Факты и теории встречаются в анализе. Их объединение имеет существенное значение для развития экономической науки, так как ее предмет не остается чистым, как у математики, где никто не требует, чтобы теория была применима к реальным явлениям, и он не сводится к набору фактов в виде предметов из мусорной кучи, взаимосвязями между которыми не интересуется никто.
Ричард Стоун
2.1. Общий обзор
В данной главе описывается структура народ​ного хозяйства, а также дается определение наи​более часто встречающихся понятий, например, валовой внутренний продукт или ВВП, о ко​тором мы мимоходом упоминали в главе 1. Си​стема национальных счетов, создаваемая каж​дой страной согласно общепринятым между​народным нормам, обеспечивает систему кри​териев, посредством которых мы можем из​мерить результаты экономической деятельно​сти. В этой главе представлены статистические тождества, то есть, в ней описывается, как макроэкономические величины связаны между собой по определению. В последующих главах мы используем макроэкономический анализ для объяснения взаимосвязей между величина​ми. Разница между описанием (в данной главе) и анализом (в последующих главах) может быть проиллюстрирована следующим примером из биологии. То, что живые организмы состоят из клеток разных типов — это описание; то, как эти клетки функционируют и воздействуют друг на друга, — анализ. Точно также разложение ва​лового внутреннего продукта^на-еветавляющие позволяет глубже поштгсущность макроэконо​мики; рассмотрение внешнеэкономических сче​тов дает представление о том, как данная страна связана с остальным миром. С анализом, одна​ко, придется повременить до следующих глав.
22. Валовой внутренний продукт
22.1. Три определения валового внутреннего продукта (ВВП)
Валовой внутренний продукт (ВВП) рассчи​тывается для определенной географической об​ласти: обычно это страна, но может быть регион или город, или группа стран, как например Ев​ропейское Сообщество (ЕС). Он также опреде​ляется для некоторого временного интервала, обычно года или квартала. Это вызвано тем, что ВВП является переменной потока, напоминая расход воды в реке. Переменные потока имеют временное измерение и этим отличаются от пе​ременных запаса (объем воды, заполняющей водохранилище, образовавшееся в результате

сооружения дамбы), которые всегда рассчиты​ваются на определенный момент времени .
ВВП страны является показателем произво​дительной деятельности. Одной из оценок про​изводственных возможностей является просто объем производства и конечных продаж благ, что дает нам первое определение:
Определение 1. ВВП = сумма чистых конеч​ных продаж внутри некоторой географической области.
В определении специально подчеркиваются конечные продажи. Конечные продажи под​разумевают продажу товаров и услуг потреби​телям или фирмам, которые в конце концов ис​пользуют их. Например, покупка буханки хлеба или автомобиля домохозяйством или инстру​мента производственным предприятием являет​ся конечной продажей. И наоборот, продажа ав​томобиля дилеру, который в свою очередь перепродаст его в течение периода наблюдения, не является таковой, а учитывается как про​межуточная продажа. Промежуточные продажи имеют место в отношении тех товаров и услуг, которые используются для производства других товаров и услуг. Сюда можно отнести продажу пшеницы хлебопеку, хлеба ресторану или шин производителю автомобилей. Промежуточные продажи исключаются из ВВП во избежание двойного счета, например, когда ценность хлеба учитывается дважды при продаже хлеба хлебо​пеком в бакалейный магазин. Поэтому ВВП не следует путать с общим товарооборотом или со​вокупным объемом продаж в стране. Для обес​печения последовательности экспорт всегда учитывается в качестве конечных продаж неза​висимо от того, как зарубежные покупатели бу​дут его использовать, а импорт всегда вычитает​ся из объема конечных продаж.
Во втором определении ВВП сформулиро​вана идея о том, что конечные продажи пред​ставляют прирост ценности товаров и услуг, проданных в стране в течение периода. Такое увеличение называется добавленной ценностью (стоимостью):
Еще одним примером переменной запаса является баланс активов и пассивов компании, характеризующий состояние финансов на опреде​ленный момент времени, скажем, на 31 декабря; в то же время счет при​былей и убытков показывает финансовые результаты деятельности фирмы за определенный период, скажем, с 1 января по 31 декабря, и является переменной потока.
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Определение 2. ВВП = сумма добавленных ценностей внутри некоторой географической области.
Бокс 2.1. Добавленная стоимость: пример
Допустим, произведен бочонок пива стоимостью 100 экю. Для этого пивоваренный завод купил у фермера ячмень на 10 экю, затратил 20 экю на электроэнергию и приобрел бочонок за 5 экю. (Для простоты мы игнорируем промежуточные затраты фермера, поставщика электро​энергии и производителя бочек). Пиво продано оптовому торговцу за 80 экю, отсюда добавленная стоимость пивза​вода составила 45 экю, из которых 35 экю ушло на оплату труда (зарплата и отчисления на соцстрах) и 5 экю — на налоги. Оставшиеся 5 экю — это прибыль завода. Оптовый торговец продал бочонок розничному торговцу за 90 экю, отсюда его добавленная стоимость составила 10 экю. Продав бочонок за 100 экю, розничный торговец также создал 10 экю добавленной стоимости. Подводя итог, мы можем представить конечную цену в виде суммы стоимо​стей (ценностей), добавленных на каждой стадии произ​водства и доставки конечного товара:
Добавленная стоимость
ЭКЮ
фермера
10
поставщика электроэнергии 20
изготовителя бочек
5
пивоваренного завода
45
оптового торговца
10
розничного торговца
10
100
Итого:
Фирма создает добавленную стоимость, пре​образуя сырье и полуфабрикаты (товары, не за​конченные обработкой) в продукты, которые она сможет продать на рынке. Добавленная сто​имость, произведенная фирмой, представляет собой разницу между общим объемом продаж (товарооборотом) и стоимостью сырья, полу​фабрикатов и импорта. Если фирма производит промежуточные товары, ее выручка от реализа​ции будет рассматриваться как затраты потре​бителей ее продукции, и созданная ею добавлен​ная стоимость не будет сосчитана дважды. Когда конечный потребитель приобретает товар или услугу, цена, уплачиваемая им, включает все до​бавленные стоимости, созданные на каждом этапе производственного процесса, и, следова​тельно, определения 2 и 3 согласуются между собой. В боксе 2.1. показано, как происходит со​здание общей суммы добавленных стоимостей страны в ходе производственной деятельности.
Добавленная ценность, произведенная внут​ри страны, является источником дохода вла​дельцев факторов производства, использован​ных фирмой. Вознаграждение работников, вла​дельцев капитала и прочих факторов соответст​вует их вкладу в повышение стоимости товаров и услуг в ходе их экономической деятельности. Если бы не происходило добавления стоимости,

выплата заработанной платы, жалования, про​цента и прибыли была бы невозможной. Мы подошли к третьему и последнему определению ВВП:
Определение 3: ВВП = сумма факторных до​ходов, полученных в ходе экономической дея​тельности внутри некоторой географической об​ласти.
Таким образом, ВВП — это сумма всех до​ходов, полученных на территории страны как резидентами, так и не резидентами. При производстве товаров и услуг фирмы использу​ют факторы производства: время работников, их способности и усилия; производственное обору​дование; землю; здания. Факторы производства предлагаются в конечном счете домохозяйства-ми. Так как затраты одного хозяйствующего субъекта обязательно являются доходами другого субъекта, третье определение ВВП также согласуется с первым.
Оценки ВВП производятся ежедневно в фи​нансовой и политической прессе. ВВП обычно считается наиболее важным показателем состо​яния экономики и за его динамикой присталь​но следят руководители, экономисты, политики. Тем не менее, в определении ВВП присутствует определенная произвольность, и вопрос в том, соответствует ли рост ВВП улучшению нацио​нального благосостояния, остается открытым. Более подробно этот противоречивый вопрос рассмотрен в боксе 2.2.
Бокс 2.2. Что измеряет ВВП
ВВП, включающий только учтенные рыночные сделки, является несовершенным показателем экономической ак​тивности. Ряд видов деятельности вообще не учитывается, либо потому, что они осуществляются нелегально, либо потому, что их результаты не реализуются на рынке (по​добно выращиванию помидоров на дому). Кроме того, то​вары и услуги измеряются по своим продажным ценам: два совершенно одинаковых блага могут быть по-разному уч​тены в ВВП из-за того, что одно из них было продано со скидкой. Наконец, он не является показателем удовлетво​ренности людей: расходы на неприятные процедуры (на​пример, на удаление зуба) учитываются в ВВП тем же спо​собом, что и расходы на вещи, доставляющие удовольст​вие. Когда кто-то умирает, ВВП увеличивается: похорон​ные и больничные расходы, исполнение завещания юристами и банкирами — все это представляет собой ко​нечные продажи товаров и услуг. Вредные выбросы и иные формы ухудшения состояния окружающей среды не учи​тываются в ВВП, так как они не связаны с продажами на рынке.
Услуги учитываются в ВВП точно так же, как и товары. Сюда можно отнести плату за лечение или комиссионные агенту по продаже недвижимости, выплачиваемые при продаже уже существующего дома. В последнем случае, ес​ли после того, как дом был приобретен, его ценность воз​растет, прежний его владелец получает прирост капитала,
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однако эта форма дохода в ВВП не учитывается . Продажа подержанных товаров, таких как автомобили или старин​ная мебель, также не включается в ВВП. Такие сделки от​ражают передачу собственности, а не производство новых благ; эти товары были учтены в ВВП, когда были проданы впервые. Розничная продажа товаров, взятых из запасов, накопленных в предыдущие периоды, фактически приво​дит к уменьшению ВВП, так как это представляет собой сокращение запасов.
Общественные услуги являются частью ВВП, даже ес​ли они не оплачиваются. Цена их определяется на основе издержек производства. Например, общественное образо​вание входит в ВВП как сумма фонда оплаты труда препо​давателей, операционных затрат (таких, как расходы на электроэнергию или отопление) и затрат на оборудование, включая рентные платежи. Национальная оборона учиты​вается ВВП по общим расходам на вооруженные силы.
222. Валовой национальный продукт (ВНП)
Однажды установленные географические границы остаются определенными. Экономиче​ские границы более расплывчаты. В частности, каким образом мы должны определять страну — по местности, где осуществляется экономиче​ская деятельность или по деятельности ее резидентов независимо от того, где она со​вершается? ВВП соответствует первому методу расчета, учитывая добавленную ценность, про​изведенную всеми факторами производства внутри некоторой четко определенной ге​ографической области, включая факторы, при​надлежащие иностранным резидентам. Напри​мер, если французская компания имеет в Германии дочернюю фирму, доход от пред​приятий, расположенных в Германии, расцени​вается как доход ВВП Германии. Итальянец, живущий в Комо и занятый на сезонных работах в Лугано, увеличивает ВВП по месту работы (Швейцария), а не ВВП своей страны (Италии).
В отличие от концепции ВВП, основанной на географическом местоположении, концепция валового национального продукта (ВНП) осно​вана на собственности. ВНП представляет цен​ность, добавленную всеми факторами произ​водства, принадлежащими резидентам данной страны как внутри страны, так и за рубежом. Сюда включается доход или добавленная цен​ность, произведенная резидентами за границей.
В табл. 2.1 сравниваются ВВП и ВНП от​дельных стран. В основном различие между ВВП и ВНП невелико и медленно изменяется с течением времени, но есть и интересные исклю-
С экономической точки зрения этот прирост капитала, возможно, следовало бы включить в ВВП. С другой стороны, большая часть такого прироста капитала компенсируется потерями капитала, по крайней мере среди резидентов. Может оказаться, что оставшаяся часть прироста с боль​шим трудом поддается измерению, особенно в тех случаях, когда прирост не был реализован, то есть случился, но не был превращен в денежный до​ход посредством продажи.

чения. Из-за того, что большое количество швейцарских компаний являются между​народными, значительная доля дохода Швей​царии соответствует заграничным операциям, а ее ВНП превышает ВВП примерно на 4%. ВНП Пакистана также больше, чем его ВВП потому, что значительное количество его резидентов временно работают за границей и пересылают заработанные доходы домой. Благодаря этому, Пакистан может владеть значительными акти​вами за границей и получать от них доход. Еще более замечательным примером является Ку​вейт, который в течение многих лет размещал свои нефтяные доходы за границей. Благодаря высоким доходам от инвестиций его ВНП превышает ВВП примерно на 20%. Напротив, ВНП Дании и Ирландии меньше их ВВП, так как в этих странах присутствует большое коли​чество дочерних предприятий иностранных международных компаний, множество времен​ных иностранных рабочих, или они выплачива​ют проценты по внешним долгам.
Таблица 2.1. Номинальный ВВП и ВНП в 1993 г.
	
	ВВП, млрд ЭКЮ 
	ВНП,          Расхождение млрд ЭКЮ   ВНП к ВВП, % 

	Бельгия 
	180,0 
	180,8 
	0,5 

	Дания 
	115,0 
	111,3 
	-3,3 

	Германия 
	1473,4 
	1467,8 
	-0,4 

	Ирландия 
	40,4 
	35,7 
	-11,5 

	Кувейт 
	19,1 
	22,7 
	18,5 

	Пакистан 
	41,3 
	41,8 
	1,3 

	Швейцария 
	198,0 
	206,2 
	4,1 

	Турция 
	83,7 
	86,5 
	3,3 


Источник IMF.
В последние годы все больше и больше стран ориентируется на ВВП, а не на ВНП в основном из-за того, что ВНП менее надежен. ВНП может сильно изменяться от квартала к кварталу за счет больших объемов получаемых из-за границы доходов, колебания которых мало свя​заны с добавленной в течение периода ценно​стью. Эти два показателя часто взаимозаменяют друг друга, хотя различие между ними с эконо​мической точки зрения весьма значительно. В оставшейся части главы мы не будем проводить различия между ВНП и ВВП, предполагая, что чистый факторный доход из-за границы равен нулю. Однако, в главе 3 мы сосредоточим вни​мание на ВВП, который является лучшим ин​дикатором внутреннего выпуска продукции и производства.
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22.3. Реальный и номинальный ВВП, дефляторы и индексы цен
2.2.3.1. Реальный и номинальный ВВП
Теперь, когда мы знаем, как строится пока​затель ВВП, можно посмотреть, как статистики решили одну из первых проблем, с которыми мы столкнулись еще в школе: сложение яблок и апельсинов. Найденное ими решение заключа​ется в использовании цен для того, чтобы физи​ческий объем (количество яблок и апельсинов) превратить в ценность (объем продаж яблок и апельсинов).
Предположим, что в экономике производят​ся два этих блага, и импорт их не требуется. Умножив количества проданных яблок и апель​синов (0я и Qa на их цены (Ря и Ра), мы полу​чим величину номинального ВВП, или ВВП в текущих ценах:
(2.1)
Номинальный ВВП = РЯОЯ + PaQa.
Если цена апельсинов в следующем году по​вышается, ВВП также увеличивается, даже если физический объем конечных продаж остается тем же. Увеличение номинального ВВП может быть вызвано либо повышением цен, либо рос​том выпуска. Чтобы отделить влияние выпуска от влияния цен, номинальному ВВП противо​поставляется реальный ВВП. В то время как но​минальный ВВП рассчитывается с использова​нием текущих продажных цен, реальный ВВП вычисляется на основе цен в определенном ба​зисном году3. Увеличение реального ВВП соот​ветствует росту физического объема выпуска. В нашем примере, если цены на яблоки и апель​сины в базисном году составляли РЯ0 и Ра0, то реальный ВВП в году t, когда объемы продаж яблок и апельсинов достигали ОЯ0 и Qa0, будет равен:
(2.2)
Реальный ВВШ = РЯ0ОЛ + PaoQao.
Это различие носит общий характер и при​менимо по отношению ко всем макроэкономи​ческим переменным: номинальные величины отражают ценность в текущих ценах; реальные величины отражают физический объем в неиз​менных ценах. В качестве примера в табл. 2.2 приводятся темпы роста реального и номиналь​ного ВВП Германии.
Проблемы возникают в тех случаях, когда появляются новые виды благ или улучшается качество уже существующих. Статистики разрабатыва​ют методы учета этих изменений.

