîòðåíèÿ
âàëþòíîãî ðûíêà è êóðñà âàëþòû, ïðåäñòàâëåííîé â [1–3, 5–7], èçëîæåí àâòîð-
ñêèé ïîäõîä ê ñîçäàíèþ äèñêðåòíîé äèíàìè÷åñêîé äåòåðìèíèðîâàííîé ìîäåëè
ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïðîöåññàìè, âûâåäåíû ðåêóð-
ðåíòíûå ñîîòíîøåíèÿ, ñâÿçûâàþùèå îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè
(êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè, ÂÂÏ, êàïèòàë, èíâåñòèöèè, áåçðàáîòèöà, àìîð-
òèçàöèÿ). Íåîáõîäèìî èññëåäîâàòü â ýòîé ìîäåëè ñèñòåìó è ñðåäñòâà äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ è âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ, êîòîðûå îïðåäåëÿþò ðûíî÷-
íûé êóðñ âàëþòû ïðè óñòàíîâëåííîì ÖÁ óðîâíå èíôëÿöèè ÷åðåç êîëè÷åñòâî äå-
íåã â îáîðîòå è îáåñïå÷èâàþò ñòàáèëüíûé ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ.

ÊÓÐÑ ÂÀËÞÒÛ Â ÄÅÍÅÆÍÎÌ ÎÁÐÀÙÅÍÈÈ

Ïðîöåññ ñîçäàíèÿ äåíåã äâóõóðîâíåâîé áàíêîâñêîé ñèñòåìîé îïðåäåëÿåòñÿ àê-
òèâàìè ÖÁ, ò.å. äåíåæíîé áàçîé H , êðåäèòàìè � è äåïîçèòàìè D êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ (ÊÁ). Äåíåæíàÿ áàçà âêëþ÷àåò ìèíèìàëüíûå ðåçåðâû M ð , èçáû-
òî÷íûå (íåîáÿçàòåëüíûå) ðåçåðâû È ð è íàëè÷íûå äåíüãè M0:

H M È M� � �ð ð 0. (1)

Äåïîçèòû ÊÁ ñîñòîÿò èç äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ D1, ñðî÷íûõ áîëåå îäíîãî
ãîäà D2 è äîëãîñðî÷íûõ áîëåå ÷åòûðåõ ëåò D3 äåïîçèòîâ, D D D D� � �1 2 3 .
Â èìåþùåéñÿ â òå÷åíèå ãîäà äåíåæíîé ìàññå íà ðûíêå äåíåã ñòðàíû âûäåëÿþòñÿ
êðîìå íàëè÷íûõ äåíåã M0 òðè äåíåæíûõ àãðåãàòà: M M D1 0 1� � — ñóììà íà-
ëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ; M M D2 1 2� � ; M M D3 2 3� � . Ïðè âû-
äàííûõ áàíêàìè êðåäèòàõ � áàëàíñ � áàíêîâñêîé ñèñòåìû âûðàæàåòñÿ óðàâíåíè-
åì [1, 5–7]

� � � �M H3 �. (2)
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Íàðàùèâàíèå äåíåæíîé áàçû H âîçìîæíî ñîãëàñíî (1) ÷åðåç ðîñò íàëè÷íîñòè
M0 è ðîñò ðåçåðâîâ áàíêîâ M Èð ð� .

Åñëè ââåñòè êîýôôèöèåíòû � � �( ) /M È Dð ð 1 — óñòàíîâëåííûé íîðìàòèâ
ðåçåðâîâ, � � M D0 1/ — îòíîøåíèå íàëè÷íîñòè ê äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ,
òî ïðîöåññ ñîçäàíèÿ äåíåã áàíêîâñêîé ñèñòåìîé ñîãëàñíî (1), (2) ìîæíî
ïðåäñòàâèòü äâóìÿ óðàâíåíèÿìè:

H D M H� � � � �( ) ;� � �1 3� . (3)

Ñîãëàñíî (1) è (3) ïîëó÷èì óðàâíåíèÿ M M1 0 1� �( ) /� � ; H M� � �1 1( ) / ( )� � � .
Îòñþäà èìååì òîæäåñòâî ñóììû íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M1
ïðîèçâåäåíèþ äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà m � � �( ) / ( )1 � � � è äåíåæíîé
áàçû Í [1–3, 5]:

M mH1 � . (4)

Èçìåíåíèå ÖÁ äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà m è äåíåæíîé áàçû Í ÷åðåç èçìå-
íåíèå ðåçåðâîâ áàíêîâ M Èð ð� ñîãëàñíî (2) è (3) íå âëèÿåò íà ñóììó íàëè÷-
íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M M D1 0 1� � .

Îòíîøåíèåì íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ � ê ðåàëüíîìó ÂÂÏ � îïðåäåëÿåòñÿ äåôëÿ-
òîð ÂÂÏ, ò.å. èçìåíåíèå óðîâíÿ öåí â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå, P � � / � .
Èíôëÿöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ èçìåíåíèåì óðîâíÿ öåí îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ öåí ïðåäûä-
óùåãî ïåðèîäà, ïðèíèìàåìîãî çà åäèíèöó, p P� �1 [1–3, 5–8]. Ñïðîñ íà äåíüãè
îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ èìåòü â ñâîåì ðàñïîðÿæå-

íèè íóæíîå èì êîëè÷åñòâî äåíåã M D . Ðàâíîâåñèå íà ðûíêå äåíåã îáåñïå÷èâàåò-

ñÿ ïðè ñïðîñå íà äåíüãè M D , ðàâíîì ïðåäëîæåíèþ äåíåã M S . Çà ðàññìàòðèâàå-
ìûé ïåðèîä (îáû÷íî ãîä) ïðîèçâîäèòåëè ìîãóò ïîëó÷èòü çà ïðîäàííûå áëàãà òà-
êóþ ñóììó äåíåã, êîòîðîé ðàñïîëàãàþò ïîòðåáèòåëè, ò.å. êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò
äåíåæíûé ñïðîñ, ðàâíûé íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ �,

� � Päí �, (5)

ãäå Päí — äåíåæíûé äåôëÿòîð; � — ðåàëüíûé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ [1, ñ. 41].

Cêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � â äåíåæíîì êðóãîîáîðîòå îïðåäåëÿåòñÿ êîëè-
÷åñòâîì ïîëó÷åíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿìè äîõîäà M1, ðàâíîãî ñóììå íàëè÷íîñòè
è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ, � �� / M1. Îòñþäà ñïðîñ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåê-

òîâ íà äåíüãè M D äëÿ ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè â òå÷åíèå ãîäà ïðè ñêîðîñòè îáðà-
ùåíèÿ äåíåã � îïðåäåëÿåòñÿ ñîãëàñíî (5) ñóììîé íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî
âîñòðåáîâàíèÿ:

M M PD � �1 äí � / �. (6)

Ñïðîñ íà äåíüãè M D ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ äëÿ ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè
ñ ó÷åòîì àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê óïóùåííîãî äîõîäà îò õðàíåíèÿ äåíåã â áàí-
êå îïðåäåëÿåòñÿ ìîäåëüþ Áàóìîëÿ–Òîáèíà êàê ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíåæíûå
îñòàòêè [9–11]. Èçäåðæêè õðàíåíèÿ äåíåã îïðåäåëÿþòñÿ ñóììîé èçäåðæåê íà áàí-
êîâñêèå óñëóãè ïî ïîëó÷åíèþ ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè äåíåã â áàíêå äëÿ
îïëàòû ïîòðåáëÿåìûõ áëàã è àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê óïóùåííîãî ïðîöåíòíîãî
äîõîäà ïî äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ D1. Ìåæäó äâóìÿ íà÷èñëåíèÿìè äîõîäà
ñ èçûìàåìîé èç áàíêà ñóììû äåíåã Õ îáùàÿ ñóììà èçäåðæåê Ç çà ïåðèîä ïðè
ïîòðåáèòåëüñêîì ñïðîñå � � Päí � ñîñòàâèò Ç � �P b P Xäí äí( / )� iX / 2, ãäå b —

ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü ñíÿòèÿ äåíåã ñî ñ÷åòà â áàíêå, i — íîðìà ïðîöåíòà ïî äåïîçè-
òàì [12, 13]. Èç óñëîâèÿ ðàâåíñòâà ïðîèçâîäíîé íóëþ, � � �Ç / X 0, îïðåäåëÿåòñÿ
îïòèìàëüíàÿ ñóììà èçûìàåìûõ èç áàíêà äåíåã Õ , ïðè êîòîðîé ìàêñèìàëåí ïðî-
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öåíòíûé äîõîä îò õðàíåíèÿ äåíåã â áàíêå, X P b i� äí 2 � / . Îòñþäà îïðåäåëÿåò-

ñÿ îïòèìàëüíûé ñïðîñ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ íà äåíüãè äëÿ ñäåëîê êóï-

ëè–ïðîäàæè M M XD � �1 2/ îò íîðìû ïðîöåíòà i:

M M X P b iD � � �1 2 0 5/ , /äí � . (7)

Óìåíüøåíèå íîðìû ïðîöåíòà i è ðîñò ðåàëüíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà �
óâåëè÷èâàþò ñïðîñ íà äåíüãè.