Таблица 2.2. Рост номинального, реального ВВП и
дефлятор (ВВП), Германия, 1975-1993
	Темпы роста, % в год 

	
	Номиналь​ный ВВП 
	Реальный        Дефлятор ВВП                  ВВП 

	1975 
	4,3 
	-1,3 
	5,6 

	1976 
	8,7 
	5,2 
	3,6 

	1977 
	6,5 
	2,8 
	3,7 

	1978 
	7,1 
	3,0 
	4,2 

	1979 
	7,9 
	4,1 
	3,7 

	1980 
	5,8 
	1,0 
	4,9 

	1981 
	4,2 
	0,1 
	4,1 

	1982 
	3,4 
	-0,9 
	4,3 

	1983 
	4,9 
	1,7 
	3,2 

	1984 
	4,8 
	2,8 
	2,0 

	1985 
	4,0 
	2,0 
	2,0 

	1986 
	5,4 
	2,3 
	3,1 

	1987 
	3,3 
	1,5 
	1,9 

	1988 
	5,2 
	3,7 
	1,5 

	1989 
	5,9 
	3,6 
	2,4 

	1990 
	8,7 
	5,5 
	3,1 

	1991 
	8,7 
	4,9 
	3,8 

	1992 
	6,1 
	1,7 
	4,3 

	1993 
	1,4 
	-1,7 
	3,1 

	Источник 1994/1995. 
	German   Council   of 
	Economic   Advisors 
	Annual   Report 


2.2.3.2. Дефляторы и индексы
Разница между номинальным и реальным ВВП может быть использована в качестве оцен​ки общего уровня цен или денежной цены благ. Темп роста этого показателя может служить в качестве измерителя инфляции. Дефлятор ВВП, который служит одним из способов измерения уровня цен, определяется как отношение номи​нального ВВП к реальному:
(2.3)
Дефлятор ВВП = Номинальный ВВП
v     у
^
Реальный ВВП
Приближенное значение прироста дефлятора ВВП можно рассчитать по формуле
(2.4)
Прирост дефлятора ВВП = Темпы роста
номинального ВВП — Темпы роста
реального ВВП.
Например, в табл. 2.2 показано, что в 1993 г. номинальный ВВП Германии вырос на 1,4%, тогда как реальный ВНП снизился на 1,7%. От​сюда в среднем цены поднялись примерно на 3,1%4.
В базовом году номинальный и реальный
Чтобы понять, почему эта формула даст лишь приблизительное зна​чение, предположим, что реальный ВВП возрос с темпом g, а инфляция — с темпом Я. Темпы роста номинального ВВП должны составить тогда (1 + g)(l +• Я) — 1 «• g + я + gn. Поскольку ga Ж малы, то gn «• 0, поэтому и темпы роста номинального ВНП равны примерно g + Я.
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ВВП совпадают, и дефлятор ВВП составляет 1,0. (Иногда он умножается на 100, чтобы облегчить сопоставление за разные годы.) Его можно оп​ределить как среднюю величину из цен всех ко​нечных благ, где каждая цена взвешена на долю соответствующего блага в ВВП. Поскольку доля каждого блага со временем меняется, то же са​мое должно происходить и с его весом.
Другой показатель инфляции, основанный на средней из цен с неизменными весами, на​зывается индексом цен. Выбирается корзина благ и количество каждого блага или категории благ используются в качестве весов для соответ​ствующих цен. Примером может служить ин​декс потребительских цен. Он базируется на корзине благ, потребляемых "средним жителем" страны. В боксе 2.3 представлены некоторые на​иболее часто используемые дефляторы и индек​сы. На рис.2.1 показаны темпы роста дефлятора ВНП и индекса потребительских цен в Италии. Расхождения между этими двумя показателями обычно не очень велики, но могут быть и до​вольно значительными — например, когда рез​ко меняются цены на импортируемые товары, как это имело место в 1981 и 1986 гг. Бокс 2.3. Дефляторы и индексы цен
Индекс цен, наиболее близкий к дефлятору ВНП, — это индекс цен производителя, в котором вес каждого бла​га соответствует его доле в корзине, представляющей оте​чественное производство. К индексу потребительских цен ближе всего стоит дефлятор потребления (consumption deflator) — отношение номинальных совокупных расходов на потребление к реальным. Индексы с фиксированными весами, такие как индекс потребительских цен и индекс цен производителя, называются индексами Ласпенреса. Дефлятор потребления, который основывается на факти​ческой доле каждого блага в потребительских расходах со​ответствующего года, называется индексом Пааше или ин​дексом с изменяющимися весами. Индекс потребитель​ских цен и дефлятор потребления включают произве​денные за границей и импортированные товары и услуги, в то время как в индекс цен производителя и дефлятор ВНП они не входят, но два последних показателя включают то​вары и услуги, произведенные в данной стране и экспорти​рованные. На рис. 2.1 показано, как в 80-е гг. в Италии увеличилось расхождение между индексом цен производи​теля и индексом потребительских цен. Причина этого за​ключается в том, что цены на импортные блага возрастали медленнее, чем на отечественные.
Другие часто используемые дефляторы связаны с экс​портом, импортом, инвестиционными товарами и прави​тельственными закупками. Индекс оптовых цен измеряет среднюю цену товаров на стадии оптовой продажи, а раз​личные товарные индексы (commodity price indices) отра​жают изменение цен на сырье. Поразительное разнообра​зие индексов и дефляторов отражает тот простой факт, что абсолютной цены средней не существует. Разные показа​тели уровня цен используются для разных целей. Напри​мер, лица, живущие на зарплату, хотят, чтобы их зарплата была привязана к стоимости их жизни. В этом случае наи​более подходящими являются индекс потребительских цен

Дефлятор ВВП ИПЦ
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Рис. 2.1. Измерение инфляции с помощью дефлятора ВВП и ИПЦ, Италия
Как дефлятор ВВП, так и индекс потребительских цен из​меряют уровень цен, или цену благ в денежном выражении. Они используются для расчета темпов инфляции в стране. На графике видно, что темпы инфляции, задаваемые обои​ми индексами, не расходятся во времени Источник OECD Economic Outlook, Дек. 1994, Июнь 1995; International Financial Statistics Yearbook, 1994.
или дефлятор потребления. В примере с Италией привязка зарплаты к индексу потребительских цен, а не к индексу цен производителя, приводит к росту прибылей фирм, до​ходы которых теснее коррелируют с индексом цен произ​водителя. Вследствие простоты связанных с ним вычисле​ний индекс потребительских цен и аналогичные ему ин​дексы Ласпейреса чаще всего используются на практике.
2.2.4. Измерение и интерпретация ВВП и ВНП
Несмотря на то, что понятия ВНП и ВВП определяются просто, их расчет труден и дорог. Ответственность за вычисление подобных дан​ных обычно лежит на правительстве, однако ча​сто из соображений экономии оно не ведет пол​ный учет и статистические агентства обраща​ются к своим собственным источникам ин​формации.
Одним из источников необходимой для расчетов информации являются налоговые органы. Фирмы отчитываются о своих продажах (первое определение), частные лица о своих до​ходах (третье определение). В большинстве стран (во всех странах —членах ЕС, но не в США) налог на добавленную стоимость (НДС) собирается промежуточными и конечными продавцами, которые затем, при уплате налога, отчитываются о своей добавленной стоимости (второе определение).
Тот факт, что данные о ВВП получают на ос​новании сведений о налоговых поступлениях,-немедленно вызывает сомнения по поводу каче​ства этих данных. Как частные лица, так и фирмы могут быть не всегда искренними, предоставляя информацию о своем финансовом
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состоянии налоговым властям. Ту деятельность, о доходах от которой не сообщают в налоговые органы, называют иногда подпольной экономи​кой, причем масштабы ее могут быть достаточ​но велики, как это можно видеть из бокса 2.4.
Бокс 2.4. Теневая экономика
Кто когда-либо отказывался от предложения плотника, автослесаря или маляра о выполнении работ "без чека"? Хозяйствующие субъекты участвуют в теневой, или под​польной, экономике по весьма простым причинам. Во-первых, они хотят уклониться от уплаты налогов (налога на добавленную стоимость, взносов в фонды занятости и социального страхования, налога на прибыль). Другая при​чина состоит в том, что преступную деятельность, например, распространение наркотиков, проституцию или рэкет, несомненно, лучше скрывать.
Насколько велика теневая экономика? По определе​нию, ее величина неизвестна, однако статистики часто пы​таются хотя бы приблизительно оценить ее масштабы. В табл. 2.3 представлены некоторые оценки, основанные на различных методиках расчетов. Первая колонка рассчитана на основе данных о потреблении электричества домохозяй-ствами, которое выше в сферах, где незарегистрированная рыночная деятельность более интенсивна5. Второй подход ориентируется на количество крупных купюр в обращении: при подпольных сделках банковские счета не используют​ся, а прибыль хранится в купюрах большого достоинства. Налоговая полиция (tax investigators) активно использует такого рода информацию, чтобы выявить недекларирован​ные доходы, и вскрытые ею факты представляют собой еще один способ оценки размеров подпольной экономики. В последней колонке показана вариация результатов боль​шого количества исследований.
Бокс 2.5. Как показатели национальных счетов изменяются во времени
Поскольку правительству, фирмам и инвесторам тре​буется свежая информация о состоянии экономики, нацио​нальные статистические учреждения развитых стран раз​рабатывают способы быстрого получения предваритель​ных оценок ВВП и ВНП. Метод может основываться, на​пример, на знании того, что добавленная стоимость, произведенная 100 крупнейшими корпорациями, состав​ляет определенную долю ВВП. Если эта доля равна 10%, то общую цифру, которую эти фирмы указали в отчетах по НДС или в специально разработанных вопросниках, следу​ет умножить на 10, чтобы получить уже на раннем этапе приблизительную оценку ВВП. Несколькими месяцами по​зже можно получить более точную оценку на основании данных по более широкой выборке фирм. Еще позже по​являются оценки, основанные на предварительных или ча​стичных сведениях о налоговых поступлениях. Оконча​тельный показатель вывЪдится из детального анализа пол​ных данных о налоговых поступлениях, в котором исполь​зуются процедуры согласования оценок, основанных на всех трех определениях ВВП. В табл. 2.4. показаны после​довательные оценки ВНП Франции в 1986 г. Первая оцен​ка, опубликованная через шесть месяцев после окончания года, оказалась меньше самой последней чуть более чем на 1%! Возможно, это расхождение и не кажется большим, но оно составило 15% прироста ВНП, темп которого рав​нялся 7,5%.
В целом, продажа промежуточных материалов по отношению к ко​нечному выпуску часто используется в качестве индикатора теневой дея​тельности. Например, существует сильное расхождение между закупками строительных материалов и зарегистрированным объемом строительных работ.

Табл. 23. Оценки размеров теневой экономики, % ВВП
	
	Метод 1" 
	Метод     Вариация результа-2          тов альтернативных исследований8 

	Австралия 
	7 
	8 
	

	Австрия 
	11 
	12 
	

	Бельгия 
	17 
	18 
	

	Канада 
	11 
	12 
	3-8 

	Дания 
	16 
	17 
	

	Финляндия 
	11 
	12 
	

	Франция 
	6 
	6 
	4 

	Германия 
	11 
	12 
	4-24 

	Греция 
	20 
	20 
	

	Ирландия 
	21 
	22 
	

	Италия 
	16 
	17 
	6-24 

	Япония 
	3 
	4 
	

	Нидерланды 
	8 
	9 
	5-22 

	Норвегия 
	5 
	6 
	6-16 

	Португалия 
	13 
	14 
	

	Испания 
	21 
	22 
	

	Швеция 
	7 
	7 
	4-17 

	Великобритания 
	10 
	11 
	2-15 

	США 
	10 
	11 
	2-26 

	Венгрия 
	31 
	30 
	

	Польша 
	35 
	нет дан. 
	

	Чехословакия 
	34 
	нет дан. 
	


* Метод 1 основан на потреблении электричества домохозяйствами. ° Метод 2 основывается на обороте наличности.
При расчете вариации использовались исследования с различной мето​дологией.
Объем информации, необходимый для рас-счета величины ВНП, огромен, и поэтому неиз​бежны ошибки при ее сборе и обработке . По этой же причине агрегированные показатели никогда не могут быть абсолютно точными и полными. Кроме того, сведения о налоговых по​ступлениях обрабатываются с большой задерж​кой. В конце первого месяца каждого квартала публикуются обычно данные за предыдущий квартал. В боксе 2.5 рассказывается о том, как получаются и затем в течение следующих лет несколько раз корректируются такие "момен-
Таблица 2.4. Различные оценки ВНП, Франция, 1986
	Дата публи​кации 
	ВНП,
млрд фр. франков 
	По сравн. с предыд. го​дом, % 
	По сравн. с июнем 1987, % 

	Июнь 1987 
	5015,9 
	— 
	

	Сент. 1988 
	5034,9 
	+ 0,4 
	0,4 


	Сент. 1989 
	5052,5 
	-г 0,3 
	0,7 

	Июнь 1990 
	5069,3 
	+ 0,3 
	1Д 


Источник  Bulletin Trimestriel de la Banquc de France, разные выпуски.
" Вот почему на практике данные, используемые при расчете ВНП по каждому из трех методов (определений), сопоставляются с целью умень​шения несоответствий.
ЗЗак. 717
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тальные оценки". Неточность подобных оценок вызывает неудобства, ибо они часто использу​ются правительством при разработке политики, инвесторами при оценке ими своих активов, фирмами при принятии решений о том, нани​мать им или увольнять рабочих и приобретать ли новое оборудование. Вот почему в дополне​ние к ВВП и ВНП часто применяются и другие показатели . По этой же причине аналитики, как правило, большее внимание обращают на темпы экономического роста, чем на абсолют​ную величину ВНП. Поскольку погрешность не сильно изменяется во времени, темпы роста ВВП и ВНП могут считаться довольно точным показателем.
Интересно сопоставить ВВП по странам. Ча​ще всего сравнивается ВВП на душу населения, или средний доход по стране. Однако к подо​бным показателям (см. табл. 2.1) следует подхо​дить с осторожностью. Во-первых, ВВП являет​ся показателем дохода, а не богатства. Доход — это поток, тогда как богатство представляет со​бой запас активов, накопленных за длительный промежуток времени. Например, средний доход в Великобритании ниже, чем в Абу-Даби. Одна​ко богатство в расчете на душу населения в Ве​ликобритании, по-видимому, гораздо больше, так как Великобритания накапливала свое бо​гатство столетиями в форме частных активов (например, домов, фабрик, ювелирных изделий, акций) и национальных активов (например, Лондонский мост, полотна Британского музея, дороги, телекоммуникационные сети и многое другое).
Вторым препятствием здесь является то, что во многих слаборазвитых странах значительная часть сделок нигде не регистрируется. Напри​мер, большая часть продуктов питания может производиться в рамках семьи (непрерывная деятельность) или обмениваться на другие про​дукты (незарегистрированная рыночная опера​ция). Данные о ВВП на душу населения в слабо​развитых странах занижают действительную ве​личину добавленной стоимости и дохода в этих странах.
Наконец, ВВП измеряется в денежных еди​ницах данной страны, т. е. в ее валюте. Они дол​жны быть пересчитаны в некую общую валюту с помощью валютного курса. В табл. 25 мы ис​пользуем с этой целью Европейскую валютную единицу (ЭКЮ). Колебания валютного курса
_ В главе 14 описываются наиболее часто используемые показатели.
ЭКЮ еще не стала настоящей валютой. В то же время она служит единицей расчета для сделок внутри ЕС. Ее ценность в 1996 г. равнялась примерно 1,25 долл. В главе 21 дано подробное объяснение.

могут весьма значительно изменить оценку ВВП данной страны в иностранной валюте. На​пример, в табл. 2.5 показано снижение ВВП США с 1985 по 1993 гг., это соответствует рез​кому падению ценности доллара по отношению к ЭКЮ в тот период.
Таблица 2.5. ВВП на душу населения в 1985 и 1993 гг., ЭКЮ
	
	1985 
	1993 

	Австралия 
	13,356 
	13,734 

	Австрия 
	11,310 
	19,363 

	Бельгия 
	10,706 
	17,874 

	Китай 
	357 
	388 

	Дания 
	15,012 
	22,254 

	Финляндия 
	14,327 
	16,246 

	Франция 
	12,537 
	18,548 

	ФРГ 
	13,431 
	22,413 

	Греция 
	4,401 
	6,101 

	Исландия 
	15,804 
	19,284 

	Ирландия 
	7,027 
	11,350 

	Италия 
	9,916 
	17,166 

	Япония 
	14,584 
	28,874 

	Нидерланды 
	11,699 
	17,421 

	Норвегия 
	18,394 
	20,382 

	Польша 
	2,506 
	1,905 

	Португалия 
	2,741 
	6,594 

	Испания 
	5,644 
	10,426 

	Швеция 
	15,899 
	18,174 

	Швейцария 
	18,816 
	28,790 

	Великобритания 
	10,722 
	13,868 

	США 
	22,218 
	21,121 


Источник  IMF.
23. Потоки доходов и расходов 2.3.1. Диаграмма кругооборота доходов
Предположим, что чистый доход, получае​мый резидентами из зарубежных источника равен нулю, вследствие чего ВНП совпадает с ВВП. Расходы одного человека неизбежно ока​зываются доходами другого. Упрощенная диаг​рамма кругооборота, представленная на рис. 2.2, основана на этой элементарной истине и позво​ляет углубиться достаточно далеко в анализ функционирования экономики. Согласно пер​вым двум определениям ВВП, она показывает, как доход, полученный фирмами от продажи своей продукции, поступает в распоряжение ин​дивидов, а затем вновь возвращается на рынок ВВП находится в левой части рисунка. Он отра​жает конечные чистые продажи фирм .
С технической точки зрения он включает также "продажи" принадл жащих домохозяйствам труда и капитала за границей, а также "продаж произведенные самостоятельно занятыми (self-employed).
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Что же делают фирмы со своей выручкой? Чтобы узнать это, мы будем двигаться по часо​вой стрелке. Правительство (государство), пред​ставленное кругом внутри диаграммы, забирает у хозяйствующих субъектов (в виде всевозмож​ных налогов) и дает им (в форме разнообраз​ных безвозмездных платежей, или трансфертов) деньги, однако берет оно больше, чем дает. Раз​ница между налоговыми сборами и трансферт​ными платежами называется чистыми налога​ми и обозначается Т. ВВП за вычетом этих на​логов и трансфертов представляет собой част​ный доход.
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Выплатив налоги, заработную плату и осу​ществив другие производственные затраты1 , фирмы могут либо сберечь оставшуюся после этого часть своих доходов, либо распределить ее между своими собственниками. Домохозяйства получают доход в качестве работников или ак​ционеров. Они могут либо израсходовать его на потребление, либо сберечь его. Объединяя фир​мы и домохозяйства в частный сектор, диаг​рамма кругооборота показывает, как совокуп​ные частные сбережения (5) поступают в фи​нансовый сектор. Финансовый сектор включает банки, финансовые институты и фондовые рын​ки, функция которых состоит в том, чтобы на​копить сбережения и передать их фирмам, ищу​щим средства для приобретения производствен​ного оборудования. Эта деятельность, называе​мая финансовым посредничеством, представ​лена правым нижним кружком. В целом част​ный сектор использует свои сбережения — то, что он не потребляет, — для финансирования приобретения фирмами нового производствен​ного оборудования. Производственное оборудо​вание будем в дальнейшем называть физиче​ским капиталом, а приобретение нового обору​дования — инвестициями. Превышение част​ных сбережений над инвестициями (S -Г) получило название чистых частных сбереже​ний. Они могут быть как положительными, так и отрицательными. Фирмы и домохозяй​ства расходуют свой доход (включая средст​ва, взятые в долг) на потребление и инвести​ции/
* К числу прочих производственных затрат относятся расходы на землю и здания, финансовые затраты (заимствование денег у банков и об​лигационеров), а также расходы на сырье и полуфабрикаты, которые сточ​ки зрения страны в целом считаются импортированными.
1 Важно подчеркнуть отличие используемой здесь терминологии от той, что встречается в деловой и популярной прессе, в которой понятие ин​вестиций включает приобретение существующих активов или финансовых ценностей. Хотя эти активы нередко выпускаются фирмами для финанси​рования закупок производственного оборудования, приобретение их или продажа сами по себе еще не означают роста инвестиций, как они понима​ются в экономической науке, т. е. создания новых производственных мощ​ностей.

К расходам частного сектора на товары и ус​луги (С + Г) добавляется спрос государства (G). Государство покупает товары (дороги, вооруже​ние, новые здания и канцелярские принадлеж​ности для своего бюрократического аппарата) и услуги (государственных служащих). Кроме то​го, государство раздает разнообразные субсидии фирмам и домохозяйствам, а также выплачива​ет проценты по государственному долгу. Общие расходы народного хозяйства, называемые иногда внутренними расходами (absorption), представляют собой сумму (С +Z + G) частных и государственных расходов на товары и услуги. Внутренние расходы включают в себя закупки импортных товаров и услуг (Z). На схеме это показано в виде ответвления, отходящего в сто​рону круга, расположенного слева, который обозначает внешний мир. Их не следует рас​сматривать как исключительно торговые опера​ции — они включают приобретение всех видов услуг, в том числе услуг труда и капитала. Точ​но так же, наряду с утечкой части отечественно​го дохода за границу в обмен на импорт, ино​странцами производятся закупки отечественных товаров и услуг, представляющих собой экспорт страны (X). Сальдирование этих двух потоков дает чистый экспорт (X - Z). Чистый экспорт, который может быть как положительным, так и отрицательным, еще более увеличивает спрос на производимые в стране блага.
Сумма внутренних расходов и чистого экс​порта отражает общий объем продаж внутри не​которой территории, т. е. ВВП. Кругооборот до​хода замкнулся. Такого рода цикличность со​ставляет сущность экономической деятельно​сти: мы (вместе) зарабатываем, чтобы (вместе) тратить.
2.32. Формализация диаграммы кругооборота
Диаграмма кругооборота может быть описа​на с использованием первых двух определений ВВП, который мы обозначим через У. Представ​ляя собой чистые конечные продажи, ВНП рас​падается на четыре главные категории: продажи потребительских товаров и услуг (С), продажи инвестиционных благ и прирост запасов (Г), продажи государству (G) и продажи внешнему миру (X). Поскольку происходит утечка части внутреннего дохода за границу в уплату за им​портные товары и услуги, импорт (Z) должен быть вычтен, и тогда мы получим первое разло​жение ВВП на составляющие (подробнее см. бокс 2.6):
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Рис. 2.2. Диаграмма кругооборота дохода
Нижняя левая часть кольца отображает продажи товаров и услуг, произведенных в дан​ной стране, сумму расходов на потребление (С), инвестиционных расходов (/), государст​венных закупок (G) и экспорта (Л) за вычетом импорта (Z). В верхней левой части коль​ца это интерпретируется как доход резидентов страны. Этот доход государство облагает налогами, выплачивая в то же время разнообразные трансферты. Все, что остается после этого — частный доход — либо идет на сбережения (S), либо расходуется (С). Частный сектор занимает деньги, чтобы инвестировать их в производственное оборудование (Т). Разница S — I представляет собой чистые сбережения частного сектора. Разница Т — G составляет заемные требования государственного сектора. X — Z представляет чистый экспорт страны.
(25)
Y = C
G+X -Z.
Диаграмма кругооборота также показывает, как можно рассматривать ВВП с точки зрения доходов, полученных владельцами производст​венных факторов (или резидентами, согласно определению ВНП). Что делает частный сектор со своими доходами? Есть три возможности, указанные в правой части диаграммы кругообо​рота: они выплачивают налоги за вычетом трансфертов (Т), откладывают сбережения (5) и

потребляют (С). Отсюда следует второе разло​
жение ВНП:
(2.6)
Y = С + S + T.
В табл. 2.6 показана доля каждого из этих компонентов в ВВП нескольких стран. Потреб​ление обычно составляет 50—65% ВВП. "Разме​ры правительства" часто измеряются долей его расходов (сумма государственных закупок и трансфертных платежей) или валовых налогов. Они сильно различаются даже в высокоразви​тых странах. Скандинавские страны имеют
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Таблица 2.6. Компоненты ВВП:   Расходы
(средние квартальные данные за период 1970-1994 гг., % от ВВП)
Потреб-     Инвести-   Правительствен-ление (С)   ции (I)        ные расходы (G)
	Австралия 
	59,4 
	24,2 
	16,4 

	Германия 
	54,5 
	21,8 
	19,7 

	Франция 
	59,3 
	22,7 
	18,6 

	Великобритания 
	59,5 
	18,0 
	22,6 

	Италия 
	62,1 
	22,7 
	16,4 

	Япония 
	59,9 
	30,8 
	9,5 

	Канада 
	59,0 
	19,9 
	21,0 

	Швейцария 
	62,2 
	25,6 
	13,3 

	США 
	65,6 
	15,7 
	19,4 


Источник  OECD National Accounts.
большой государственный сектор. Если рас​сматривать общие государственные расходы, включающие трасферты, то на долю государства приходится более половины ВВП: многие това​ры и услуги, производимые в других странах частным сектором, в Северной Европе предо​ставляются населению бесплатно как обще​ственные блага. К числу таких благ относятся медицинские услуги, школы, уход за детьми и общественный транспорт.
Доля инвестиций, определенная в главе 1 как отношение объвда инвестиций к ВВП, колеб​лется между 15и 25%. Поскольку инвестиции соответствуют накоплению производственного капитала, они таким образом влияют на эконо​мический рост. В странах с низкой долей инве​стиций, таких как США и Великобритания, эко​номический рост действительно происходит медленнее, чем, например, в Германии, Италии или Японии, хотя преждевременно делать из этого факта выводы. Кроме того, не все государ​ственные расходы идут на потребление. Госу​дарство также осуществляет инвестиции. Эле​менты инфраструктуры (дороги, мосты, комму​нальное хозяйство, телекоммуникации) часто принадлежат государству, создаются и поддер​живаются им в рабочем состоянии.
ВНП и его структура отражают потоки дохо​дов и расходов, связанных с производством то​варов и услуг. Это то, что иногда называют реальным аспектом экономики. Часть из этих потоков уходит в финансовую сферу в виде сбережений домохозяйств и предприятий. Другая часть достается правительству в виде бюджетного избытка (или когда сальдо потоков негативное, то в виде дефицита). Какая_то часть достается иностранцам в виде чистого экспорта. Со временем они накапливаются в виде запасов

активов или обязательств. Как функционирует финансовый сектор экономики, как связаны между собой реальный и финансовый секторы, исследуется в части III данной книги.
Бокс. 2.6. Альтернативные варианты разложения ВВП
Согласно определению 1, ВВП есть сумма чистых ко​нечных продаж, произведенных резидентами. Мы можем выделить четыре типа конечных продаж:
—
продажи    потребительских    благ,    произведенных
внутри страны, внутренним потребителям С^
· продажи   оборудования,   произведенного   внутри
страны фирмам, расположенным на территории страны,
включая накопление запасов л',
· продажи    произведенных   внутри    страны   благ
правительству G ;
—
продажи зарубежным потребителям, т. е. экспорт X,
отсюда ВВП может быть представлен как
У=Са
+ 0   + X.
Импортные блага приобретают все — домохозяйства, фирмы, государство. Общее потребление С есть сумма произведенных на данной территории товаров и услуг Сг и импортных товаров и услуг С' То же самое верно и по от​ношению к инвестициям и государственным расходам:
С

—   /"*"   J_   /"^    7  —    Г"   -1_    Г^        /"*   —   /""^   _1_   /""^ = С    т С , / = .1    + .1 ,    Сг = Сг    +С/.
Потребление произведенных внутри страны благ рези​дентами есть разница между их общими расходами на по​требление и их расходами на импорт (Сг = С— С2), анало​гичные рассуждения можно привести и для инвестиций и государственных расходов. Отсюда следует выражение (2.5), из которого видно, что общий объем импорта
Из определения 2 (ВВП — это сумма доходов домохо​зяйств и фирм) вытекает следующее распределение дохода:
· домохозяйства платят чистые налоги Т*, потребляют
С и сберегают У1;
· фирмы платят чистые налоги "Г и сберегают S, от​
куда
Поскольку S - S11 + S*, а Г = 7* + 7*, то второе стати​стическое определение ВВП будет выглядеть следующим образом:
У = С + 5 + Т.
2.3.3. Дополнительные детали
Хотя ВВП и ВНП представляют совокупный доход, получаемый на территории страны, они не целиком достаются жителям. То, что домохо​зяйства фактически могут тратить или сбере​гать, называется личным располагаемым дохо​дом. В табл. 2.7 показано, что примерно 30— 40% ВНП не доходит до отдельных домохо​зяйств. Эти средства либо поступают в казну (чистые налоги), либо сберегаются фирмами (нераспределенная прибыль).
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Таблица 2.7. ВНП и личный располагаемый доход, млрд ЭКЮ, 1992
	
	ВНП 
	Личный располаг. доход 

	
	
	абс. 
	% от ВНП 

	
	
	величина 
	

	Франция 
	1009,3 
	764,8 
	75,8 

	Германия 
	1395,2 
	951,8 
	68,2 

	Швеция 
	184,8 
	134,6 
	72,8 

	Швейцария 
	193,1 
	138,2 
	71,6 

	Англия 
	818,3 
	633,2 
	77,4 

	США 
	4646,7 
	3468,5 
	74,6 


Источник  OECD National Income Accounts; МВФ.
На рис. 2.3 слева направо показано распреде​ление ВНП по конечным получателям. Первое, что из него вычитается, — амортизация: в про​цессе производства ВНП производственное обо​рудование снашивается и обесценивается. Из​меренные соответствующим образом затраты на амортизацию следует вычесть из ВНП, что​бы получить четкую картину фактически имею​щегося в наличии продукта. Вычитание аморти​зации из ВНП дает нам величину чистого наци-
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Рис. 2.3. От расходов и дохода до располагаемого личного дохода
Чтобы получить чистый национальный продукт (ЧНП), из ВНП нужно вычесть амортизацию. После вычитания из ЧНП косвенных налогов и прибавления к нему субсидий предприятиям мы получаем национальный доход в факто​рных ценах (НД). После этого происходит распределение национального дохода: из национального дохода вычитают​ся сбережения предприятий (нераспределенные прибыли), налоги на корпорации и взносы в фонды социального стра​хования, а то, что после этого остается, выплачивается до-мохозяйствам в виде доходов различных форм. Государство выплачивает трансферты и домашним хозяйствам ( соци​альное страхование, пособия по безработице и т. д.). Таким образом, мы получаем личный доход (ЛД). После уплаты подоходного налога и внесения разнообразных платежей остается личный располагаемый доход (ЛРД), т. е. средства, которые домохозяйства могут потратить или отложить в виде сбережений.