Êðåäèòû áàíêîâ � , çà ñ÷åò êîòîðûõ ôóíêöèîíèðóåò ôèíàíñîâûé ñåêòîð, ïðè
íàëè÷èè ãîäîâîãî ôèíàíñîâîãî ðåçåðâà áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû, � 	 0, íå ìî-
ãóò ïðåâûøàòü ñîãëàñíî (2) è (3) êðåäèòíóþ áàçó �, ðàâíóþ ñóììå äåïîçèòîâ çà

âû÷åòîì ðåçåðâîâ, � � �D M È– ð ð . Ïðè âûäàííûõ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè

êðåäèòàõ � , á�ëüøèõ èìåþùèõñÿ ó íèõ äåïîçèòîâ D , áàëàíñîì áàíêîâñêîé ñèñòå-

ìû � � � �– ñîãëàñíî (2) ñòàíîâèòñÿ äåíåæíûé äåôèöèò, �
 0 ïðè � 	 D , íàñòóïà-

åò êðåäèòíûé êðèçèñ — âêëàä÷èêàì íå ìîãóò áûòü âîçâðàùåíû èõ äåïîçèòû, áàí-
êè ïåðåñòàþò êðåäèòîâàòü ñôåðó ïðîèçâîäñòâà è îäèí äðóãîãî. Åäèíñòâåííûì êðå-
äèòîðîì îñòàåòñÿ ÖÁ [5, 12, 13]. Ðàâíîâåñèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû,
îïðåäåëÿåìîå íàëè÷èåì äåíåæíîãî ðåçåðâà, � 	 0, âîçìîæíî ïðè êðåäèòàõ êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ � , íå áîëüøèõ ðàçíîñòè äåíåæíîé ìàññû è äåíåæíîé áàçû,

� � �M H3 . (8)

Íàðàùèâàÿ äåíåæíóþ áàçó Í ÷åðåç èçáûòî÷íûå ðåçåðâû áàíêîâ, öåíòðàëüíûå
áàíêè ñóæàþò êðåäèòíóþ áàçó, ò.å. óãëóáëÿþò êðåäèòíûé êðèçèñ. Ïðè êðåäè-
òàõ � , âûäàííûõ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, ïîëó÷èì ñóììó íàëè÷íîñòè è äåïî-

çèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M1� , ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìóþ äëÿ ñäåëîê êóïëè–ïðî-

äàæè, M D D H1 2 3
� � �  �� . Ïîäñòàâèâ çíà÷åíèå âûäàííûõ êðåäèòîâ �, èìå-

åì M M D D M1 3 12 3
�  � � �– –� � è îïðåäåëÿåì ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìóþ

ñóììó íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M1� [1, 5]:

M mH1�  – �. (9)

Ïðè íàëè÷èè ðåçåðâà, �  0, ñïåêóëÿòèâíûé ñïðîñ íà äåíüãè â ôèíàíñîâîì ñåê-
òîðå, ôóíêöèîíèðóþùåì çà ñ÷åò âûäàííûõ êðåäèòîâ, íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà
íåîáõîäèìóþ ñîãëàñíî (4) ñóììó íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M1

äëÿ ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè, òàê êàê M mH M1 1�  � ïðè �  0. Êðåäèòíûé êðè-

çèñ, êîòîðûé âûçûâàåòñÿ ñïåêóëÿöèÿìè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ öåííûìè áóìàãà-
ìè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, ïðèâîäèò ê îòñóòñòâèþ ðåçåðâà, �
 0, ïîýòîìó êîëè-
÷åñòâî äåíåã â îáîðîòå íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè íà

ðèíêå áëàã è âîçâðàùåíèÿ áàíêàì êðåäèòîâ, M mH M1 � 
 � ïðè �
 0, à â ðå-

àëüíîì ñåêòîðå âîçíèêàåò ðèñê äåôëÿöèè, ò.å. îòðèöàòåëüíîé èíôëÿöèè. Îáåñïå-
÷åíèå â ìèðîâîé ýêîíîìèêå â òå÷åíèå òðèäöàòè ëåò áàíêîâñêîãî ðàâíîâåñèÿ ïî-
çâîëèëî öåíòðàëüíûì áàíêàì âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàí íàðàùèâàòü êðåäèòíûå ïó-
çûðè ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Ïðåäåëîì íàðàùèâàíèÿ ñòàëî ïðåâûøåíèå íà
áàëàíñàõ ÊÁ êðåäèòîâ íàä èìåþùèìèñÿ äåïîçèòàìè, �
 0, ÷òî âûçâàëî â
2008 ã. ìèðîâîé êðåäèòíûé êðèçèñ, ïåðåøåäøèé â ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêèé êðèçèñ, ïðîäîëæàþùèéñÿ äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè. Âûõîä èç êðå-
äèòíîãî êðèçèñà âîçìîæåí óâåëè÷åíèåì äåíåæíîé ìàññû è äåïîçèòîâ â íåîáõî-
äèìîì äëÿ âîçâðàòà êðåäèòîâ ðàçìåðå, ò.å. ïðè ðîñòå èíôëÿöèè.
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Äåíåæíîå ðàâíîâåñèå îáåñïå÷èâàåòñÿ ðàâåíñòâîì êîëè÷åñòâà äåíåã â ãîäî-
âîì êðóãîîáîðîòå M1� äåíåæíîìó ñïðîñó Päí � (5) ïðè äåíåæíîì äåôëÿòîðå, íå

ìåíüøåì åäèíèöû [1–3, 5–7]:

M P1� � äí � ïðè Päí  1. (10)

Ïðè äåíåæíîì äåôëÿòîðå, ìåíüøåì åäèíèöû, ðåàëüíûé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ
íå ìîæåò áûòü óäîâëåòâîðåí áåç ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè äåíåã, ïîýòîìó íàðóøà-
åòñÿ ðàâíîâåñèå íà ðûíêå äåíåã. Äåíåæíûé äåôëÿòîð Päí èçìåðÿåò ñòîèìîñòü
äåíåã â ãîäîâîì êðóãîîáîðîòå M1� îòíîñèòåëüíî ðåàëüíîãî ñîâîêóïíîãî ñïðîñà
íà áëàãà �. Ñîãëàñíî (6) è (10) äåíåæíûé äåôëÿòîð Päí èçìåíÿåò ïðîïîðöèî-

íàëüíî ñóììó íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M1, íî íå âëèÿåò íà ñêî-
ðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã �. Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü äåíåã òîæäåñòâåííà îòíîøåíèþ
ñóììû íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ ê äåíåæíîìó äåôëÿòîðó:

M M P* /� 1 äí . (11)

Ñîãëàñíî (10) è (11) ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ïðè ðåàëüíîì ñîâîêóïíîì

ñïðîñå íà áëàãà � îïðåäåëÿåòñÿ òîëüêî ðåàëüíîé ñòîèìîñòüþ äåíåã M � è íå
çàâèñèò îò ñóììû íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M1,

� � �� / M . (12)

Íà âàëþòíîì ðûíêå ñòðàíû ýêñïîðòåðàìè ïðîâîäèòñÿ îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäà-
æà ÷àñòè � âàëþòíîé âûðó÷êè Ee , ò.å. �Ee . Êóðñ âàëþòû � îïðåäåëÿåòñÿ êîëè÷åñ-
òâîì íàöèîíàëüíûõ äåíåã (â ãðèâíàõ) íà ïîêóïêó åäèíèöû âàëþòû (â äîëëà-
ðàõ ÑØÀ), � (ãðí/äîë.). Ïîëó÷åííûå ýêñïîðòåðàìè íàëè÷íûå äåíüãè ÷àñòè÷íî
ñ êîýôôèöèåíòîì 	 ìîãóò êîíâåðòèðîâàòüñÿ ïî êóðñó � â âàëþòó è îïðåäåëÿòü
ñïðîñ ýêñïîðòåðîâ Ze íà âàëþòíîì ðûíêå, Z Ee e� 	� . Âàëþòíûå ïîñòóïëåíèÿ E,
ò.å. ïðåäëîæåíèå âàëþòû, íà ðûíîê îáåñïå÷èâàþò ïðîäàâöû âàëþòû: ýêñïîðòåðû Ee ,
çàåìùèêè èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ S e , èíîñòðàííûå èíâåñòîðû U e , íàñåëåíèå Le ,
ÖÁ Åöá , òðàíñôåðòû ðàáîòàþùåãî çàãðàíèöåé íàñåëåíèÿ è èíîñòðàííûå èíâåñòè-
öèè Eò :

E Å S U L E Eå e e e� � � � � �ò öá . (13)

Ñïðîñ Z íà ïðîäàâàåìóþ âàëþòó ðàâåí ñóììå ñïðîñîâ ïîòðåáèòåëåé: èìïîðòå-
ðîâ Z z , ïëàòåëüùèêîâ ïî çàéìàì S z , èíâåñòîðîâ â èíîñòðàííûå ýêîíîìèêè U z ,
íàñåëåíèÿ Lz , ýêñïîðòåðîâ Ze è ÖÁ Zöá:

Z Z S U L Z Zz z z z e� � � � � � öá . (14)

×àñòü 
 êóïëåííîé âàëþòû âð öá� 
Z ÖÁ íàïðàâëÿåò â âàëþòíûå ðåçåðâû Âð

ñòðàíû, êîòîðûå îí íàêàïëèâàåò èëè ðàñõîäóåò îò ãîäà ê ãîäó, Â âð ð�
�
� j

j

t

1

,

è ìîæåò èñïîëüçîâàòü äëÿ êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ êóðñà âàëþòû. ×àñòü âàëþ-
òû ( )1� 
 èçûìàåòñÿ â ôîíä ñòàáèëèçàöèè (ÔÑ), � � �� 
( )1 Zöá , êîòîðûé ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàí â áóäóùåì íà ÷èñòûå èíâåñòèöèè â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìè-
êè è íà ïîãàøåíèå äåôèöèòà áþäæåòà. Ñõåìà îáðàùåíèÿ äåíåã â îòêðûòîé ýêî-
íîìèêå ïðè ðûíî÷íîì êóðñå âàëþòû ïîêàçàíà íà ðèñ. 1.