опального продукта (ЧНП) . Двигаясь далее вправо, мы находим национальный доход, т. е. то, что остается в распоряжении фирм после уп​латы косвенных налогов. Косвенные налоги в разных странах различаются. К ним относятся налоги на добавленную стоимость (НДС) и ак​цизы (на бензин, табак, алкоголь). Косвенные налоги взимаются продавцами и уплачиваются затем государству.
Фирмы используют добавленную стоимость, которая остается у них после уплаты косвенных налогов, в четырех направлениях. Во-первых, они выплачивают работникам зарплату, жало​ванье и другие виды вознаграждения. Сюда же входят отчисления на социальное страхование. Во-вторых, они платят проценты держателям их облигаций и банкам. В-третьих, они уплачива​ют корпоративный подоходный налог. Остаток является прибылью собственников фирмы, или акционеров. Эта прибыль либо идет на выплату дивидендов, либо сохраняется в виде нераспре​деленной прибыли, называемой иногда чисты​ми сбережениями корпораций .
Обобщая вышеизложенное, можно сказать, что то, что не выплачивается в виде налогов на корпорации и не сберегается фирмами, посту​пает в распоряжение домохозяйств, выступаю​щих в качестве работников, собственников или рантье. Прибавив к доходам от^груда и распре​деленным прибылям трансфертные платежи го​сударства (например, пособия по безработице, пенсии по инвалидности, выплаты по болезни, пособия семьям), мы получим личный доход. Однако домохозяйства не могут свободно рас​поряжаться своим личным доходом: они долж​ны вначале уплатить личный подоходный на​лог, а также внести другие неналоговые плате​жи, типа штрафов за стоянку машин в неполо​женном месте и т. п. Сумма, остающаяся после этого и идущая на сбережения и потребление, называется личным располагаемым доходом.
2.3.4. Ключевое статистическое тождество
Две формулы ВНП, (2.5) и (2.6), являются тождествами: они выполняются по определе​нию. Поэтому всегда справедливо, что
На практике порядок учета амортизации на предприятии определ» ется налоговым законодательством. Фирмам для расчета налогооблагаемо! прибыли разрешено вычитать из своих доходов определенную часть бала» совой стоимости основного капитала. Эта величина может оказаться и многр-ниже или выше реального обесценения активов.
13 Сложение чистых сбережений корпораций и амортизации дает » личину валовых сбережений корпораций. Они представляют собой ресур сы, которые откладывают фирмы для укрепления своего финансового по ложения, замены оборудования, отслужившего свой срок.
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Величина потребления С присутствует в обе​их частях тождества, и ее можно опустить. По​сле того как это будет сделано и члены уравнений перегруппированы, из этих двух тож​деств мы получим третье:
(2.7)
(S-I) + (T-G) = (X-Z).
Скобки указывают на то, что соответствую​щие выражения появляются на рис. 2.2 как чи​стые потоки, направленные в частный сектор (домохозяйства и деловые предприятия), госу​дарство и внешний мир соответственно. Каж​дый из этих трех чистых потоков можно рас​сматривать как сбережения, утечки из (если их величина положительна) или вливания в (если их величина отрицательна) кругооборот доходов и расходов. Тождество говорит о том, что не мо​жет быть чистой утечки. Если S > I, частный сектор выступает в целом как чистый сберега​тель. Если S < I, частный сектор оказывается чистым заемщиком. Аналогично, если Т > G, государство делает сбережения, а если Т < G, оно занимает деньги путем размещения госу​дарственного долга внутри страны и за рубежом. В разделе 2.4 показано, почему положительная величина чистого экспорта (X > Z) подразуме​вает, что страна в целом сберегает, накапливая долговые требования в отношении внешнего мира, тогда как отрицательный чистый экспорт предполагает, что страна берет деньги в долг. Счет, по которому регистрируется экспорт или импорт товаров или услуг, называется счетом текущих операций.
В табл. 2.8 представлено статистическое тож​дество (2.7) по нескольким странам в 1987 г. В США финансовая позиция частного сектора близка к равновесию, и мы наблюдаем противо​стоящие друг другу "дефициты-близнецы" чис​того экспорта и государственного бюджета. Внешнеторговый дефицит США, по-видимому, связан с бюджетным дефицитом, имевшим место при администрации Рейгана в начале 80-х гг. Учитывая размеры их экономики (их объединенный ВНП составляет 61% мирового ВНП), США, Япония и ЕС близки к тому, что​бы представлять весь мир. Внешнеторговый де​фицит США должен приблизительно компенси​роваться положительным сальдо Японии и ЕС во внешней торговле. Действительно, в то время как внешнеторговый баланс ЕС в 1987 г. нахо​дился в равновесии, Япония имела положитель​ное сальдо, соответствовавшее по величине де​фициту США.

Таблица 2.8. Статистическое тождество, 1987. в % ВНП/ВВП
	
	S — 1 
	T — G 
	СА 

	США 
	—1,1 
	—2,4 
	—3,5 

	Япония 
	2,9 
	0,7 
	3,6 

	ЕС 
	4,2 
	-3,5 
	0,7 

	Бельгия 
	9,0 
	-7,1 
	1,9 

	Дания 
	-5,4 
	2,5 
	-2,9 

	Франция 
	1,4 
	-1,9 
	-0,5 

	ФРГ 
	5,9 
	-1,9 
	4,0 

	Италия 
	10,9 
	—11,1 
	-0,2 

	Нидерланды 
	7,9 
	-6,5 
	1,4 

	Испания 
	3,2 
	-3,2 
	-0,0 

	Швеция 
	-4,9 
	4,2 
	-0,7 

	Великобритания 
	0,4 
	-1,3 
	-0,9 


Источник  OECD Economic Outlook.
2.3.5. Статистика и экономика
Тождество (2.7) требует, чтобы все произве​денные товары и услуги были приобретены, т. е. чтобы установилось равновесие между спросом на товары и услуги и их предложением. Напри​мер, если частные сбережения в стране превы​шают частные инвестиции (S > Г), то должен иметь место либо положительный чистый экс​порт, либо дефицит государственного бюджета, либо и то и другое вместе. Не имея более под​робной информации, невозможно сказать, (1) явился ли причиной чистых частных сбереже​ний дефицит госбюджета, или (2) бум во внеш​ней торговле за счет увеличения экспорта со​здал дополнительный доход, который и стали сберегать резиденты, или (3) сокращение внут​ренних инвестиционных расходов вызвало спад в стране, который привел к снижению как им​порта, так и налоговых поступлений, что, в свою очередь, обусловило возникновение положи​тельного сальдо на счете текущих операций и/или бюджетный дефицит. Здесь как раз и пролегает различие между статистикой и эконо​микой. Тождество (2.7) требует не только точно​го измерения показателей. Как условие рыноч​ного равновесия оно предполагает также, что ра​ботает некий механизм корректировки.
Этот факт хорошо иллюстрирует табл. 2.8, в которой помещены данные, относящиеся к 1987 г. Избыток чистого экспорта Японии соот​ветствует превышению сбережений частного сектора над инвестициями. США приписывали причину своего дефицита во внешней торговле влиянию экзогенного для них фактора — поло-
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жительному сальдо японской внешней торговли. США обвиняли Японию в том, что она слиш​ком много сберегает (мало расходует) и слиш​ком мало инвестирует. Японцы заявили на это, что их положительное сальдо во внешней тор​говле и высокий уровень сбережений явились в значительной мере эндогенной реакцией на внешнеторговый и бюджетный дефициты США. Для ЕС в целом превышение сбережений над инвестициями нашло отражение в бюджетном дефиците. Внутри ЕС ситуация была весьма неоднородной: одни страны имели большой де​фицит, тогда как другие — большой излишек госбюджета. В целом же европейцы жаловались на то, что двойной дефицит США ведет к росту процентных ставок, снижая тем самым стиму​лы к инвестированию по всему миру, становясь, таким образом, в этом вопросе на сторону Япо​нии. Они сетовали также на то, что низкий спрос Японии вызывает снижение мирового до​хода, присоединяясь здесь к позиции США. И Япония, и США считали, что европейцы долж​ны "привести в порядок свой дом" и сократить свои собственные дефициты госбюджета. В каж​дом из этих утверждений есть известная доля истины, отличает их лишь предпосылка о том, что считать экзогенным — бюджетный дефицит США и ЕС или низкий спрос Японии. Для то​го, чтобы разобраться и оценить подобные ут​верждения, необходимо иметь больше ин​формации, а также знание макроэкономической теории.
2.4. Платежный баланс
В платежном балансе регистрируются все операции между данной страной и внешним миром. В том виде, в каком он представлен в табл. 2.9, международные операции с товарами и услугами (верхняя часть) отделены от финан​совых операций (нижняя часть). Платежный ба​ланс подчиняется бухгалтерскому правилу двойной записи, означающему, что каждая операция записывается дважды — первый раз по счету, фиксирующему получение средств по сделке, второй раз по счету, на котором отражаются источники средств. Не углубляясь в дебри учета, мы сформулируем простое правило: сделки, связанные с утечкой денег, надо рассматривать как дефицитные со знаком (—), сделки, связанные с получением денег, имеют положительный знак. Остальное станет понятным впоследствии.

2.4.1. Торговые операции
Первые статьи баланса, приведенного в табл, 2.9, соответствуют экспорту и импорту товаров, причем величина импорта указывается со зна​ком "минус". Разница между экспортом и им​портом составляет сальдо торгового баланса Баланс по товарам и услугам равен торговому балансу плюс баланс невидимых операций, под которыми понимают движение доходов от инве​стиций, перечисление гонораров и другие услу​ги. Наиболее важное значение имеет упомяну​тый выше счет текущих операций, в который помимо товаров и услуг включают односторон​ние переводы, т. е. платежи, не связанные с торговыми или финансовыми операциями (го-сударственнще трансфертные платежи, ино​странная помощь, платежи в бюджет ЕС и вы​платы из него, а также денежные переводы ино​странных рабочих домой). Все статьи, входящие в счет текущих операций, можно интерпретиро​вать в широком смысле как операции, связан​ные с куплей и продажей товаров и услуг, вклю​чая услуги иностранных рабочих, капитала и ноу-хау или репутацию стран, получающих по​мощь. Это то, что мы подразумевали под чис​тым экспортом (X — Z) в предыдущих разде​лах, хотя национальные статистические службы используют иную интерпретацию.
Важность счета текущих операций можно лучше всего понять, вернувшись к структуре ВВП. Когда ВВП равен ВНП и неоплаченные трансферты равны нулю, счет текущих опера​ций можно найти по формуле СА = X — Z или
(2.8) СА = У- (С + 1+ G) = Y-A,
где А = С + I + G, что уже определено как внутренние расходы, или общие внутренние расходы на товары и услуги как отечественного, так и иностранного происхождения. По опреде​лению, сальдо счета текущих операций равняет​ся превышению дохода (ВНП) над расходами, Оно указывает на то, является ли страна чис​тым заемщиком или чистым кредитором. Ког​да страна производит больше, чем потребляет (СА = Y —А > 0), она по отношению к внешне​му миру является чистым кредитором. Напро​тив, страна, имеющая дефицит по счету теку​щих операций, потребляет больше, чем произ​водит (СА < 0 ч А > Y) и должна покрывать эту разницу заимствованием за границей.
В табл. 2.10 приведено несколько показатель​ных примеров. Турецкие граждане, работающие за границей, вносят свой вклад в платежный ба-
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Таблица 2.9. Платежный баланс
1. Экспорт товаров
2. Импорт товаров
3. Торговый баланс = (1) — (2)
4. Экспорт услуг
5. Импорт услуг
6. Чистые лицензионные платежи
7. Чистый инвестиционный доход
8. Баланс невидимых операций =
Баланс товаров и ус-луг =
9.
10. Чистые переводы иностран​ных рабочих И. Чистая международная помощь
12. Односторонние переводы
13.
Счет текущих опера​ций (С А) = (3) + (8) + + (12)
14. Прямые валовые инвестиции
в страну
15. Прямые валовые инвестиции
за рубеж
16. Портфельные валовые инвести​
ции в страну
17. Портфельные валовые инвести​
ции за рубеж
18. Счет движения долгосрочных
капиталов = (14)-(15) + (16)-
19. Поток краткосрочных капиталов
в страну
20. Поток краткосрочных капиталов
за рубеж
21. Счет движения краткосрочных
капиталов = (19) — (20)
22.
Счет движения капи​
талов (КА) =(18) +
+ (21)
23.
Ошибки и пропуски
24.
Итоговый баланс =
= (13)+ (22)
25. Баланс официальных операций (чистые продажи иностранной валюты) (OFF)
Напоминание: платежный баланс: СА +JCA +OFF= О
ланс Турции, посылая на родину денежные пе​реводы. Поскольку многие турецкие рабочие живут в Германии, в германском платежном ба​лансе по статье односторонних переводов в торговле с Турцией должна существовать соот-

ветствующая отрицательная величина. Франция и Германия — два противоположных примера. Франция обычно имеет дефицит во внешней торговле, тогда как Германия — положительное сальдо торгового баланса. Такое неравновесие баланса нередко компенсируется положитель​ным сальдо по невидимым операциям во Фран​ции и дефицитом в Германии, отражая тем са​мым сравнительные преимущества этих стран. Великобритания имеет обычно положительное сальдо баланса невидимых операций вследствие специализации в страховых и финансовых услу​гах, а Франция — благодаря индустрии туризма.
2.4.2. Финансовые операции
Оставшаяся часть платежного баланса опи​сывает финансовые операции или операции с капиталом. Положительному сальдо счета теку​щих операций должен противостоять чистый отток .финансового капитала, поскольку страна вынуждена кредитовать при этом внешний мир, иными словами, приобретать за границей акти​вы. Дефицит счета текущих операций подразу​мевает заимствование за границей, поэтому фи​нансовый капитал притекает в страну. Соответ​ственно, оставшаяся часть платежного баланса, представляющая финансовые операции, должна соответствовать сальдо счета текущих операций с противоположным знаком. Это прямо следует из основанного на двойной записи учета. Любая проводка имеет контрпроводку с противопо​ложным знаком: экспорт (положительная проводка по счету текущих операций) подразу​мевает поступление дохода из-за границы, кото​рый должен вернуться назад либо в виде оплаты импорта (проводка со знаком минус по счету текущих операций), либо в виде выдаваемых данной страной кредитов, т. е. сбережений (про​водка со знаком минус по счету движения капи​талов). Вот почему сложение проводок по всем статьям платежного баланса должно равняться нулю.
Есть две основные классификации финансо​вых операций. Первая различает частные и го​сударственные операции. Баланс покупок ино​странных активов частным сектором страны учитывается по счету движения капиталов. Счет официальных операций (official interventions account) характеризует деятельность денежных властей. Если этот счет имеет положительное сальдо, то продажи активов резидентами иност​ранцам превышают покупки. Денежные вла​сти — это государственные органы, которые
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	Таблица 2.10. Платежный баланс разных стран, 1992, млрд долл. 
	США 
	

	
	Боливия 
	Франция 
	Италия 
	Швеция 
	Турция 
	Англия 
	Германия 

	Торговый 
	-0,43 
	1,75 
	3,08 
	6,72 
	-8,19 
	-23,42 
	32,76 

	баланс 
	
	
	
	
	
	
	

	Баланс невидимых 
	-0,14 
	20,81 
	-3,75 
	-2,81 
	4,82 
	6,27 
	-33,71 

	операций 
	
	
	
	
	
	
	

	Односторонние 
	0,24 
	-8,50 
	-5,66 
	-2,60 
	4,05 
	-9,10 
	—32,04 

	переводы 
	
	
	
	
	
	
	

	Счет текущих 
	-0,53 
	4,33 
	-27,90 
	—8,78 
	—0,94 
	—17,85 
	—22,15 

	операций 
	
	
	
	
	
	
	

	Долгосрочный 
	0,28 
	—44,15 
	19,06 
	9,83 
	0,45 
	10,45 
	27,74 

	капитал 
	
	
	
	
	
	
	

	Краткосрочный 
	0,09 
	24,60 
	-7,14 
	0,63 
	3,19 
	—12,17 
	35,90 

	капитал 
	
	
	
	
	
	
	

	Ошибки и 
	0,03 
	2,10 
	-8,00 
	5,26 
	-1,22 
	12,14 
	1,51 

	пропуски 
	
	
	
	
	
	
	

	Изменения в офи- 
	0,12 
	13,09 
	23,99 
	-6,95 
	-1,48 
	-7,35 
	-43,00 

	циальных 
	
	
	
	
	
	
	

	резервах 
	
	
	
	
	
	
	


Примечание:   В последней строке увеличение валютных резервов отражается проводкой со знаком плюс, соответствующей отрицательному сальдо счета официальных операций (см. текст). Источник  IMF.
(помимо прочих функций, речь о которых пой​дет в главах 8 и 9) осуществляют покупку и про​дажу иностранной валюты в обмен на нацио​нальную валюту. Такого рода операции называ​ются интервенцией на валютном рынке. Когда денежные власти выкупают валюту своей стра​ны, они расходуют часть своих запасов ино​странной валюты, которые называются валют​ными резервами. В балансе такие операции учи​тываются со знаком плюс, указывая на то, что происходит приток местной валюты в страну . Продажа официальных валютных резервов — это один из способов финансирования дефици​та баланса текущих операций (во многом это напоминает ту ситуацию, когда отдельный че​ловек продает часть своих активов с тем, чтобы как-то покрыть превышение своих расходов над доходами). Другая возможность — продажа частным сектором принадлежащих ему ино​странных активов или заимствование за рубе​жом. Различие между государственным и част​ным финансированием рассматривается в раз​деле 2.4.4.
Второе различие можно провести между дол​госрочными и краткосрочными операциями с капиталом. Долгосрочные операции включают покупку или продажу активов со сроком дейст​вия более одного года. В качестве примеров можно назвать прямые зарубежные инвестиции, приобретение иностранных компаний, порт​фельные инвестиции или открытие филиалов за
14 Обратите внимание, что здесь используется то же правило, что и при определении знака проводки в платежном балансе. Задайте себе воп​рос, означает ли та или иная операция, что национальная валюта (domestic money) поступает в страну ( плюс) или уходит из нее (минус).

границей. Краткосрочные операции, связанные с активами со сроком действия до одного года, включая банковские вклады, часто ассоцииру​ются со стремлением получить так называемые "горячие деньги", что обусловлено скорее надеж​дой на быструю отдачу, чем соображениями долгосрочной стратегии.
2.4.3. Ошибки и пропуски
В табл. 2.9 есть последняя графа "Ошибки и пропуски", которая нуждается в некотором пояс​нении. По определению итог платежного балан​са должен быть равен нулю:
= 0.
-I-       KA      +
баланс движения капиталов
OFF
официальные операции
(2.9)     С4
баланс текущих операций
В то время как финансовый учет гарантирует согласованность счетов текущих операций и движения капиталов, характер сбора статисти​ческих данных об имевших место платежах фактически гарантирует наличие расхождений. Данные о торговле собираются таможенными органами. Финансовые данные поступают из банковской системы, поскольку международные операции опосредствуются финансовыми орга​низациями. Информация об официальных операциях, естественно, известна денежным властям, которые часто и занимаются сбором данных и составлением платежного баланса. На практике соотношение (2.9) никогда не выпол​няется, если мы имеем дело с фактическими данными, поэтому возникает необходимость в
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дополнительном счете "Ошибки и пропуски". Эта балансирующая статья необходима для то​го, чтобы итоговый баланс стал равен нулю. В то время как случаются неизбежные погрешно​сти (в самом объеме обрабатываемых данных заложена возможность ошибки), могут иметь место невинные "пропуски" .
В табл. 2.10 показаны довольно большие де​фициты или ошибки и пропуски в Италии и Турции, отражающие, возможно, нелегальный вывоз сбережений. В конце 80-х гг. в платежном балансе Великобритании наблюдалось увеличе​ние объема ошибок и пропусков, так как ослаб​ление регулирования лондонских финансовых рынков привело к росту неучитываемого прито​ка капиталов. Наконец, можно предположить, что роль Боливии в мировом наркобизнесе вли​яет на ее счет ошибок и пропусков.
2.4.4. Значение национальных счетов
Неравновесие баланса текущих операций должно быть точно компенсировано либо нерав​новесием баланса движения капиталов, либо ва​лютными интервенциями денежных властей. В чем состоит разница? Страна, имеющая поло​жительное сальдо баланса текущих операций, получает больше денег из-за границы, чем пла​тит сама. Если счет движения капиталов нахо​дится в равновесии, то в страну должно посту​пать больше национальной валюты, чем уходит из нее. Это возможно лишь в том случае, если кто-то покрывает эту разницу. В действительно​сти расхождение между притоком и оттоком преобразуется в избыточный спрос на нацио​нальную валюту данной страны на мировых ва​лютных рынках. А это приводит к удорожанию, или повышению ценности национальной валю​ты . Если денежные власти хотят избежать та​кого удорожания, они должны ослабить давле​ние спроса путем продажи "недостающей" наци​ональной валюты — отсюда проводка со знаком минус на счете официальных операций (official capital account) (OFF) в (2.9) — в обмен на дру​гие валюты. Избыток на счете текущих опера​ций страны принимает форму приобретения ва​лютных резервов. Это можно рассматривать как предоставление государством займа денежным властям других стран .
1 Как правило, сумма счетов текущих операций всех стран мира дол​жна быть равна нулю. На самом деле она почти постоянно оказывается от​рицательной, так как поступления "пропускаются" чаще, чем расходы.
Подробнее об этом будет рассказано в следующих главах. Валюта дорожает, когда ее ценность, выраженная в других валютах, возрастает. И наоборот, если ее ценность падает, мы говорим об обесценении.

Предположим, центральный банк отказался от интервенции (OFF = 0). В данном случае на мировых рынках возникает дефицит нацио​нальной валюты этой страны, и ее курс начнет повышаться. Рост валютного курса приводит к уменьшению положительного сальдо счета теку​щих операций, так как отечественные блага становятся более дорогими, а иностранные то​вары — более дешевыми, и вызывает отток ка​питала, поскольку резидентам становится вы​годно приобретать дешевые иностранные акти​вы. В статистическом тождестве (2.9) либо исче​зает избыток на счете текущих операций, либо счет движения капиталов получает отрицатель​ное сальдо. Аналогично дефицит счета текущих операций может финансироваться или частным сектором (положительное сальдо счета движе​ния капиталов), или государством (продажа ва​лютных резервов), или тем и другим вместе.
Финансовые власти определяют, требуется ли (и до какой степени) при неравновесии счета те​кущих операций изменить валютный курс. На одном полюсе находятся страны, в которых фи​нансовым властям вменяется в обязанность под​держивать фиксированный валютный курс (как это делается в рамках Европейской валютной системы), и тогда они должны вмешиваться. В этом случае они должны покупать или прода​вать иностранную валюту по мере необходимо​сти. На другом полюсе — страны, в которых фи​нансовые власти никогда не вмешиваются в установление обменного курса, и валютный курс определяется исключительно рынком. Вот почему сумма счетов текущих операций и дви​жения капиталов (включая ошибки и пропуски) привлекает особое внимание: она показывает степень вмешательства (сумму расходов на ин​тервенции с обратным знаком) финансовых властей в деятельность рынка и позволяет выя​вить их поведение. Иногда ее называют платеж​ным балансом (ВоР) , причем ошибки и про​пуски при этом игнорируются:
(2.10)
ВоР = СА + КА = - OFF.
Положительное сальдо платежного баланса означает, что государство покупает валютные резервы. Иначе говоря, оно продает националь​ную валюту, чтобы покрыть избыточный спрос на нее, предотвращая таким образом повыше-
1 Действительно, если Бундесбанк — официальный финансовый орган Германии — покупает доллары США, он принимает долговые обяза​тельства Федеральной резервной системы США — официального финансо​вого органа Соединенных Штатов. Это заем и с теоретической, и с практи​ческий, точек зрения. Подробнее об этих операциях см. главы 3,9 и 20.
Строго говоря, это не совсем корректно, так как платежный баланс, охватывающий всю сумму международных платежей страны, всегда равен нулю.
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ние ее курса (OFF < 0). Дефицит платежного баланса соответствует потере резервов, так как денежные власти выкупают национальную ва​люту, чтобы предотвратить ее обесценение (OFF >0).
2.5. Резюме
1. Валовой внутренний продукт (ВВП) мож​
но опредлить тремя разными способами: как
поток конечных продаж, как поток факторных
доходов и поток добавленных стоимостей.
2. Поскольку номинальный ВВП измеряет
объем конечных продаж в рыночных ценах, по​
вышение уровня цен приводит к увеличению
ВВП, даже если количество проданных благ ос​
талось неизменным. Реальный ВВП рассчиты​
вается путем умножения текущего объема вы​
пуска на постоянные цены, относящиеся к году,
принятому за базисный.
3. Отношение номинального ВВП к реально​
му дает дефлятор ВВП. Он является одним из
показателей уровня цен. Темпы инфляции при​
близительно соответствуют разнице между тем​
пами роста номинального и реального ВВП.
Для расчета индексов цен используют корзины
товаров и услуг с постоянными весами. С по​
мощью индексов цен также можно вычислять
темпы инфляции.
4.
Географическое   размещение   факторов
производства является главным критерием, ис​
пользуемым при расчете валового внутреннего
продукта (ВВП). С другой стороны, для ВНП
таким  критерием является  собственность  на
факторы производства. Чистый факторный до​
ход от труда и иностранных инвестиций, полу​
ченный за границей, включается в ВНП, но не в
ВВП, тогда как чистый доход, полученный фак​
торами производства, принадлежащими иност​
ранным лицам и действующими в данной стра​
не, включается в ВВП, но не в ВНП.
5. Измерение ВНП несовершенно, сопряжено
с большими затратами денег и времени. Значи​
тельная часть экономической деятельности ока​
зывается  неучтенной,   как,   например,  услуги
внутри домашних хозяйств, а также подпольная
экономика. Однако при сравнении показателей
разных лет, например, годовых темпов роста,
влияние погрешностей измерения уменьшается.
6. ВВП равен сумме расходов на потребле​
ние, инвестиции, государственных расходов и
сальдо баланса текущих операций (У = С + I +
+ G + С4). В то же время ВВП равен сумме рас​
ходов на потребление, сбережений частного сек-

тора и чистых налогов (общая сумма налоговых поступлений минус государственные трансфер​тные платежи, полученные частным сектором): (Y = С + S + Т). Отсюда следует тождество: сальдо баланса текущих операций равно сальдо госбюджета плюс сальдо баланса частного сек​тора (С4 = (Т -G) + (5 -Т)).
7. Платежный баланс — это роспись счетов
текущих операций и противостоящих им фи​
нансовых операций счета движения капитала.
Баланс текущих операций — это сумма опера​
ций с товарами, невидимых операций и транс​
фертов; любой избыток или дефицит счета теку​
щих операций должен покрываться равной и
противоположной по знаку суммой счетов дви​
жения краткосрочного и долгосрочного капита​
лов, счета ошибок и пропусков и счета офици​
альных операций (official interventions).
8. Если денежные власти стремятся поддер​
живать обменный курс национальной валюты
на определенном уровне, они должны предпри​
нимать интервенции на валютных рынках, что​
бы компенсировать любое возможное неравно​
весие платежного баланса. Напротив, когда де​
нежные власти отказываются от вмешательства,
происходят   свободные   колебания   валютного
курса. В этом случае корректировка, необходи​
мая для достижения равновесия платежного ба​
ланса, имеет место в рамках частного сектора и
вызывается изменениями устанавливаемого на
рынке валютного курса.
Ключевые понятия
статистические тождества
валовой внутренний продукт (ВВП)
потоки и запасы
конечные продажи
промежуточные продажи
факторы производства
добавленная стоимость
подпольная (теневая) экономика
номинальный и реальный ВВП
дефлятор ВВП
индекс потребительских цен (ИПЦ)
валовой национальный продукт (ВНП)
кругооборот
чистые налоги
частный доход
потребление
финансовое посредничество
физический капитал
инвестиции
сбережения, чистые частные сбережения
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Будущее в той же мере влияет на настоящее,
что и прошлое. Ницше
3.1. Общий обзор
Диаграмма кругооборота, рассмотренная в предыдущей главе, отражает доходы и расходы трех основных секторов экономики: частного сектора, государства и остального мира. Каждый из этих секторов имеет свой чистый финансо​вый остаток. Если объем инвестиций превыша​ет объем частных сбережений, частный сектор становится заемщиком. Если расходы государ​ства превышают его доходы, оно также стано​вится заемщиком. Если бюджеты и государст​венного и частного секторов имеют дефицит, то заемщиком становится страна в целом. Это оз​начает, что ее счет текущих операций также имеет дефицит. В этом случае внешний мир имеет излишек платежного баланса в между​народном обмене с этой страной. В качестве альтернативы дефицит государственного бюд​жета может быть полностью устранен посред​ством привлечения сбережений частного сек​тора, при этом баланс текущих операций оста​ется незатронутым.
Занимая и кредитуя, субъекты экономиче​ской деятельности могут распределять ресурсы между настоящим и будущим. Заимствование позволяет использовать сегодня будущие ресурсы, снижая будущие расходы. Предостав​ление займов позволяет субъектам отложить ис​пользование имеющихся ресурсов до опреде​ленного времени в будущем. В результате эта деятельность соединяет настоящее и будущее: долги рано или поздно должны быть выплаче​ны, в то время как накопленные активы рано или поздно будут израсходованы. Способность кредитовать и занимать зависит от ожиданий по поводу будущих экономических условий. По​скольку ожидания являются центральной и все​объемлющей особенностью экономической жизни, было бы естественно начать Часть II с детального изучения межвременных бюджет​ных ограничений, с которыми сталкиваются субъекты экономической деятельности. В этой главе описываются ограничения всех трех сек​торов, показано, как они взаимодействуют.
Современная макроэкономическая теория подчеркивает значимость ожиданий для теку​щего поведения. Например, если испанские или (бывшие) восточногерманские рабочие будут ожидать быстрого повышения уровня доходов, несмотря на их низкий уровень сегодня, для них может иметь смысл занять деньги и повы-