Äëÿ óïðîùåíèÿ ïðîöåññà äåíåæíîãî è âàëþòíîãî îáðàùåíèÿ áóäåì ñ÷èòàòü,
÷òî ñïðîñ íà ïðîäàâàåìóþ âàëþòó ïëàòåëüùèêîâ ïî çàéìàì S z , èíâåñòîðîâ
â èíîñòðàííûå ýêîíîìèêèU z è íàñåëåíèÿ Lz óðàâíîâåøèâàåòñÿ ïðåäëîæåíèåì âà-
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ëþòû: çàåìùèêàìè èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ S e , èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè U e

è íàñåëåíèåì Le , ò.å. ñîãëàñíî (13) è (14) S U L S U Lz z z e e e� � � � � . ×àñòü �

îñòàâøåéñÿ îò îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âûðó÷êè ýêñïîðòåðîâ Ee �( )1� � ìîæåò ïðî-
äàâàòüñÿ íà âàëþòíîì ðûíêå ñòðàíû, à äðóãàÿ ÷àñòü Ee ( )( )1 1� �� � ïîñòóïàòü
â îôôøîðû. Êîýôôèöèåíò ïîñòóïëåíèÿ âàëþòû íà ðûíîê îò ýêñïîðòåðîâ âûðà-
æàåòñÿ êàê

� � � � �� 	( )1 � �. (15)

Ïðè ýòèõ äîïóùåíèÿõ èçìåíÿåòñÿ êîëè÷åñòâî íàëè÷íûõ äåíåã M0 â ðàññìàò-
ðèâàåìîì ïåðèîäå t ïî ñðàâíåíèþ ñ êîëè÷åñòâîì â ïðåäûäóùåì t �1 ïåðèîäå
M t0 1� èç-çà îïåðàöèé íà âàëþòíîì ðûíêå è òàðãåòèðîâàíèÿ ÖÁ èíôëÿöèè. Íà
âàëþòíûé ðûíîê äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñïðîñà èìïîðòåðîâ Z z ïîñòóïàþò âàëþòà îò
ýêñïîðòåðîâ �Ee ñîãëàñíî (15) îò Öåíòðàëüíîãî áàíêà Eöá , êîòîðàÿ íåîáõîäè-
ìà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà, è òðàíñôåðòû Eò .
Èç-çà âàëþòíûõ îïåðàöèé ïðîèçîéäåò èçìåíåíèå âàëþòíîãî ðåçåðâà:

� Âð öá öá� �
�Z E . (16)

Ïðè êóðñå � âàëþòíûå îïåðàöèè ñîãëàñíî (13)–(15) âûçîâóò â ðàññìàòðèâàå-
ìîì ïåðèîäå èçìåíåíèå êîëè÷åñòâà íàëè÷íûõ äåíåã â îáðàùåíèè:

� M E E E Z Ze z0 � � � � �� [ ]� öá ò öá . (17)
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ÖÅÍÒÐÀËÜÍÛÉ ÁÀÍÊ

H � M 0 � Mð � Èð

Êîììåð÷åñêèå áàíêè

M 3 � M 0 � D1 � D2� D3

Âàëþòíûé ðûíîê
E � Ee � Se � Ue � Le � Eöá � Eò

Z � Zöá � Zz � Sz + Uz � Lz � Ze

Çàãðàíèöà
(E � Z)

Îôôøîðû
Ee(1 � �)(1 � �)

Ee � Se � Ue + Le � Eò

Zz � Sz � Uz + Lz � Ze

Zöá

Eöá ÂÐ ÔÑ

Ô
Zöá

Mð � Èð

m M 0

H

m

Ýêîíîìè÷åñêèå ñóáúåêòû

M 1 � mH � D2� D3 = M 3
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Ðèñ. 1. Ñõåìà îáðàùåíèÿ äåíåã â îòêðûòîé ýêîíîìèêå



ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÎÂÀÍÈÅ ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ

Ñîâîêóïíûé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ, ðàâíûé íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ, îïðåäåëÿåòñÿ
ñóììîé äåíåæíûõ ñïðîñîâ âñåõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ ñòðàíû: ñïðîñà Ñ äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ (ÄÕ), èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà ñôåðû ïðîèçâîäñòâà Rïð , ïî-
òðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ãîñóäàðñòâà J ã è ñïðîñà çàãðàíèöû, ò.å. ðàçíîñòè ýêñïîð-
òà Ee , è èìïîðòà Z z :

� � � � � �Ñ R J E Ze zïð ã ( ). (18)

Ðàâíîâåñèå ýêîíîìèêè â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå îïðåäåëÿåòñÿ ðîñòîì ðåàëü-
íîãî ÂÂÏ � . Ïðè ñïàäå ðåàëüíîãî ÂÂÏ íàñòóïàåò ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ.
Îòíîøåíèåì ðåàëüíîãî ÂÂÏ � t ïåðèîäà t ê íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ � t�1 ïðåäû-
äóùåãî ïåðèîäà t �1 èçìåðÿåòñÿ èçìåíåíèå �t ðåàëüíîãî ÂÂÏ â öåíàõ ïðåäû-
äóùåãî ïåðèîäà:

� �t t t� ��� / 1 1. (19)

Èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ ïðîèçâîäñòâà îïðåäåëÿåòñÿ àìîðòèçàöèåé À çàãðóæåííî-
ãî â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà è ÷èñòûìè èíâåñòèöèÿìè J� , R A Jïð � � � .
×èñòûå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ÷èñòîé ïðèáûëè � ñ çàãðóæåííîãî â ñôå-
ðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà, äðóãàÿ ÷àñòü Èäõ ÿâëÿåòñÿ äîõîäîì ÄÕ ñ êàïèòàëà,
� �� �J Èäõ. Ñòîèìîñòü K çàãðóæåííîãî â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà â ðàñ-
ñìàòðèâàåìûõ ïåðèîäàõ t �1 2 3, , ,� çàâèñèò îò ñòîèìîñòè èìåþùåãîñÿ â ïðîèç-
âîäñòâå êàïèòàëà K tïð íà íà÷àëî ïåðèîäà [1–3, 5, 12–15]:

K P K R At t t t tïð ïð ïð� � �� � � �1 1 1 1. (20)

Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêå ÿâëÿåòñÿ àìîðòèçàöèÿ çàãðó-
æåííîãî â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà ïðè íîðìå àìîðòèçàöèè , ò.å.
A P K�  . Òå, êòî èñïîëüçóþò àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ íà äðóãèå öåëè,
ðàçðóøàþò ñîáñòâåííóþ ýêîíîìèêó ÷åðåç ïðîåäàíèå êàïèòàëà. Èíâåñòèöèè,
á�ëüøèå àìîðòèçàöèè, îáåñïå÷èâàþòñÿ ÷èñòûìè èíâåñòèöèÿìè ñ ïîëó÷àåìîé â
ñôåðå ïðîèçâîäñòâà ÷èñòîé ïðèáûëè ñ êàïèòàëà. Èñòî÷íèêîì ðîñòà ðåàëüíîãî
ÂÂÏ, óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïèòàëà è ðîñòà ãîñóäàðñòâåííîãî ïî-
òðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷àåìàÿ ïðîèçâîäñòâîì ïðèáûëü � ñ çàãðó-
æåííîãî êàïèòàëà. ×àñòü ïîëó÷àåìîé ïðîèçâîäñòâîì ïðèáûëè èçûìàåòñÿ ãîñó-
äàðñòâîì â âèäå íàëîãà Íïð íà äîõîä ïðîèçâîäñòâà, � � �� Íïð, è ðàñõîäóåò-
ñÿ íà ñîäåðæàíèå íåïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðû ÷åðåç ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò
è íà ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, à äðóãàÿ ÷àñòü ïðåäñòàâëÿ-
åò ÷èñòóþ ïðèáûëü ïðîèçâîäñòâà. Çà ñ÷åò ïîëó÷àåìîé â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà
ïðèáûëè, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðîâîäÿòñÿ ÷èñòûå èíâåñòèöèè J� , à ñ äðóãîé —
ðàñòåò ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ Ñ è ãîñóäàðñòâåííûé ïîòðå-
áèòåëüñêèé ñïðîñ J ã , ÷òî âûçûâàåò íåîáõîäèìîñòü óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëè äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â áóäóùåì. Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì ïðîâåäåíèÿ ÷èñ-
òûõ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ðîñò ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. ×èñòàÿ ïðèáûëü îïðå-
äåëÿåòñÿ ôîðìóëîé � � � �Y WÍïð ïð , ãäå Y A� �� — äîõîä ïðîèçâîäñòâà,
W Wïð Ï� — çàðïëàòà â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà, W — íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà çàðïëà-
òû, Ï — êîëè÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà, ò.å. ÷àñòü � êîëè÷åñ-
òâà N ðàáîòàþùèõ â ýêîíîìèêå, Ï � �N . Ïðè ñòàâêå � íàëîãà íà äîõîä
ïðîèçâîäñòâà îïðåäåëÿþòñÿ íàëîã Íïð � �Y è ðåàëüíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðîèç-
âîäñòâà � �� � � � �/ ( )( )P K w1 � � Ï, ãäå w W P� / — ñòàâêà ðåàëüíîé çàð-
ïëàòû. Îòñþäà ïðè âûïëà÷åííîé â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà ðåàëüíîé çàðïëàòå wÏ
âñåãäà ñóùåñòâóåò íîðìà àìîðòèçàöèè ïðîñòîãî âîñïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà

 �� � �[ /� w KÏ (1 )] / , (21)
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ïðè êîòîðîé ÷èñòàÿ ïðèáûëü ðàâíà íóëþ. Âûðàçèâ çíà÷åíèå w KÏ � � �( )( )1 � � ,
ïîëó÷èì çàêîí ðåàëüíîé ÷èñòîé ïðèáûëè [1–3, 5, 13, 15]:

� � � �K ( )( )1 �   . (22)

Ñóùåñòâóåò îïòèìàëüíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà äîõîä ïðîèçâîäñòâà �opt , ïðè êî-
òîðîé îñòàâøàÿñÿ â ïðîèçâîäñòâå ïðèáûëü �

� ïîñëå âûïëàòû íàëîãîâ ðàâíà âû-
ïëà÷åííûì íàëîãàì Íïð

* , ò.å. Íïð opt
� �� �� Y � , è îáåñïå÷èâàåòñÿ ñòàáèëüíûé îò

ãîäà ê ãîäó ðîñò ïðîèçâîäñòâà è äîõîäà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà [16]. Ñîãëàñ-
íî ïîëó÷åííûì â [16] ðåçóëüòàòàì �opt �1 3/ . Ïðè âûïëà÷åííîé çàðïëàòå, ðàâíîé
òðåòüåé ÷àñòè äîõîäà, îïðåäåëÿåòñÿ ïðàâèëî îïòèìàëüíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ

Íïð
� �� �� Y / 3 ïðè W YÏ � / 3.

Ïðè íîðìå àìîðòèçàöìèè ïðîñòîãî âîñïðîèçâîäñòâà  � (21) è èíâåñòèöè-

ÿõ, ìåíüøèõ àìîðòèçàöèè, R Aïð 
 , âîçìîæíî òîëüêî ñóæåííîå âîñïðîèçâîäñòâî
êàïèòàëà, ò.å. ïðîèñõîäèò ïðîåäàíèå êàïèòàëà. Ïðåäåëüíîé íèæíåé ãðàíèöåé äî-
ïóñòèìîé íîðìû àìîðòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ íîðìà âûáûòèÿ êàïèòàëà èç ýêñïëóàòà-
öèè âûá, îïðåäåëÿåìàÿ åãî ôèçè÷åñêèì èçíîñîì è ìîðàëüíûì ñòàðåíèåì.
Â ïðåäåëàõ   âûá 
 
 îñóùåñòâëÿåòñÿ óñêîðåííàÿ àìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà. Íîð-

ìà àìîðòèçàöèè, ìåíüøàÿ íîðìû âûáûòèÿ êàïèòàëà,  
 âûá, óìåíüøàåò èìåþ-
ùèéñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàë íà âåëè÷èíó íåäîàìîðòèçàöèè:

� � �( ) âûá KP, (23)

ïîýòîìó ñîãëàñíî (20) ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè èìåþùåãîñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòà-
ëà èìååò âèä

K P K Jt t t t tïð ïð� � �� � � �1 1 1 1� � . (24)

Â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå èìåþùèéñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàë çàãðóæàåòñÿ íå ïîë-
íîñòüþ, à â çàâèñèìîñòè îò êîíúþíêòóðû ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ïðîïîðöèî-
íàëüíî êîýôôèöèåíòó çàãðóçêè �, K K� � ïð [1–3, 12, 13, 15–17]. Ïðåäïðèíèìà-
òåëè ðåãóëèðóþò îáúåì ïðîèçâîäñòâà â ïåðèîäå t ïî îáúåìó ïðîäàæ â ïðåäû-
äóùèå ïåðèîäû èçìåíåíèåì êîëè÷åñòâà ðàáîòàþùèõ Ï t îòíîñèòåëüíî
êîëè÷åñòâà ðàáîòàâøèõ â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå Ï t�1 ïî êîíúþíêòóðå �t ïî-
òðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, Ï Ït t t� � �1. Êîíúþíêòóðà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà �
îïðåäåëÿåòñÿ ïðîèçâåäåíèåì ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû �ð è êîíúþíêòóðû ðèñ-
êîâ è ñòèìóëîâ � rs, ò.å. � � �ð� rs [2, 5, 12, 15]. Ïðè ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè
è ïðè íàëè÷èè íåçàãðóæåííîãî êàïèòàëà ôóíêöèÿ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû
îïðåäåëåíà â ðàáîòàõ [1–3, 5, 13, 15]:

� � � � 	



�
�
�

� � �

� �
ð

ïðè
ïðèt

t t t

t t

P

P P

1 1
1

1 2 1

1 1

� � ,
.

(25)

Êîíúþíêòóðà ðèñêîâ è ñòèìóëîâ � rs îïðåäåëÿåòñÿ ïðîèçâåäåíèåì êîýôôèöè-
åíòîâ äåéñòâóþùèõ ôàêòîðîâ, � rs m� � � � �1 2 3� [2, 5, 15]. Èçìåíåíèå ïðåä-
ïðèíèìàòåëÿìè êîëè÷åñòâà ðàáîòàþùèõ ïî êîíúþíêòóðå ïîòðåáèòåëüñêîãî
ñïðîñà ïðèâîäèò ê ïðîïîðöèîíàëüíîìó èçìåíåíèþ êîýôôèöèåíòà çàãðóçêè êà-
ïèòàëà, � �t t t� ��1 . Ïðè îòñóòñòâèè ðåçåðâà êàïèòàëà êîýôôèöèåíò çàãðóçêè
êàïèòàëà îãðàíè÷èâàåòñÿ åäèíèöåé:

� t �1 ïðè K P Kt t tïð ïð� � �1 1 è � t 	1, (26)

÷òî ïðèâîäèò ê ñïàäó ðåàëüíîãî ÂÂÏ, âûçûâàÿ íåîáõîäèìîñòü óâåëè÷åíèÿ êàïè-
òàëà è êîëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðî-
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ñà è ðàâíîâåñèÿ ýêîíîìèêè [2, 5, 16]. ×èñòûå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ �

÷èñòîé ïðèáûëè (22), ðåãóëèðóåìîé ãîñóäàðñòâîì ÷åðåç ïîîùðèòåëüíîå íàëîãîîá-
ëîæåíèå:

J KP� � � �� �  ( )( )1 , (27)

à äîõîä ÄÕ ñ êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ ôóíêöèåé Èäõ � � � �( ) ( )( )1 1� �  KP .

Ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè ñòðàíû îáåñïå÷èâàåòñÿ ðûíêàìè áëàã, òðóäà,
äåíåã è öåííûõ áóìàã. Ðûíî÷íîå ðàâíîâåñèå â ýêîíîìèêå îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðè
ðàâíîâåñèè íà ðûíêàõ áëàã è äåíåã [1–3, 5, 15, 18–23]. Ïðè ðàâíîâåñèè íà âñåõ
ðûíêàõ íàñòóïàåò îáùåå ðûíî÷íîå ðàâíîâåñèå. Íà ðûíêå òðóäà îïðåäåëÿåòñÿ êî-
ëè÷åñòâî N ðàáîòàþùèõ â ýêîíîìèêå âçàèìîäåéñòâèåì ñïðîñà íà òðóä N D

è ïðåäëîæåíèÿ òðóäà N S . Ôóíêöèÿ îïòèìàëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ òðóäà N S ìî-
æåò áûòü ïðèíÿòà ðàâíîé ÷èñëåííîñòè N 0 ðàáîòàþùèõ ïðè ïîëíîé çàíÿòîñòè íà-
ñåëåíèÿ â ýêîíîìèêå [1–3, 5–7, 12, 15, 20–23]:

N w nS [ / ( � �12 1è )] 0,46T N� 0 , (28)

ãäå T — ÷èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ ñòðàíû, è � Èäõ / ( )TP — ðåàëüíûé äîõîä ÄÕ
ñ êàïèòàëà íà îäíîãî æèòåëÿ ñòðàíû, n — ñòàâêà ïåíñèîííûõ îò÷èñëåíèé
(ïåíñèîííîãî íàëîãà) ñ çàðïëàòû.