сить таким образом свой теперешний уровев жизни, вместо того чтобы ждать. И наобори счастливчик, выигравший в лотерею, захоче сохранить большую часть выигрыша, потом что такой случай вряд ли повторится. Решени об инвестициях, принимаемых фирмами, тао напоминают пари относительно будущег спроса. Не настоящее, не прошлое, а ожидай оказывают решающее воздействие на решенш принимаемые фирмами при распределенш своего капитала.
32. Думая о будущем
32.1. У будущего есть цена
Основной экономический принцип состоит том, что все, имеющее ценность, должно имет цену. Сюда входят деньги и товары, поставк которых относится к будущему. Существую специализированные рынки, созданные с един ственной целью — оценивать продукцию буду щего. Букмейкеры, принимающие ставки на ис ход событий, вызывающих всеобщий интера могут служить примером. На Лондонской то варно-фьючерсной бирже (London's Commodit Futures), Нью-йоркской товарной бирже (No York's Mercantile Exchange) и других подобны им рынках заключаются контракты на постав» в будущем первичных благ определенного каче ства в определенном объеме. Такие контраст называются фьючерсами. Наиболее ярким при мером является рынок финансовых ресурса Почти все страны имеют некий эквивален рынка кредитов, на котором устанавливаете процентная ставка — цена заемных ресурсов, ко торая должна быть уплачена в будущем.
Микроэкономические принципы можно ус пешно распространить и на анализ определени оценки будущего. Существует очевидная ю раллель между межвременными потребитель скими предпочтениями (между благами, имею щимися в настоящее время и ожидаемыми! будущем) и внутривременными потребитель скими предпочтениями (между благами, имею щимися в настоящее время). В целях простои микроэкономический анализ потребительскоп поведения часто основывается на том, что бюд жет расходуется на доступные товары на основ их относительных цен и предпочтений потреби телей. Тот же принцип применяется при при нятии межвременного решения, когда потреби тели выбирают между потреблением благ ей час и потреблением их в будущем, они прин» мают окончательное решение сберегать деньп или одалживать их.
Рациональные домохозяйства не только по​стоянно планируют свои расходы, они также принимают во внимание - а возможно и окон​чательно определяют - будущие доходы и ре​сурсы. Таким же образом фирмы должны пред​сказывать прибыльность предприятия и обору​дования, в которые они инвестируют средства. В конечном счете доходы фирм - это доходы до-мохозяйств, которым эти фирмы принадлежат.
322. Гипотеза рациональных ожиданий
Поскольку субъекты экономической деятель​ности так беспокоятся о будущем, необходимо серьезно подумать о том, каким способом фор​мируются их ожидания относительно этого бу​дущего. В рамках этой книги мы исходим из того, что прогнозы хозяйствующих субъектов в среднем правильны. Эта рабочая гипотеза полу​чила название гипотезы рациональных ожида​ний, однако она не подразумевает, что эти субъ​екты идеально предсказывают будущее. Это оз​начает, что они не делают систематических ошибок. Альтернативные предположения отно​сительно ожиданий кратко описаны в боксе 3.1. Эти альтернативы правилу рациональных ожи​даний либо отрицают поведение, основанное на прогнозировании будущего, либо предполагают, что хозяйствующие субъекты не полностью ис​пользуют доступную им информацию о буду​щем. В гипотезе рациональных ожиданий, напротив, предполагается, что субъекты исполь​зуют всю доступную им информацию, причем делают это достаточно умело так, что в среднем их ожидания оказываются верными.
Бокс 3.1. Ожидания
Для того чтобы выразить формально ожидания, необ​ходимо явно признать существование неопределенности. Мы рассматриваем случайную переменную xt в периоде t, обозначаем ее ожидаемое значение в периоде времени t + 1, какш + 1.
Рациональные ожидания основаны на том, что раз​ность между ожидаемым значением переменной и ее фак​тическим значением нельзя предсказать:
Xt + 1 - tXt +• 1 = £t + 1,
где е - это случайная ошибка прогнозирования, иногда на​зываемая белым шумом1. Если е равна нулю в течение каждого периода, мы просто рассматриваем случай со​вершенного предвидения
Адаптивные ожидания основаны на том, что хозяйству​ющие субъекты постепенно исправляют свои ошибки. Со​гласно этой точке зрения, если они недооценивали какую-либо экономическую переменную в прошлый раз, они по-
Болсе формальное описание предусматривает, что t— IJCt представляет собой математическое ожидание xt, основанное на всей ин​формации ft—1, имеющейся в момент времени t—1:

вышают уровень ожиданий; если они ее переоценили, они сокращают прогнозируемую величину ixt + 1 - t - ixt = а(» - t - i»),
где а - степень, до которой субъекты экономической дея​тельности могут регулировать свои прогнозы в зависимо​сти от допущенных ошибок. Этот путь "проб и ошибок", пока он имеет смысл, предполагает, что субъекты накапли​вают знания лишь на основе своего предыдущего опыта. Статические ожидания, при которых субъекты не прогно​зируют никаких изменений, могут рассматриваться как особый случай (а = 0), в то время как миопические ожида​ния (а = 1) предусматривают тождество между прогно​зом и реальным показателем предыдущего периода.
Альтернативой является исходная посылка, согласно которой субъекты формулируют экстраполяционные ожи​дания, считая, что будущее является продолжением прошлого:
t» +• 1 = л + /? (л - xt - 1),
где/?- степень, в которой тенденции прошлых лет, по мне​нию субъектов, могут сохраниться в будущем.
В настоящей книге гипотеза рациональных ожиданий принимается по двум причинам. Первая причина - внутренняя логичность. Эко​номическая наука исходит из предположения, что поведение хозяйствующих субъектов рацио​нально. Если мы признаем это предположение верным относительно потребления и производ​ства, то почему бы нам не сделать этого в отно​шении формирования ожиданий? Во-вторых, несмотря на то, что рациональные ожидания могут казаться нереальными (несомненно, обыкновенные люди информированы недоста​точно хорошо, чтобы их поведение было рациональным), альтернативные концепции не ближе к действительности в своем утверждении о том, что субъекты систематически ошибают​ся. Если экономические субъекты делают систе​матические ошибки и, вследствие этого получа​ют убытки, они предпримут шаги для устране​ния таких ошибок в будущем.
Фактически, для того, чтобы гипотеза рацио​нальных ожиданий распространялась на всю экономику, достаточно, чтобы ей соответствова​ло поведение нескольких хорошо информиро​ванных субъектов. Если профсоюзы действуют в интересах своих членов, достаточно того, чтобы их ожидания оказались в среднем верны. Для функционирования финансовых рынков необ​ходимо, чтобы профессиональные торговцы бы​ли хорошо информированными и располагали достаточным количеством ресурсов. Если они чувствуют, что цены слишком низки по сравне​нию с их оценкой, они будут покупать, что при​ведет к повышению цен. Если цены превышают их ожидания, они начнут продавать. Менее ин​формированные покупатели принимают рыноч​ные расценки, так как полагают, что эти
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расценки в среднем правильны, даже если они никогда не бывают абсолютно правильными.
32.3. Притча о Робинзоне Крузо
Анализ поведения частного сектора осущест​вляется в две стадии. В настоящей главе рас​сматривается межвременное бюджетное огра​ничение, с которым сталкиваются домашние хозяйства, фирмы, правительства и страна в це​лом. В главе 4 эти ограничения будут использо​ваны для изучения фактического поведения субъектов экономической деятельности. По​скольку существуют миллионы хозяйствующих субъектов, возникает вопрос: каким образом мы можем принять в расчет такое большое количе​ство действий. Одна упрощающая предпосылка состоит в том, что в первом приближении все потребители и фирмы одинаковы. Этот шаг ни в коей мере нельзя считать абсурдным: на макро​экономическом уровне субъекты экономической деятельности сталкиваются с общими для всех средними уровнями цен, процентными ставка​ми и экономическими условиями. Принятое нами упрощение позволяет изучать поведение только одного потребителя и одной фирмы, рассматривая его в среднем как поведение всей экономики. Репрезентативный потребитель и репрезентативная фирма - это лишь метафора, ключ к пониманию действительности. Давняя традиция экономической теории состоит в опи​сании ситуации, в которую попал Робинзон Крузо, оказавшийся один на острове и вынуж​денный бороться за свою жизнь .
Время имеет существенное значение для макроэкономики. Наш подход к межвременным аспектам окружающей Крузо экономической среды будет несложен. Для удобства разобьем время на два периода - "сегодня" и "завтра", где завтра в переносном смысле означает будущее. Действительно, в день, наступающий после "завтра", Крузо будет спасен и у него не будет больше необходимости беспокоиться об эконо​мике своего острова.
33. Межвременное бюджетное ограничение домохозяйства
3.3.1. Потребление и межвременная торговля
Робинзон Крузо был вынужден выживать, используя единственный доступный ему ре​сурс - кокосовые орехи. В действительности мы
Притча о двух периодах, основанная на романе Даниэля Дефо (1660—1731) "Робинзон Крузо', является рабочим инструментом совре​менного экономического анализа. Она приписывается американскому эко​номисту Ирвингу Фишеру (1867—1947).

Сегодняшнее потребление
Рис. 3.1. Первоначальный надел, богатство и потребление
Надел, имеющийся в распоряжении сегодня и завтра, определяет богатство и доступные варианты потребления, расположенные вдоль бюджетной линии BD. Один и тот же уровень богатства (ОБ) может быть достигнут как профес​сиональным спортсменом (точка В) так и студентом уни​верситета (точка М).
изначально предполагаем, что на острове нет даже кокосовых пальм. Скорее кокосовые орехи просто прибило к берегу. Число кокосовых оре​хов, которые он (разумно) ожидает получить се​годня и завтра называется его первоначальным наделом .
Он является экзогенным, потому что пока Робинзон не научился выращивать кокосовые орехи, у него нет другого выбора кроме как потреблять то, что дает ему природа. Его первоначальный надел орехов на сегодняшний день (Yi) и завтрашний (Уг) представлен на рис. 3.1 точкой А. Поскольку кокосовые орехи явля​ются скоропортящимся продуктом, потребление их Робинзоном Крузо также представлено точ​кой Л: по книге, он ничего не делал для измене​ния ситуации. Указанную точку иногда называ​ют точкой автаркии. Домашнее хозяйство или национальная экономика работают в условиях автаркии, когда не торгуют со всем остальным миром.
Однако, если остров расположен не так уж далеко от материка, торговля оказывается воз​можной. Поскольку кокосовые орехи Робинзона Крузо такого же качества, что и орехи его сосе​дей, можно предположить, что нет никакого по-
3 Следует сделать две оговорки. Во-первых, мы исходим из того, <по не существует никакой неопределенности и Крузо твердо знает, чпг-произойдет. Совершенное предвидение будущего эквивалентно наличию у; человека рациональных ожиданий при отсутствии неопределенности. Во- > вторых, мы считаем, что Крузо нечем себя занять, поэтому кокосовые! орехи могут быть собраны без каких-либо личных затрат. В главе 6j рассматривается важный случай, когда Робинзон наслаждается досугом!? оценивает в деньгах рабочее время (сбор кокосовых орехов).
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вода для торговли . Это неправильно. Крузо мо​жет с таким же успехом быть заинтересован в межвременной торговле, т. е. в торговле во вре​мени. Он мог бы одолжить своим соседям не​сколько орехов сегодня, если он ожидает полу​чить несколько штук завтра. И наоборот, если сегодняшний "урожай" ниже обычного, он мо​жет сегодня одолжить орехи у соседей и за​платить за них, когда наступят лучшие вре​мена.
3.32. Реальная процентная ставка
Крузо и его соседи должны договориться об условиях погашения задолженности: сколько ему следует заплатить (или получить) завтра за один кокосовый орех, взятый в долг (отданный в долг) сегодня? Эти условия суть реальной процентной ставки. Если соседи уже ведут межвременную торговлю друг с другом и хотят предложить Робинзону такую же процентную ставку, то с его точки зрения процентная ставка, обозначенная через г , является экзогенной. Ес​ли он дает в долг 100 кокосовых орехов сегодня, то завтра получит 100 (1 + г) кокосовых орехов. Чтобы получить 100 орехов завтра, он должен сэкономить 100Д1+Л) кокосовых орехов сегод​ня; завтра кокосовый орех будет стоить !/(! + г) сегодняшних кокосовых орехов.
Это носит название межвременной цены, це​ны завтрашнего потребления, выраженной в терминах сегодняшнего потребления. Межвре​менная цена указывает на то, что завтра товары будут менее ценными, чем сегодня,. и именно поэтому реальная процентная ставка г положи​тельна. Реальная процентная ставка измеряет стоимость ожидания. Оценка будущих благ в терминах благ доступных сегодня (здесь мы получаем ее, деля ценность блага на коэффи​циент дисконтирования — 1 плюс реальная процентная ставка) называется дисконтирова​нием. В боксе 3.2 эта концепция представлена в более общем виде. Она может быть использова​на, например, для объяснения обратной зависи​мости между ценами облигаций и процентны​ми ставками.
Бокс 3.2. Дисконтирование и цены на облигации
Дисконтирование используется в экономической науке и финансах для оценки величины будущих доходов или расходов, выраженных в единицах имеющихся сегодня ре​сурсов. Оно часто используется для оценки финансовых
В более сложном варианте кокосовые орехи Крузо могли бы суще​ственно отличаться от орехов соседей, так что была бы возможна внутри-временная торговля. Мы оставим анализ этой возможности до следующих глав.

активов. При дисконтировании вопрос ставится так: какой именно объем нужен сегодня (при данной процентной ставке), чтобы можно было получить какой-нибудь платеж или платежи в будущем?
Представьте себе простейший случай с облигацией, да​ющей своему владельцу 100 экю в течение года. (Этот тип облигаций называется чистой дисконтной облигацией.) Если процентная ставка составляет 5%, то какова цен​ность этой облигации сегодня? Это объем, инвестирован​ный сегодня, который даст 100 единиц в следующем году. Если объем равен В, то тогда
+ 0,05) = 100,
так что В - 95,24. Мы можем спросить, сколько стоила бы эта облигация, если бы она была облигацией двухгодично​го дисконтирования
5(1 + 0,05)2 = 100,
так что теперь В = 90,70. Ясно, что чем дальше в будущее будет отодвинут момент погашения долга, тем на большую величину будет дисконтирована любая сумма.
Представьте себе любой поток платежей at в грядущий год t. Обобщая, можно сказать, что действительная величи​на платежа в периоде t = п равняется On/(l + if, а дейст​вительная величина всего потока будущих доходов t = 1,..., п, дисконтированная по ставке г, составляет
On
аз
+ r
(1 + г)
Простой пример - консоль, т. е. облигация, гарантирую​щая вечную выплату определенной суммы. Настоящая ди​сконтированная ценность консоли представляет собой ди​сконтированную величину платежей по ней:
У   
    ,л
ч    ^
1       '
ч     Т   ...    Т
„Т*"    

(1+г)    (1+г)2     (1+г)з
(1+г)"
г
Это показывает, что цена консоли находится в обратно пропорциональной зависимости от процентной ставки. Другие облигации имеют конечный срок погашения, так что формула становится более сложной, но общий прин​цип остается: более высокая процентная ставка предпола​гает более низкие цены на облигации. Это наглядно пока​зано на рис. 3.2.
Межвременная торговля позволяет Крузо выбирать комбинации потребления, представ​ленные линией BD на рис. 3.1. Эта линия долж​на проходить через точку , описывающую его первоначальный надел А , так как он вообще мо​жет решить не торговать. В точке В Крузо пол​ностью отказывается от потребления завтра: он занимает против своего будущего дохода Yz, получает Yz(l + г) орехов и потребляет yi + + Yz(l + г) орехов сегодня. В точке D он отказы​вается от потребления сегодня, дает взаймы весь имеющийся в настоящее время набор yi, чтобы потребить завтра Yi(l + г) + Yz кокосов. Это показывает, что угол наклона линии, назы-
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Рис. 3.2. Цены на облигации и процентная ставка
Цены на облигации и процентные ставки изменяются обратно пропорционально друг другу. Повышение процентной ставки ведет к уменьшению настоящей ценности буду​щих купонных платежей и ценности облигаций. Иными словами, цена облигации для данного потока купонных платежей определяет процентную ставку. Источник: Homer (1963).
ваемой бюджетной кривой, равен - (1 + г) . Если процентная ставка возрастает, бюджетная линия становится круче: на данную величину сегодняшних сбережений завтра можно полу​чить большее количество благ.

Наклон кривой представляет собой отношение OD/OB. Из текст» ш знаем, что OD/OB = [У1(1 +• г) + У2]/[П + Y2/(l + + г)} - 1 + г, Накля имеет отрицательный знак, так как линия бюджетного ограничения убьш ющая.
54
(3.3)
33.3. Богатство и настоящая дисконтированная ценность
Если Крузо потребляет Ci в течение первого периода, и его подаренный природой доход со​ставляет у!, то его сбережения составят yi - Ci. Если Уг - Ci является положительной величи​ной, то он кредитует, если Y\ - C\ является от​рицательной величиной, то он занимает. В тече​ние второго периода он сможет потребить до​ход Уг плюс (1 + г) (У1 - Ci), сбережения и проценты по ним в период 2. (Если сбережения имели отрицательную величину в первый пе​риод, то подразумевается выплата занятого ка​питала и процентов по займу). Формально, мы имеем
(3.1)
С2 = У2 + (Уг - Ci)(l + г).
Это лишь новая формулировка межвремен​ного бюджетного ограничения Крузо. Она мо​жет быть представлена в следующем виде:
(3.2)   Ci + С2/(1 + г) = у! + У2/(1 + г).
Левая часть равенства представляет собой на​стоящую дисконтированную ценность потреб​ления - сумму сегодняшнего и завтрашнего потребления, выраженную в доступных сегодня благах. Правая сторона равенства соответствует настоящей дисконтированной ценности дохода (первоначальному наделу). Это максимальный уровень потребления, на который Крузо может надеяться сегодня с учетом сегодняшних и зав​трашних ресурсов; он представлен точкой В на рис. 3.1. Отрезок ОБ соответствует настоящей
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Рис. 3.3. Унаследованное богатство или задолженность
Когда от предыдущих периодов остается некоторое богат​ство Во > 0, бюджетная линия переходит от BD к ffO. Если унаследован долг Во < 0, бюджетная линия принимает вид B'D'. Линии параллельны, так как реальная процентная ставка не меняется.

дисконтированной ценности суммарного надела Крузо, или его общего богатства, представлен​ного знаком Q:
И = у! + У2/(1 + г).
Структура потребления в течение обоих пе​риодов может быть постоянной у лиц с различ​ным уровнем дохода. Не имеет значения, явля​ется ли Крузо студентом университета с низким текущим доходом и высоким будущим дохо​дом, как это представлено точкой М на рис. 3.1, или профессиональным спортсменом с высо​ким уровнем доходов в настоящее время и низ​ким будущим доходом (точка.?). Пока эти точ​ки лежат на одной и той же линии межвремен​ного бюджетного ограничения, настоящая дис​контированная величина дохода будет оста​ваться такой же, и межвременная торговля по​зволит изменять величину дохода во времени путем заимствования и кредитования .
Если у Крузо есть изначально пригодное для обмена богатство Во (начальный запас кокосо​вых орехов), его богатство возрастет на эту ве​личину, и бюджетное ограничение будет сфор​мулировано следующим образом7:
(3.4) Ci + С2/(1 + г) = у! + У2/(1 + г) + Во.
Естественно, это означает, что он за оба пе​риода времени может потребить большее коли​чество (в обоих периодах). Если он начал с дол​га, то тогда Во является отрицательной величи​ной, и он будет вынужден потреблять меньше, чтобы оплатить долг с учетом процентов. Таким образом, общее богатство складывается из пер​воначального богатства или задолженности Во и настоящей величины дохода. Это показано на рис. 3.3, где унаследованное богатство или за​долженность прибавлены к настоящей величине дохода. При данной реальной процентной ставке это предполагает сдвиг бюджетной линии из по​ложения BD в B'D', либо в положение B"D".
3.4. Фирма и межвременное бюджетное ограничение частного сектора
3.4.1. Фирмы и решение об инвестициях
До сих пор мы считали первоначальный на​дел экзогенной величиной. В действительности
Возможность занимать в расчете на будущие доходы может ставить​ся под сомнение, если нет полной уверенности в будущих доходах. И это возражение резонно. Неуверенность не только заставляет людей быть ос​торожнее, но также заставляет кредиторов менее охотно продлевать кредиты.
Это получается на основе утверждения , что имеющиеся на сегод​няшний день ресурсы составляют У + ВО, так что (3.2) приобретает вид С2
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доход растет главным образом в результате тщательного выбора видов производственной деятельности. Производство обычно требует, чтобы какая-то доля текущего вклада обязатель​но отвлекалась от потребления и использовалась для накопления производственного капитала. Крузо может сегодня посадить кокосовые орехи, из которых завтра вырастут деревья и принесут ему новые орехи. Естественно, будучи посажен​ным в землю, кокосовый орех уже не может быть потреблен; он пригоден только для буду​щего производства. Использование ценных ре​сурсов для производства новых товаров впос​ледствии носит название инвестиций или на​копления основного капитала . В действитель​ности большое количество товаров, в том числе сами предприятия и их оборудование, не имеют никакой потребительской ценности; они созда​ются с единственной целью - сделать возмож​ным производство в будущем.
Как и потребление, решение об инвестициях имеет основополагающий межвременной ас​пект. Фирмы решают накапливать капитал, если это выгодно, а прибыльность зависит от ожида​емых в будущем результатов производства. Для финансирования своих инвестиций фирма при​обретает ресурсы на рынке капитала (фондовой бирже, рынках облигаций или в банках) или ис​пользует собственные средства (нераспределен​ную прибыль).
3.42. Производственная функция
Решение об инвестировании зависит от объе​ма выпуска, который может быть произведен на основе имеющегося оборудования (числа ко​косовых орехов, которые могут быть собраны с посаженного дерева). Производственная функ​ция F (К ) отражает это отношение между вло​женным капиталом и выпуском; она графиче​ски представлена на рис. 3.4. Вид кривой пред​полагает, что по мере накопления капитала до​бавочная или предельная выработка падает. Тот факт, что предельный выпуск снижается при увеличении затрат какого-либо производствен​ного фактора, носит название принципа убыва​ющей предельной производительности . Этот принцип основан на том, что при существую​щем заданном количестве труда, используемого для обслуживания оборудования (в данном слу​чае речь идет о затратах времени Крузо), вовле-
' В главе 1 подчеркивается различие между приобретением производственного оборудования — инвестированием — и приобретением существующих активов. Сбережения могут приобретать форму закупки как существующих, так и вновь создаваемых активов.
Математически это может быть выражено как Р'(К) > О, Р"(К) < 0.

с 3 оз
Капитальный запас
Рис. 3.4. Производственная функция
Если увеличивать капиталовложения, то увеличивается вы пуск продукции, но с убывающей скоростью. В этом cocw
ит принцип убывающей предельной производительности.
*•
чение нового оборудования становится все ме​нее и менее эффективным с точки зрения уве​личения выпуска.
3.4.3. Стоимость инвестиций
В случае полного отсутствия запаса капитала (когда на острове отсутствуют кокосовые де​ревья), сегодняшние инвестиции представляю! собой общий запас капитала, который завтра можно будет использовать в производстве. (В боксе 3.3 описывается более реальный случай, когда изначально имеется накопленный ранее капитал). Крузо понимает, что он может либо инвестировать К в производственное оборудова​ние, либо одолжить К своим соседям. В первом случае он будет завтра иметь выпуск F(K). Во втором случае он получит доход К(\ + г). Ре​альная процентная ставка представляет собой альтернативную стоимость ресурсов, используе​мых для инвестиций. Поскольку существуют возможности ссудить эти средства под г процен​тов, инвестиции должны иметь доходность не менее 1 + г, чтобы сделка имела смысл .
Рис. 3.5 изображает альтернативную сто​имость К(1 + /•) в виде луча OR. Пока ценность выпуска превышает затраты, технология явля​ется достаточно производительной и инвести​ции имеют смысл. В точке А экономическая прибыль отсутствует, и доход от инвестиций всего лишь покрывает затраты. Правее точки А
С другой стороны, Крузо мог занять кокосовые орехи у своих со» дей с целью инвестиций. В данном случае процентная ставка является ш» той за инвестиции. Данный случай обсуждается в разделе 3.4.4 и в боя се 3.4.
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Рис. 3.5. Продуктивная технология
Стоимость заемных средств для финансирования инвести​ций представлена отрезком OR Технология является про​дуктивной, и производитель получает прибыль до тех пор, пока ценность выпуска превышает стоимость заемных средств. В области, лежащей левее А, технологии убыточны.
затраты на инвестиции больше, чем приноси​мый ими доход. Положительная экономическая прибыль имеет место только левее точки А.
Колебания процентной ставки могут изме​нить множество рентабельных инвестиций. При повышении процентной ставки, наклон линии OR увеличился бы, смещая точку А влево и по​нижая отдачу от инвестиций при любом их уровне, что ограничило бы область производи​тельных инвестиций. Другой подход к этой про​блеме состоит в том, чтобы рассчитать чис​тую отдачу V от инвестирования величины К, представляющую собой разность между настоя​щей ценностью завтрашнего выпуска и величи​ной сегодняшних инвестиций:
(3-5)
Бокс 3.3. Валовые инвестиции, амортизация и запас капитала
Если существует ранее накопленный капитал, ситуация становится более сложной, чем на голом острове у Робин​зона Крузо. Запас капитала в будущем может отличаться от накопленного запаса Ki по двум причинам. Во-первых, мо​жет быть инвестирован новый капитал /1. Во-вторых, вследствие амортизации может понизиться ценность запа​са капитала. Амортизация имеет место вследствие износа основного капитала и морального устаревания: Она состав​ляет долю 3 запаса капитала. Новый запас капитала равняется:
11 Предполагается, что деревья не имеют продажной ценности; они умирают после второго периода. Если этого не происходит, необходимо будет добавить продажную ценность обесценившихся деревьев во время порога периода, благодаря чему повышается ценность инвестиций. Этот мрианг подробно описан в следующей главе.

Рис. 3.6. Непродуктивная технология
При данной процентной ставке ни одна фирма не будет функционировать, имея производственную функцию F(K)-Получение прибыли станет возможным в случае улучшения технологии.
К2        =    Ki    "I-
Л         -     &Ki        =
Новый запас   _ старый +   валовые _ амортизация
капитала
капитал      инвестиции
= (1 - д )Ki + Ii.
Изменение величины капитального запаса Д К - Кг -Ki представляет собой разность между валовыми инвести​циями и амортизацией ранее накопленного капитала. Что​бы запас капитала рос, новые инвестиции должны по ве​личине превосходить амортизацию.
Инвестиции осуществляются только в том случае, если они имеют положительную на​стоящую ценность, т. е. если V > 0 или F(K) >K(l+r). На рис. 3.6 представлен случай, когда технология является непродуктивной, при данной реальной процентной ставке. В этом случае инвестирование не имеет смысла, более прибыльным, чем осуществление инвестиций, будет ссужение этих средств под г процентов. Требуется либо усовершенствование технологии (чтобы сдвинуть график производственной фун​кции вверх), либо снижение процентной ставки для того, чтобы инвестиции стали оправданы.
3.4.4. Межвременное бюджетное ограничение объединенного частного сектора
Бюджетное ограничение, описанное в разде​ле 3.3, предполагает наличие заданного надела. Коль скоро в расчет принимаются инвестиции и объем производства, завтрашний доход больше не является просто даром природы. Бюджетное ограничение теперь зависит от суммы капвло​жений и их прибыльности. До тех пор, пока ин​вестиции прибыльны, они увеличивают богат-
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где богатство выражается как
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Рис. 3.7. Инвестиции повышают богатство
Инвестирование К в улучшение технологии позволяет до​машнему хозяйству увеличить свое богатство, вывести его за пределы первоначального надела А. Богатство увеличива​ется на ВВ', так как во втором периоде становятся доступ​ными дополнительные блага FE.
ство. На рис. 3.7 показано, как это происходит. Имея в качестве исходного пункта точку А, Кру​зо может делать сбережения либо путем одал​живания своим соседям, либо путем инвестиро​вания некоторого объема /i вплоть до yi. Если инвестированы все его сбережения,- запас капи​тала, имеющегося в распоряжении для завтраш​него производства, может быть представлен как разность между сегодняшним наделом yi и по​треблением Ci:
(3.6)
К = h = Yi - Ci.
Чем больше он инвестирует, тем больше мы продвигаемся влево и тем больше будет за​втрашний выпуск. Именно поэтому производст​венная функция становится теперь зеркальным отображением той, которая представлена на рис. 3.6; влево от точккА уровень инвестиций повы​шается, и завтрашний выпуск будет больше. За​втрашний доход будет суммой исходного надела Y2 (кокосовые орехи, лежащие на берегу) и вы​пуска F(K):
(3.7)
С2 = Y2 + F(K).
Межвременное бюджетное ограничение опре​деляет настоящую ценность потребления Ci + + С2/(1 + /•). При Ci = Yi - /i, данном в (3.6), и Ci, данном в (3.7), настоящая ценность потреб​ления равна богатству Q:
(3.8)
+ С2/(1 + /) = О,

Теперь богатство состоит из двух чаете Первая представляет собой настоящую ценнс исходного надела, как это представлено в (3.3)1 Кроме того, богатство увеличивается на величи-ну чистой отдачи от инвестиций V, как это по| казано в (3.5). На рис. 3.7 результат инвестиций h показан в виде точки Е. Заметим, что точка! лежит над первоначальной бюджетной линией| так как производственная технология являето| прибыльной при данной процентной ставке. От-| резок ОВ так же обозначает настоящую цен4 ность исходного надела. Но теперь, когда вы-j бран объем инвестиций /i, который приведя} Крузо в точку Е, новое совокупное богатство бу-|. дет представлено отрезком ОБ'. Поскольку цен-f ность будущего выпуска дисконтирована прв той же процентной ставке г, новая бюджетная! линия параллельна BD. Отрезок ВВ' представля-f ет собой чистую отдачу от инвестиций .
В нашей притче Крузо представляет весь час-? тный сектор, который состоит из отдельных лщ и фирм. Фирмы в конечном счете принадлежат акционерам, и чистый доход от инвестиций по​вышает их богатство. В действительности фир​ма является просто титулом собственности, причем ценность ее равна настоящей ценности потока ее будущих чистых доходов от всех видов деятельности. Если владельцы акций предвидят, что фирма будет более прибыльной в будущем, благодаря технологическим новшествам, пред​ставленным сдвигом на рис. 3.6, ожидаемый чистый доход будет расти и акционеры будут обогащаться. Этот рост богатства принимай форму увеличения ценности самой фирмы. В реальной жизни это отразится на ценности фирмы на фондовом рынке.
Имеет ли значение, каким образом происхо​дит подобный рост богатства - за счет заимст​вования инвестиционных средств или использо​вания собственных сбережений? Для экономики Робинзона Крузо ответ прост: это не играет ро
Заметим, что график производства пересекает новую бюджету» линию B'D\ это предполагает, что результат можно улучшить, инве​стировав чуть меньше, чем /1. В главе А показано, что если поведет Крузо оптимально, то он будет инвестировать таким образом, чтобы сдви​нуть вперед свою новую бюджетную линию как можно дальше.
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ли, в чем легко убедиться, посмотрев на рис. 3.7. При посадке заимствованных кокосовых орехов настоящая ценность первоначального запаса Крузо будет описываться точкой В. Если же он инвестирует в соответствии с рис. 3.7, ценность его богатства останется той же самой! Не имеет значения, будет ли фирма использовать для фи​нансирования инвестиционных проектов долго​вые (заемные) или собственные (сбереженные) средства. Этот вывод, известный под .названием теоремы Модильяни-Миллера, более подробно обсуждается в боксе 3.4.
3.5. Бюджетные ограничения государ​ственного и частного сектора
3.5.1. Бюджетное ограничение государствен​ного сектора
На острове, где жил Робинзон Крузо, не было правительства. В реальной жизни существует государственный сектор, облагающий доходы налогами, а также производящий закупки и пе​рераспределяющий доход. Правительство не​намного отличается от других хозяйствующих субъектов. Оно может занимать и кредитовать, а затем погашать свои долги, выплачивая про​центы, или получать деньги обратно от своих должников . В рамках модели, состоящей из двух периодов, правительство расходует gi и G2 сегодня и завтра и повышает чистые налоги: Т\ и Гз. Поскольку они являются основной состав​ляющей межвременного бюджетного, ограниче​ния, далее в этой книге мы будем различать процентные платежи и налоги Т .
Бокс 3.4. Теорема Модильяни-Миллера
Одним из заключений, вытекающих из консолидации счетов домашних хозяйств и фирм, является тот факт, что домашние хозяйства в конечном счете владеют фирмами, и что деятельность фирм влияет на величину богатства до​машних хозяйств. На практике фирмами могут владеть не​посредственно домохозяйства (мы говорим об акциях, или
Логическое обоснование экономической деятельности правитель​ства рассматриваются в главах 15 и 16. Основное отличие от частного сек​тора состоит в том, что правительства могут на законном основании укло​ниться от выплаты долговых обязательств, поскольку они сами определяют, что является законным. Правительства, открыто уклоняющие​ся от выплаты национального долга, встречаются относительно редко. Од​нако правительства могут использовать свое право печатать деньги, чтобы снизить реальную стоимость своих долговых обязательств. Поскольку мы рассматриваем здесь реальную экономику, этот вопрос освещен в главах 9 и 15.
Следует отметить, что С обозначает правительственные расходы на приобретение товаров и услуг, и это следует отличать от общих госу​дарственных расходов, которые включают также трансфертные платежи. В нашем случае трансфертные платежи вычитаются из суммы налогов, что​бы получить величину чистых налогов Т.
Она названа так в честь двух Нобелевских лауреатов: Франко Мо​дильяни (МТИ) и Мертона Миллера (Чикагский университет).