Ðàçíîñòü ïîëíîé çàíÿòîñòè è ôàêòè÷åñêîãî êîëè÷åñòâà ðàáîòàþùèõ îïðåäå-
ëÿåò ôàêòè÷åñêóþ áåçðàáîòèöó, f N Nô � �0 , è óðîâåíü áåçðàáîòèöû

� � �( ) /N N N0 0 . (29)

Ïðè ðàâíîâåñèè íà ðûíêå áëàã íîìèíàëüíûé ñîâîêóïíûé ïîòðåáèòåëüñêèé
ñïðîñ (18) ðàâåí äåíåæíîìó ñîâîêóïíîìó ïðåäëîæåíèþ áëàã P� :

� � �P Päí � � ïðè P  1. (30)

Ïîëó÷åííûé ïðîèçâîäñòâîì â ðàññìàòðèâàåìîì ãîäó ðåàëüíûé ÂÂÏ ÿâëÿåòñÿ
ôóíêöèåé çàãðóæåííûõ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà ñòîèìîñòüþ K è êîëè-
÷åñòâà ðàáîòàþùèõ Ï:

� � � �� �Q K
k kÏ1/ 1/ln ln0 01 , (31)

ãäå Q — ðåàëüíûé ñîâîêóïíûé îáùåñòâåííûé ïðîäóêò, � — êîýôôèöèåíò ìà-
òåðèàëîåìêîñòè ïðîèçâîäñòâà, k K0 0� / Ï — ðàâíîâåñíàÿ êàïèòàëîåìêîñòü
òðóäà, Ï0 0� �N — êîëè÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà ïðè ïîëíîé
çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ â ýêîíîìèêå, 1 0/ ln k — êîýôôèöèåíò òåõíîëîãèè ïðîèç-
âîäñòâà [1–3, 5, 12, 13, 15, 20–23]. Ðåàëüíûé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ èçìåðÿåò-
ñÿ ðåàëüíûì ÂÂÏ ïðè ïîëíîé çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ â ýêîíîìêå, N N� 0 , ò.å.
ñîãëàñíî (31) � �� � � �( )N Q Ke0 0

1� � . Îòñþäà ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü äåíåã ñî-
ãëàñíî (10) è (11) ïðîïîðöèîíàëüíà ñòîèìîñòè çàãðóæåííîãî â ïðîèçâîäñòâå
êàïèòàëà M K e� � � �/ ( ). Ðåàëüíûé ÂÂÏ � (31) óâåëè÷èâàåòñÿ îò ïåðèîäà ê
ïåðèîäó, � 	 0, ñîãëàñíî (19) ïðè óâåëè÷åíèè çàãðóæåííîãî â ïðîèçâîäñòâå êà-
ïèòàëà K, êîòîðîå îáåñïå÷èâàåòñÿ ñîãëàñíî (24) ðîñòîì èíâåñòèöèé
R A Jïð � � � . Îòíîøåíèåì ðåàëüíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà � ê ðåàëüíîìó

ïðåäëîæåíèþ áëàã � îïðåäåëÿåòñÿ ïðîèçâîäñòâåííûé äåôëÿòîð Pïð � � �/ ,

îòêóäà ñîãëàñíî (29) è (31) èìååì [1–3, 5]:

P N N
k k

ïð � � � � �� �/ ( / ) ( )/ln /ln
0

1 10 01 � . (32)

Äåôëÿòîð ÂÂÏ ñîãëàñíî (30) ðàâåí ïðîèçâåäåíèþ äåíåæíîãî è ïðîèçâîäñòâåí-
íîãî äåôëÿòîðîâ,

P P P� äí ïð . (33)
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Ïðè áåçûíôëÿöèîííîì ïîòðåáèòåëüñêîì ñïðîñå, P �1, áåçûíôëÿöèîííûé äåíåæ-
íûé äåôëÿòîð ñîãëàñíî (32) è (33) ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé óðîâíÿ � áåçðàáîòèöû:

P
k

äí � �( ) /ln1 1 0� . (34)

Êîëè÷åñòâî íàëè÷íûõ äåíåã M0 â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå t îïðåäåëÿåòñÿ
äåéñòâèÿìè íà âàëþòíîì ðûíêå ñîãëàñíî (17) è òàðãåòèðîâàíèåì ÖÁ èíôëÿöèè,
p P� �1. Ñóììà íàëè÷íîñòè ââèäó äåéñòâèé íà âàëþòíîì ðûíêå �M0 (âàëþòíàÿ
íàëè÷íîñòü) è íàëè÷íîñòè èç-çà òàðãåòèðîâàíèÿ ÖÁ èíôëÿöèè (èíôëÿöèîííàÿ íà-
ëè÷íîñòü) ðàâíà ðàçíîñòè èìåþùåéñÿ íàëè÷íîñòè Ì0 è èìåâøåéñÿ íàëè÷íîñòè
M t0 1� â ïðåäûäóùåå t �1 âðåìÿ. Ñîãëàñíî (6) è (4) ïî áåçûíôëÿöèîííîìó
äåíåæíîìó äåôëÿòîðó (34) ìîæíî îïðåäåëèòü áåçûíôëÿöèîííóþ íàëè÷íîñòü:

M
k

0
1

1

1 0

�
�

�

�� �

� �

( )

( )

/ln
. (35)

Èíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü ðàâíà ðàçíîñòè èìåþùåéñÿ íàëè÷íîñòè M0 è áåçûí-
ôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè M 0. Â ðåçóëüòàòå èìååì ñóììó âàëþòíîé íàëè÷íîñòè

�M0 è èíôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè M M0 0� , ðàâíóþ ðàçíîñòè èìåþùåéñÿ íà-

ëè÷íîñòè Ì0 è èìåâøåéñÿ íàëè÷íîñòè M t0 1� â ïðåäûäóùåå t �1 âðåìÿ, ò.å.
�M M M M M t0 0 0 0 0 1� � � � � . Îòñþäà îïðåäåëÿþòñÿ âàëþòíàÿ íàëè÷íîñòü

�
�

M M
k

t0
1

1
0

1

1

0

�
�

�
� �

� �

� �

( )

( )

/ln
è ñîãëàñíî (17) ôóíêöèÿ êóðñà âàëþòû â ðàñ-

ñìàòðèâàåìîå âðåìÿ t :

�
� � � �

�
� � �

� � � �
�� ( ) / [ ( )]

[ ]

/ln1 1 01
1

0k
t

e z

M

E E E Z Z� öá ò öá
. (36)

Ñóììà íàëè÷íîñòè M t0 1� ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà, âàëþòíîé íàëè÷íîñòè �M0 è

èíôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè M
k

0
1

1

1 0

�
�

�

�� �

� �

( )

( )

/ln
ðàâíà íàëè÷íîñòè M0 ðàññìàò-

ðèâàåìîãî ïåðèîäà.
Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîãëàñíî (36) êóðñà âàëþòû â ðàññìàòðèâàåìîå âðåìÿ t íå-

îáõîäèìî âû÷èñëèòü áåçûíôëÿöèîííóþ íàëè÷íîñòü M 0 ñîãëàñíî (35), âû÷åñòü
èç íåå èìåâøóþñÿ íàëè÷íîñòü M t0 1� â ïðåäûäóùåå âðåìÿ t �1 è ðåçóëüòàò ðàç-
äåëèòü íà ðàçíîñòü ïðåäëîæåíèÿ âàëþòû íà ðûíêå è ñïðîñà íà âàëþòó íà ðûíêå
â ðàññìàòðèâàåìîå âðåìÿ: �E E E Z Ze z� � � �öá ò öá . Ôóíêöèîíèðîâàíèå ðàñ-
ñìàòðèâàåìîãî âàëþòíîãî ðûíêà, � 	 0, âîçìîæíî òîëüêî ïðè ñïðîñå íà âàëþòó
íå áîëüøå åå ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå Z Z E E Ez e� 
 � �öá öá ò� . Åñëè
E Z Z E Ez eöá öá ò� � � �� , òî � � � . Ïðè ïîñòóïëåíèè âàëþòû íà ðûíîê
�E Ee � ò óâåëè÷åíèå âàëþòíîé èíòåðâåíöèè ÖÁ Eöá îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî
ñíèæàåò êóðñ âàëþòû, à ðîñò ðåàëüíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ïðÿìî ïðîïîð-
öèîíàëüíî ïîâûøàåò êóðñ âàëþòû. Âûêóï âàëþòû ÖÁ Zöá ñ âàëþòíîãî ðûíêà
îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî ïîâûøàåò êóðñ.

Äëÿ ïðèìåðà îïðåäåëèì êóðñ âàëþòû â ýêîíîìèêå Óêðàèíû çà 2017 ã.
Ïî ñòàòèñòè÷åñêèì ñâåäåíèÿì â 2017 ã. [24–26] îïðåäåëÿþòñÿ:

— ñîãëàñíî (15) êîýôôèöèåíò ïîñòóïëåíèÿ âàëþòû îò ýêñïîðòåðîâ � � 0,8 ïðè
óñòàíîâëåííîé Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Óêðàèíû (ÍÁÓ) äîëå � � 0,6 îáÿçàòåëüíîé
ïðîäàæè íà âàëþòíîì ðûíêå ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, ïðè êîýôôèöèåíòå 	 � 0 êîíâåð-
òàöèè ýêñïîðòåðàìè äåíåæíîé íàëè÷íîñòè â âàëþòó è ÷àñòè � � 0,5 ïðîäàæè íà âà-
ëþòíîì ðûíêå îñòàâøåéñÿ îò îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè ýêñïîðòíîé âûðó÷êè;
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— ñîãëàñíî (35) áåçûíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü M 0 � 259961 ìëí. ãðí ïðè
ðåàëüíîì ïîòðåáèòåëüñêîì ñïðîñå � � 2568491 ìëí. ãðí, îòíîøåíèè íàëè÷íîñòè
ê äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ � � 1,3, óðîâíå ôàêòè÷åñêîé áåçðàáîòèöû
� � 23,05 % è êîýôôèöèåíòå òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà 1 0/ ln k � 0,0721;

— âàëþòíàÿ íàëè÷íîñòü �M0 � M M0 02016� � 4020 ìëí. ãðí ïðè íàëè÷íîñ-

òè â 2016 ã. M02016 � 255941 ìëí. ãðí.
Îïðåäåëÿåòñÿ ñîãëàñíî (36) â ðàññìàòðèâàåìîå âðåìÿ êóðñ âàëþòû

� � 26,8 ãðí /äîë. ïðè âàëþòíîé èíòåðâåíöèÿ Eöá �1450 ìëí. äîë. è ðàçíîñòè ñî-
ãëàñíî ñòàòèñòèêå ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà íà âàëþòó íà ðûíêå �E E Ee � � �öá ò
� � �Z Z zöá 150 ìëí. äîë. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè êóðñà âàëþòû � îò èíòåðâåíöèè
ÍÁÓ Eöá äëÿ ýêîíîìèêè Óêðàèíû ñî-
ãëàñíî (36) ïî ñòàòèñòè÷åñêèì ñâåäå-
íèÿì 2017 ã. ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 2.
Êàê âèäèì, âàëþòíàÿ èíòåðâåíöèÿ
Eöá � 1450 ìëí. äîë. îáåñïå÷èâàåò
êóðñ � � 26,8 ãðí/äîë., óâåëè÷åíèå
èíòåðâåíöèè äî 1550 ìëí. äîë. cíè-
æàåò êóðñ âàëþòû äî 16 ãðí/äîë.,
à óìåíüøåíèå èíòåðâåíöèè äî
1350 ìëí. äîë. ïîâûñèò êóðñ äî
80 ãðí/äîë. Óìåíüøåíèå èíòåðâåí-
öèè ÍÁÓ íà 100 ìëí. äîë. ìîæåò
ïðèâåñòè ê òðåõêðàòíîìó ðîñòó
êóðñà âàëþòû è ê ýêîíîìè÷åñêîé êà-
òàñòðîôå ÷åðåç äåôîëò äåíåæíîé åäè-
íèöû ñòðàíû è îáâàë ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
Âàëþòíûå ñïåêóëÿöèè â 100 ìëí. äîë.
äîñòóïíû äàæå ÷àñòíûì ôèíàíñîâûì ñïåêóëÿíòàì. Ïîýòîìó ÖÁ äîëæåí ïîñòîÿí-
íî êîíòðîëèðîâàòü ñîñòîÿíèå âàëþòíîãî ðûíêà è ñâîåâðåìåííî ïðèíèìàòü íåîá-
õîäèìûå ìåðû ïî ïðåäîòâðàùåíèþ âîçìîæíûõ ðèñêîâ. Ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå
èíòåðâåíöèè íå ìîæåò áûòü ìåíüøå 1300 ìëí. äîë., è ïðè èíòåðâåíöèè
Eöá � 5322 ìëí. äîë. êóðñ âàëþòû ðàâåí åäèíèöå. Ñ ðîñòîì èíòåðâåíöèè ÖÁ Eöá
ïðîèñõîäèò îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî óìåíüøåíèå êóðñà âàëþòû îò áåñêîíå÷-
íîñòè äî íóëÿ. Ïðè ïðåâûøåíèè èìïîðòà íàä ýêñïîðòîì âûíóæäåííûå èíòåðâåí-
öèè ÖÁ ïðèâîäÿò ê óìåíüøåíèþ ÂÐ ñòðàíû. À ïðè ýêñïîðòå, ïðåâûøàþùåì èì-
ïîðò, ñíèæåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ââèäó âûíóæäåííûõ èíòåðâåíöèé ÖÁ íà âà-
ëþòíûé ðûíîê äëÿ ïîääåðæàíèÿ åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðîèñõîäèò èç-çà
âûâîäà âàëþòû çàãðàíèöó, ò.å. ïðè E E Z Ee zò öá
 � � �� .

Ìîäåëü Áàóìîëÿ–Òîáèíà ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã �,
êîòîðàÿ çàâèñèò îò óñòàíîâëåííîé ÖÁ íîðìû ïðîöåíòà i ïðè ñïðîñå ñîãëàñíî (10)
íà äåíüãè M M PD � �1 äí � / � (ñì. (7)), � � 2i b� / . Îòñþäà ïðè çàäàííûõ ÖÁ

íîðìå ïðîöåíòà i è íîðìèðîâàííîé ñòîèìîñòè ñíÿòèÿ äåíåã ñî ñ÷åòà â áàíêå
b b� / � îïðåäåëÿåòñÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã:

� � 2i b/ . (37)

Ïðè ñòîèìîñòè ñíÿòèÿ äåíåã ñî ñ÷åòîâ â áàíêàõ b b� �/ � 0,01 è íîðìå ïðîöåíòà
i � 0,01 ïîëó÷èì ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � � 2. Ïðè ñòàâêå ìåíüøå îäíîãî
ïðîöåíòà ðåãóëèðóþùàÿ ôóíêöèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã èñ÷åçàåò. Ñîãëàñ-
íî (37) ïðè ñòàâêå ïðîöåíòà i � 0,005 è ñòîèìîñòè ñíÿòèÿ äåíåã â áàíêàõ
b / � � 0,01 ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ðàâíà åäèíèöå, � �1. Ïîýòîìó íå ìîãóò
öåíòðàëüíûå áàíêè âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàí äîñòè÷ü ðåãëàìåíòèðîâàííîé èíôëÿöèè
â 2 % ïðè ñòàâêå ìåíüøå 0,5 % áåç óâåëè÷åíèÿ íàëè÷íîñòè â îáîðîòå [2, 3, 5–7].
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Ñòàáèëüíîå ðàâíîâåñèå ðûíî÷íîé ñèñòåìû, îïèñûâàåìîå ñèñòåìîé
óðàâíåíèé

M P1� � äí � ; P P� �� äí ; f N N� �0 ïðè P  1, N N0  , (38)

ñàìîðåãóëèðóåòñÿ íà ðûíêå áëàã ïî óðîâíþ öåí íå ìåíüøå åäèíèöû [1–3, 5,
12, 15, 20–23]. Ïðè èçáûòî÷íîì êîëè÷åñòâå ðàáîòàþùèõ â ýêîíîìèêå, N N	 0 ,
ÖÁ îáåñïå÷èâàåò íåñòàáèëüíîå ðûíî÷íîå ðàâíîâåñèå ïðåäëîæåíèåì êîëè÷åñò-
âà äåíåã â ãîäîâîì êðóãîîáîðîòå M1� 	 � , îïèñûâàåìîå ñèñòåìîé óðàâíåíèé

M P P P f N N1 0� � � � �� � �; ;äí ô ïðè N N P	 0 1, . (39)

Ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè ñòðàíû ïðè ðûíî÷íîì êóðñå âàëþòû îïèñû-
âàåòñÿ ñèñòåìîé óðàâíåíèé (36), (37), (7) è (38) (èëè (39)):

M P P P f N N1 0� � � � �äí äí� � �; ; ;

�
� � � �

�
� � �

� � � �
�� ( ) / [ ( )]

[ ]

/ln1 1 01
1

0k
t

e z

M

E E E Z Z� öá ò öá
; (40)

� � �2 1 0 5i b M P b i/ ; , /äí � .

Óðàâíåíèÿ (40) îïèñûâàþò âçàèìîñâÿçü äåéñòâèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà, áàíêîâ-
ñêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ñèñòåìû, áþäæåòíî-íàëîãîâîé ñèñòåìû è ðåãóëèðóå-
ìûõ Öåíòðàëüíûì áàíêîì êîëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ðàâíîâåñèå ýêîíîìèêè ïðè ðû-
íî÷íîì ñàìîðåãóëèðîâàíèè èíôëÿöèè è êóðñà âàëþòû è ïðè ãîñóäàðñòâåííîì
ðåãóëèðîâàíèè âîñïðîèçâîäñòâà èìåþùåãîñÿ êàïèòàëà.

ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÌÀÊÐÎÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÕ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÅÉ

Óïðàâëåíèå ýêîíîìèêîé ñòðàíû îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç ðåãóëèðîâàíèå ÖÁ êîëè-
÷åñòâà äåíåæíûõ è âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé â ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó è ãîñóäàð-
ñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå âîñïðîèçâîäñòâà èìåþùåãîñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà.
Çàäà÷åé óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå è ðàñïðåäåëåíèå â ðàññìàòðèâàåìîì ïå-
ðèîäå ïðèáûëè ñ çàãðóæåííîãî â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà, äîñòàòî÷íîé
íà ñîäåðæàíèå íåïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðû ÷åðåç ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò è íà
ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå, à â ñëåäóþùåì ïåðèîäå — íà ÷èñòûå èíâåñòèöèè
è ðîñò ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Ìîäåëèðîâàíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòå-
ëåé âîçìîæíî:

— ïðè ïðîãíîçèðóåìûõ ÷èñëåííîñòè íàñåëåíèÿ Ò , ýêñïîðòå Ee , èìïîðòå Z z ,
òðàíñôåðòàõ Eò ;

— ïî çàäàííûì ÖÁ êîëè÷åñòâó äåíåã â îáðàùåíèè M1�, íîðìèðîâàííîé
ñòîèìîñòè b ñíÿòèÿ äåíåã ñî ñ÷åòîâ â áàíêàõ, ñòàâêå ïðîöåíòà i, îòíîøåíèþ �

íàëè÷íîñòè ê äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ;
— ïðè èçâåñòíûõ êîýôôèöèåíòå ïðîäàæè âàëþòû ýêñïîðòåðàìè �, ìàòåðèà-

ëîåìêîñòè ïðîèçâîäñòâà �, êîýôôèöèåíòå ðàáîòàþùèõ â ïðîèçâîäñòâå �, àìîðòè-
çàöèè À, ÷èñòûõ èíâåñòèöèÿõ J� è íåäîàìîðòèçàöèè � êàïèòàëà.

Ïðè ìîäåëèðîâàíèè ìîãóò áûòü îïðåäåëåíû â ðàññìàòðèâàåìîì t ïåðèîäå ïðè
èçâåñòíûõ â ïðåäûäóùåì t �1 ïåðèîäå ñòîèìîñòü èìåþùåãîñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïè-
òàëà Kïð ñîãëàñíî (20), êîíúþíêòóðà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà � � �ð� rs ñîãëàñíî

(25) è (26), êîëè÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà Ï Ït t t� � �1, êîýôôèöèåíò

çàãðóçêè êàïèòàëà â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà � �t t t� ��1 , ñòîèìîñòü çàãðóæåííîãî â ñôåðå
ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà K K� � ïð , ðåàëüíûé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ � � ��Ke 1, êîëè-

÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ýêîíîìèêå N � Ï / �, ðàâíîâåñíîå êîëè÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ýêî-
íîìèêå N 0 � 0,46T è â ïðîèçâîäñòâå Ï0 0� �N , óðîâåíü áåçðàáîòèöû � ñîãëàñíî (29),
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êîýôôèöèåíò òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà 1 0 0
1/ ln ln( / )k K� �Ï , ðåàëüíûé ÂÂÏ � ñî-

ãëàñíî (31), èçìåíåíèå � ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñîãëàñíî (19), äåíåæíûé äåôëÿòîð Päí ñî-
ãëàñíî (10), ñóììà íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M1 ñîãëàñíî (7), êîëè-
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Ò à á ë è ö à 1

Ïîêàçàòåëè

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî ñòàòèñòè÷åñêèì
ñâåäåíèÿì ïî ãîäàì

2017 2018 2019 2020 2021

Èñõîäíûå ñâåäåíèÿ

×èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ Ò,
ìëí. ÷åë.

42,3 42,1 41,9 41,7 41,5

Îáðàùàþùèåñÿ äåíüãè M1�, ìëí. ãðí 3000000 3300000 3700000 4000000 4300000

Ýêñïîðò Ee , ìëí. äîë. 50900 54419 60790 65000 70000

Èìïîðò Z z , ìëí. äîë. 59020 61806 66180 70000 74000

Òðàíñôåðòû Eò , ìëí. äîë. 17000 17000 16000 16500 16000

Ñòàâêà ïðîöåíòà i 15 13,7 14 13,5 13

Îòíîøåíèå íàëè÷íîñòè
ê äåïîçèòàì �

1,3 1,222 1,25 1,27 1,28

Èíòåðâåíöèÿ ÍÁÓ Eöá, ìëí. äîë. 1450 1370 1720 1880 2250

Ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâàíèÿ

Ïðîèçâîäñòâåííûé êàïèòàë K ïð,
ìëí. ãðí

19154671 22344076 25385832 28057717 30139784

Ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà �ð 1,02 1,011 0,997 0,992 0,979

Ðàáîòàþùèå â ïðîèçâîäñòâå Ï,
ìëí. ÷åë.

11,23 11,354 11,32 11,232 10,997

Êîýôôèöèåíò çàãðóçêè
êàïèòàëà �

0,81 0,82 0,818 0,812 0,795

Ðàáîòàþùèé êàïèòàë K, ìëí. ãðí 15515284 18322142 20765611 22782866 23959561

Ðàáîòàþùèå â ýêîíîìèêå N , ìëí. ÷åë. 14,97 15,138 15,033 14,683 14,33

Ðàâíîâåñíûé òðóä N 0, ìëí. ÷åë. 19,458 19,37 19,274 19,182 19,09

Óðîâåíü áåçðàáîòèöû �, % 23,05 21,8 22,00 23,45 24,93

Êîýôôèöèåíò òåõíîëîãèè
ïðîèçâîäñòâà 1 0/ ln k

0,0721 0,0712 0,0705 0,07 0,0698

Ðåàëüíûé ÂÂÏ �, ìëí. ãðí 2519131 2940099 3380497 3709541 3893002

Ðåàëüíûé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ � ,
ìëí. ãðí

2568491 2992713 3437680 3771609 3966406

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � 5,48 5,2 5,29 5,2 5,1

Èçìåíåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ �, % 3,5 3,16 2,39 0,3 � 2,5

Ïðîèçâîäñòâåííûé äåôëÿòîð Pïð 1,0196 1,018 1,017 1,0167 1,0188

Äåíåæíûé äåôëÿòîð Päí 1,168 1,103 1,076 1,061 1,084

Äåôëÿòîð ÂÂÏ Ð 1,191 1,123 1,094 1,078 1,104

Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ �, ìëí. ãðí 3000000 3301731 3699250 3999000 4299766

×èñòûå èíâåñòèöèè J� , ìëí. ãðí 259698 323294 389445 464561 571143

Íåäîàìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà � , ìëí. ãðí 77576 91610 103828 113914 119798

J� / �, % 9,11 9,79 10,53 11,62 13,3

Îáðàùàþùèåñÿ äåíüãè Ì1, ìëí. ãðí 545522 634948 694224 750074 843299

Íàëè÷íîñòü â îáðàùåíèè Ì 0, ìëí. ãðí 308339 349193 385680 419644 473431

Êóðñ âàëþòû �, ãðí/äîë. 26,8 27 32,3 33,1 33,3



÷åñòâî íàëè÷íûõ äåíåã M0 ñîãëàñíî (4), ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � ñîãëàñíî (37)
èëè (12), êóðñ âàëþòû � ñîãëàñíî (36), èçìåíåíèå âàëþòíîãî ðåçåðâà �Bð ñîãëàñíî
(16), ïðîèçâîäñòâåííûé äåôëÿòîð Pïð � � �/ , äåôëÿòîð ÂÂÏ P P P� äí ïð , íîìè-

íàëüíûé ÂÂÏ ñîãëàñíî (30) èëè (5), ðåãóëèðóåìûå ãîñóäàðñòâîì ÷èñòûå èíâåñòè-
öèè J� è íåäîàìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà � .

Â òàáë. 1 â ðåçóëüòàòå ìîäåëèðîâàíèÿ ïðèâåäåíû âîçìîæíûå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå ïîêàçàòåëè Óêðàèíû â 2019–2021 ãã. ïî ñòàòèñòè÷åñêèì ñâåäåíèÿì 2017
è 2018 ãîäîâ ñîãëàñíî [24–28]; ïî ïðîãíîçèðóåìûì ÷èñëåííîñòè íàñåëåíèÿ Ò ,
ýêñïîðòå Ee , èìïîðòå Z z , òðàíñôåðòàõ Eò è ïî çàäàâàåìûì Íàöèîíàëüíûì áàí-
êîì Óêðàèíû ñòàâêå ïðîöåíòà i, îòíîøåíèþ íàëè÷íîñòè ê äåïîçèòàì äî âîñòðå-
áîâàíèÿ � è èíòåðâåíöèÿõ Eöá íà âàëþòíûé ðûíîê.

Ïðè ìîäåëèðîâàíèè ñîõðàíÿþòñÿ ñëîæèâøèåñÿ â ïðåäûäóùèå ãîäû êîýôôè-
öèåíò ðàáîòàþùèõ â ïðîèçâîäñòâå � � 0,75; b � 0,01, êîýôôèöèåíò � � 0,8 ïðîäà-

æè âàëþòû ýêñïîðòåðàìè íà ðûíêå, àìîðòèçàöèÿ A K� 0 02, , ÷èñòûå èíâåñòèöèè ïî
ãîäàì J� � 0,2; 0,24; 0,27; 0,3(� � 0,1K ), íåäîàìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà � � 0,005K,
êîýôôèöèåíò ìàòåðèàëîåìêîñòè ïðîèçâîäñòâà � � 0 45, . Çàäàííûå â òàáë. 1 èñõîä-
íûå ñâåäåíèÿ ïî ãîäàì 2019–2021 ÿâëÿþòñÿ ïðîãíîçèðóåìûìè, ïîýòîìó ðåçóëüòà-
òû ìîäåëèðîâàíèÿ ïî ýòèì èñõîäíûì ñâåäåíèÿì òàêæå ïðîãíîçèðóåìûå. Ïðèíÿòîå
ïðè ìîäåëèðîâàíèè ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå îòíîøåíèÿ ÷èñòûõ èíâåñòè-
öèé ê ÂÂÏ, J� / �, îò 9,79 % â 2018 ã. äî 13,3 % â 2021 ã. íå îáåñïå÷èâàåò ðîñò îò
ãîäà ê ãîäó ðåàëüíîãî ÂÂÏ, � 	 0, êîòîðûé ìîæåò óìåíüøèòüñÿ ñ 3,16 % â 2018 ã.
äî — 2,5 % â 2021 ã. Óâåëè÷åíèå ÖÁ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé ñ 1370 ìëí. äîë.
â 2018 ã. äî 2250 ìëí. äîë. â 2021 ã. ïîçâîëèò ñîõðàíèòü êóðñ âàëþòû íà óðîâíå
33 ãðí/äîë.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Ïðåäñòàâëåíà äèñêðåòíàÿ äèíàìè÷åñêàÿ äåòåðìèíèðîâàííàÿ ìîäåëü ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ îòêðûòîé ýêîíîìèêè. Â ýòîé ìîäåëè îñóùåñòâëÿåòñÿ ðûíî÷íîå ñàìîðå-
ãóëèðîâàíèå èíôëÿöèè è êóðñà âàëþòû; ãîñóäàðñòâî ðåãóëèðóåò âîñïðîèçâîä-
ñòâî èìåþùåãîñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà, íàëîãè è áþäæåò; Öåíòðàëüíûé
áàíê ðåãóëèðóåò êîëè÷åñòâî îáðàùàþùèõñÿ äåíåã ïî ñòàâêå ïðîöåíòà è ñóììå
íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ è îáåñïå÷èâàåò ïðåâûøåíèå íà âíóò-
ðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïðåäëîæåíèÿ âàëþòû íàä ñïðîñîì íà âàëþòó.

Ðåãóëèðîâàíèå êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äåíåã òðåáóåò ïîñòîÿííîãî êîíòðîëÿ
Öåíòðàëüíûì áàíêîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà óñòàíîâëåíèåì íîðìû
ïðîäàæè íà âàëþòíîì ðûíêå âûðó÷êè ýêñïîðòåðîâ, ïðîãíîçèðîâàíèåì ýêñïîðòà, èì-
ïîðòà è òðàíçàêöèé, à òàêæå ïðîâåäåíèÿ íåîáõîäèìûõ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé èëè
âûêóïà âàëþòû. Ôóíêöèîíèðîâàíèå âàëþòíîãî ðûíêà âîçìîæíî òîëüêî ïðè ñïðîñå
íà âàëþòó íå áîëüøå åå ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå, à ðàçíîñòü ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà
èçìåíÿåò êóðñ îò áåñêîíå÷íîñòè äî íóëÿ. Âàëþòíûé êóðñ, èçìåíÿþùèéñÿ îò áåñêî-
íå÷íîñòè äî íóëÿ, îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí âàëþòíûì èíòåðâåíöèÿì è òðàíçàêöè-
ÿì. Ïîýòîìó ïðè îòñóòñòâèè ïîñòîÿííîãî êîíòðîëÿ âàëþòíîãî ðûíêà âîçìîæåí ðåç-
êèé ìíîãîêðàòíûé ðîñò êóðñà âàëþòû â ðåçóëüòàòå ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèõ âàëþò-
íûõ ñïåêóëÿöèé, ÷òî ïðèâîäèò ê ýêîíîìè÷åñêîé êàòàñòðîôå ÷åðåç äåôîëò
îáðàùàþùèõñÿ äåíåã, ñïàä ðåàëüíîãî ÂÂÏ è îáâàë ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Ïðè èìåþùåìñÿ ïîñòóïëåíèè âàëþòû íà ðûíîê âàëþòíàÿ èíòåðâåíöèÿ Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî ñíèæàåò êóðñ âàëþòû, à âûêóï âàëþòû îáðàòíî
ïðîïîðöèîíàëüíî ïîâûøàåò êóðñ âàëþòû. Ðîñò ðåàëüíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà
ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî ïîâûøàåò êóðñ âàëþòû. Âàëþòíûé ðûíîê àâòîíîìåí ê áàí-
êîâñêîìó ðåãóëèðîâàíèþ êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äåíåã è ê âîñïðîèçâîäñòâåííûì
ïðîöåññàì ýêîíîìèêè è ïðè ñòàáèëüíîì êóðñå âàëþòû åãî âëèÿíèå íåçíà÷èòåëüíî.
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Á.Á. Äóíàºâ, Î.Î. Ëþá³÷
ÌÎÄÅËÜ ÔÓÍÊÖ²ÎÍÓÂÀÍÍß ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ ÇÀ ÐÈÍÊÎÂÎÃÎ ÊÓÐÑÓ ÂÀËÞÒÈ

Àíîòàö³ÿ. Íàâåäåíî ìîäåëü ôóíêö³îíóâàííÿ â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè ç âàëþòíèì
ðèíêîì, ÿêà äîçâîëÿº âèçíà÷èòè ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ó ñåðåäíüîñòðî-
êîâ³é ïåðñïåêòèâ³ çà ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ Öåíòðàëüíèì áàíêîì
ê³ëüêîñò³ îá³ãîâèõ ãðîøåé, ñòàâêè â³äñîòêà ³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïî-
çèò³â íà âèìîãó ³ çà äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ â³äòâîðåííÿ íàÿâíîãî ó âèðîá-
íèöòâ³ êàï³òàëó. Êóðñ âàëþòè âèçíà÷åíî ôóíêö³ºþ, ïðÿìî ïðîïîðö³éíîþ ãðî-
øîâ³é ³íôëÿö³¿ ³ ðåàëüíîìó ñïîæèâ÷îìó ïîïèòó ³ îáåðíåíî ïðîïîðö³éíîþ âà-
ëþòí³é ³íòåðâåíö³¿ öåíòðàëüíîãî áàíêó òà òðàíñàêö³ÿì. Ïîêàçàíî, ùî êóðñ
âàëþòè, îáåðíåíî ïðîïîðö³éíèé äî âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ³ òðàíñàêö³é, ìîæå
çì³íþâàòèñÿ â³ä íåñê³í÷åííîñò³ äî îäèíèö³. Òîìó çà â³äñóòíîñò³ ïîñò³éíîãî
êîíòðîëþ ³ êîðèãóâàííÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì âàëþòíîãî êóðñó ìîæëèâî éîãî
ð³çêå ê³ëüêàðàçîâå çðîñòàííÿ â ðåçóëüòàò³ âàëþòíèõ ñïåêóëÿö³é, ùî ïðèçâî-
äèòü äî åêîíîì³÷íî¿ êàòàñòðîôè ÷åðåç äåôîëò îá³ãîâèõ ãðîøåé, à òàêîæ
ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ³ îáâàë ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: åêîíîì³êà, ðèíîê, ïîïèò, ïðîïîíóâàííÿ, ð³âíîâàãà, ãðîø³,
âàëþòà, áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ñòàâêà â³äñîòêà, âàëþòíèé ðèíîê, êóðñ âàëþòè,
êðèçà, ³íôëÿö³ÿ.

B.B. Dunaev A.A. Lyubich
MODEL OF FUNCTIONING OF THE ECONOMY AT THE MARKET RATE OF CURRENCY

Abstract. A model of open economy functioning with a foreign exchange
market is presented, which allows determining macroeconomic indicators in the
medium term with the Central Bank monetary regulation of the amount of
money in circulation, interest rates and the ratio of cash to demand deposits and
with government regulation of reproduction of existing capital. The currency rate
is determined by a function that is directly proportional to the decrease in
monetary inflation and the growth of real consumer demand and is inversely
proportional to the increase in the currency intervention of the Central Bank and
transactions. It is shown that the exchange rate, inversely proportional to
currency interventions and transactions, can vary from infinity to unity.
Therefore, in the absence of constant monitoring and adjustment by the central
bank of the exchange rate, its sharp multiple growth is possible as a result of
relatively small currency speculations leading to an economic catastrophe
through the default of circulating money, a decline in real GDP and a collapse
of financial markets.

Keywords: economy, market, demand, supply, balance, money, currency,
banking system, interest rate, foreign exchange market, exchange rate, crisis,
inflation.
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