о долях в капитале фирмы, акционерной собственности), или фирмы могут заимствовать ресурсы с обещанием оп​латить их в будущем (они выпускают долговые обязатель​ства). Акционеры, таким образом, называются остаточны​ми претендентами, так как они претендуют на то, что оста​ется у фирм после того, как те произвели все расходы, по​гасили долги (осуществили выплаты по облигациям и вернули долги банкам) и заплатили все налоги. Точно так же, если фирма объявляется банкротом, то те, кто одалживал ей (держатели облигаций, банки и другие кре​диторы), обладают преимуществами перед владельцами акций.
В идеальной ситуации не имеет значения, будет ли фир​ма использовать долг или акции для финансирования ин​вестиционного проекта. В этом заключается теорема Мо​дильяни-Миллера15. Так же нет различия, по крайней мере в первом приближении, между сбережениями фирмы и сбережениями домохозяйств, переданными взаймы фирме. Сбережения фирмы соответствуют прибыли, не распреде​ленной между акционерами. В этом случае акционерам причитаются будущие доходы, создаваемые нераспреде​ленной прибылью. Количество акций остается неизмен​ным, но каждая становится более ценной. Во втором слу​чае, акционеры предоставляют фирме дополнительные ре​сурсы в обмен на будущие доходы от новых инвестиций: теперь они владеют большим количеством акций, но цен​ность каждой из них осталась приблизительно той же. В обеих ситуациях при заданном инвестиционном проекте богатство акционеров одно и то же. В первом случае они просто дают фирме взаймы эквивалент нераспределенных доходов.
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Домашнее    Корпорации хозяйство
Таким образом, фирма является представителем, дейст​вующим от имени своих акционеров. К делу не относится, кто будет сберегать - фирма или акционеры. На практике относительные доли фирмы и акционеров в сбережениях сильно отличаются в разных странах (см. рис. 3.8). Но при
Рис. 3.8. Сбережения домашних хозяйств 1 и корпораций 2,1981-1987
Доля общих сбережений различна в разных странах, но эти различия не так велики, как различия между долей сбереже​ний корпоративного сектора и сектора домашних хозяйств. Последнее различие в значительной мере объясняется раз​ницей в налогообложении доходов от сбережений. Источник: Dean et al. 1989.
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(3.12) Do + (Gi -
суммировании сбережений домохозяйств и корпораций, объемы сбережений мало изменяются от страны к стране. Например, в Италии и Японии основной объем сбереже​ний приходится на фирмы. Обратная картина наблюдается в Германии и Великобритании. Одной из причин такой ва​риации является различие в налогообложении дивидендов, нераспределенной прибыли и дохода от прироста капита​ла. Например, когда доходы от прироста капитала, образу​емые за счет нераспределенной прибыли, облагаются меньше, чем доход по дивидендам, акционерам будет вы​годнее поручить фирме делать сбережения.
Предположим, что никакой изначальной за​долженности нет. Если нынешние расходы пра​вительства Крузо превышают его нынешние до​ходы, то Gi - Т\ > 0, и оно вынуждено зани​мать. Налоги, которые оно получит завтра, дол​жны покрыть как завтрашние текущие расходы, так и расходы по обслуживанию долга:
(3.10)
Г2 = G2 + (Gi - Ti) (I + rc),
где rc - процентная ставка, при которой пра​вительство может брать взаймы или давать в долг.
Если сегодня у правительства имеется изли​шек бюджета, то величина gi - 74 отрицатель​на, и налоги, которые будут получены завтра, могут быть меньше, чем завтрашние расходы. Это и есть межвременное бюджетное ограниче​ние правительства, аналогичное бюджетному ограничению домашнего хозяйства (3.2). Оно может быть выражено в виде настоящей ценно​сти следующим образом:
(3.11)
Gi -г G2/(l + гс) = ГЦ- Г2/(1 + гс).
Определяя D0  как  долг,  унаследованный  от
Завтрашний бюджетный дефицит
-(1+г)
О
Сегодняшний
бюджетный
дефицит
Рис. 33. Бюджетная линия правительства
Бюджетный дефицит сегодня должен быть компенсиро​ван бюджетным излишком завтра, и наоборот, если пра​вительство следует межвременным бюджетным ограниче​ниям.

прошлого периода, сегодняшний бюджетны! дефицит может быть разделен на две часта первичный дефицит, т. е. величину, на котору» расходы, не связанные с погашением процев тов, превышают доходы, и чистые проценты платежи:
Общий дефицит = (Gi - Ji) + гъО0.
Первичный       Обслуживание
дефицит
долга
Тогда бюджетное ограничение правительств может быть выражено через первичный бю» жетный дефицит:
(Сг - Г2)/(1 + гс)=0.
Сумма первичного долга и настоящей цент сти первичного бюджетного дефицита должд равняться нулю. Ограничение для случая, ш да Do = 0, показано на рис. 3.9. В этом случа бюджетная линия проходит через начало коор динат, так как правительство не имеет ни пердо начальных долгов, ни активов, и угол накло» линии равен — (1 +гс). Тогда бюджетный деф» цит (излишек) сегодня должен быть уравною шен бюджетным излишком (дефицитом) з* втра:
(3.13)    (Gi - Ti) + (G2 - Г2)/(1 + rG) = 0.
Соблюдают ли правительства свои бюджет ные ограничения? Можно с уверенностью сю зать, что есть яркие примеры отказа прав» тельств от своих обязательств, большая част которых связана с политическими переворо тами: бурные годы Французской революции Октябрьская революция 1917 г. в Россиц крушение Веймарской республики в 1933 г, революция Фиделя Кастро на Кубе . В боль шинстве случаев, однако, правительству бывая трудно отказаться от своих обязательств.
Логика наших рассуждений предполагай, что первичный дефицит сегодня требует пер​вичных излишков завтра, и наоборот. При на​личии сметы расходов более низкие налоги се​годня приведут к более высоким налогам завтра И наоборот, при заданном уровне налогов боль​шие расходы сегодня потребуют ограничении расходов завтра. Сколько может длиться "сегод​ня", прежде чем "завтра" правительство столк​нется с бюджетным ограничением? Правитель- roi ства, которые начинают с низкого уровня дол- гю
TOI
* Государственный долг следует всегда отличать от внешнего дота
хота в некоторых случаях государственный долг распространяется i
<
иностранный сектор и представляет собой долю внешнего долга. В эти
главе принимается, что государственный долг относится к   резидент  **е   '
Внешний долг является предметом рассмотрения в разделе 3.6.
Ирла:
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Рис. 3.10. Первичные бюджетные излишки, 1972— 1994 (данные по шести странам)
Со временем сложение первичных бюджетных сальдо должно давать исходную величину государственного долга. Некоторые правительства поддерживают сальдо госбюджета на уровне, приблизительно равном первичному. Правительства, накопившие крупную задол​женность, в конце концов должны добиться положительных сальдо. Источник: OECD, Economic Outlook.
гов, могут иметь дефицит на протяжении мно-гих лет . На рис. 3.10 приведен ряд примеров того, как первичные сальдо бюджета соотносят-
17 В главе 15 приводятся рассуждения и фактические данные об объе-ме государственного долга, который в некоторых странах (Бельгия, Ирлиндия, Италия) превышает годовой ВВП.

ся с величиной экономики (ВВП). В отдельных странах, таких как США и Великобритания, умеренные по величине излишки и дефициты госбюджета сменяют друг друга. В других слу-
ЧаЯХ   (БЕЛЬГИЯ,   ДаНИЯ,   ИрЛЗНДИЯ)   бЮДЖСТНЫС
. ДСФИЦНТЫ СОХрЭНЯЛИСЬ На ПрОТЯЖСНИИ рЯДЗ ЛСТ,
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хотя со временем под действием бюджетных ог​раничений происходило исправление бюджета, иногда с возникновением огромных излишков.
3.52. Объединенное бюджетное ограничение государственного и частного секторов
Можем ли мы рассмотреть частный сектор через покров государственного сектора, как мы смотрели сквозь покров корпоративного секто​ра, когда объединили бюджетные ограничения домашних хозяйств и фирм? Может ли частный сектор понять, что ему придется платить налоги в любом случае? Игнорируя факт существова​ния фирм, бюджетные ограничения частного и государственного секторов могут быть представ​лены так:
(3.14)
Ci +C2/(1 +г) =У1-Г1 + (У2-Г2)/(1 + г);
(3.15)
Gi + G2/(l + гс) = Ti + Г2/(1 + гс).
Заметим, что государство и частный сектор не обязательно имеют дело с одинаковыми про​центными ставками, когда они занимают или кредитуют: государственный сектор занимает и кредитует по процентной ставке гс, частный -по ставке г. Начиная со случая, когда процент​ные ставки одинаковы (г = гс), суммирование частного и государственного бюджетного огра​ничения дает следующее выражение:
(3.16)
Ci + С2/(1 + г) = (У1 - Gi) + (У2 - G2)/(l+r).
Это очень похоже на бюджетное ограничение частного сектора (3.14), если не считать того, что налоги заменяются государственными рас​ходами. Есть три варианта трактовки этого важ​ного результата. Во-первых, как видно при пре​образовании выражения (3.16), общие нацио​нальные расходы - сумма расходов частного и государственного секторов - не могут превы​сить богатство страны. Страна может занимать деньги за границей или одалживать их зарубеж​ным странам, но она должна учитывать нацио​нальное бюджетное ограничение: (3.17) (Ci + Gi) + (Сг + G2)/(l+r) = Ух + У2/(1+г).
настоящая ценность внутренних доходов
настоящая ценность совокупных   внутренних расходов
3.5.3. Тождество Рикардо: основной аргумент
Уравнение (3.16) имеет другую интерпрета​цию. Богатство частного сектора представляет
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Рис. 3.11. Тождество Рикардо
Правительственные расходы и налогообложение сокраща частное богатство. При данном уровне правительствен^ закупок точное календарное планирование налогов не им* значения.
собой разность (выраженную в настоящей цеи ности) между наделом частного сектора и госу дарственными расходами. Это происходит щ как будто государство просто изымает ресурсы! соответствии со своими расходами, а оставил.» ся достается частному сектору. При наличии pfr шений о государственных расходах, налоги т гут взиматься сегодня или завтра; временна структура налогообложения не влияет на бога ство частного сектора.
Вывод о том, что частный сектор делает пол ностью внутренним бюджетное ограничение го сударственного сектора, известен под название» предложение тождества Рикардо18. На рис. 3.11 точка А обозначает надел Крузо, измеренный! выплаты налогов. Если расходы государстве» ного сектора принять, как в (3.16), надел част ного сектора будет представлен точкой A'. TJpj вительство сокращает частное богатство Круа на сумму, представленную отрезком ВВ', кото рая является либо сегодняшней ценностью н» логов, либо настоящей ценностью государст венных расходов. Эти величины равны вследст вне правительственного бюджетного ограниче ния (3.15). Государство может финансировав свои расходы либо за счет текущих налоговы поступлений, либо за счет заемных средств. Ео ли правительство сегодня снизит налоги, не м&
По имени английского экономиста Дэвида Рикардо (1772—Щ впервые сформулировавшего эту идею, но впоследствии отказавшего:!i нее как от маловероятной. Концепция была пересмотрена и улучша гарвардским экономистом Робертом Барро.
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ияя объема расходов, оно занимает деньги уже сегодня и вынуждено будет повысить'налоги за-ира. Для частного сектора это означает боль​ший доход за вычетом налогов сегодня и мень​ший завтра. Пока государственный и частный сектора занимают и ссужают деньги по одной и той же ставке (г = гс), их межвременные сдвиги тождественны, и государственные займы могут точно покрываться сбережениями частного сек​тора вдоль одной и той же бюджетной линии ча​стного сектора.
Третья интерпретация уравнения (3.16) каса​ется богатст-ва частного сектора. Когда прави​тельство занимает деньги в целях покрытия де​фицита, оно выпускает облигации, которые яв​ляются обещанием выплатить процент и их ос​новную сумму долга. Считают ли домашние хозяйства, владеющие этими долговыми обяза​тельствами, что они являются частью их богат​ства? В данной интерпретации они так не счита​ют: задолженность правительства не представ​ляется частью богатства частного сектора в пра​вой части равенства (3.16). Причина состоит в том, что частный сектор постигает зама​скированную сущность правительства: он пони​мает, что правительственные обещания об упла​те - основной суммы и процентов по государст​венному долгу — покрываются путем увеличе​ния налогов для обслуживания долга. Госу​дарственные облигации являются активом, ко​торый точно компенсируется будущими налого​выми обязательствами. Тождество Рикардо ут​верждает, что правительственный долг не пред​ставляет собой чистого богатства всего частного сектора.
3.5.4. Когда тождество Рикардо не работает
В этом разделе рассматриваются многочис​ленные предположения, как ясно выраженные, так и требующие объяснения, необходимые для того, чтобы достичь выполнения тождества Ри​кардо. Следует понимать, что в действительно​сти дефицит бюджета возможно играет роль и что по меньшей мере некоторая часть госу​дарственного долга рассматривается частным сектором как богатство .
3.5.4.1. Старые и новые граждане
Тождество Рикардо — это прежде всего пред​положение по поводу совокупных бюджетных
1Q
Другие   потенциальные   случаи,   когда   тождество   Рикардо   не
работает, имеют отношения к поведению субъектов экономической дея​тельности в условиях неопределенности и выходят за рамки настоящей книги.

Таблица 3.1. Ставки по займам для государственного и частного секторов, февраль 1995 г., долгосрочные облигации
(% годовых)
Казначейские     Облигации
облигации
корпораций
	Бельгия 
	6,83 
	7,33 

	Канада 
	7,54 
	8,80 

	Франция 
	7,17 
	7,60 

	ФРГ 
	6,35 
	5,86 

	Италия 
	11,51 
	10,09 

	Нидерланды 
	6,37 
	6,62 

	Испания 
	10,55 
	11,18 

	Швеция 
	8,99 
	10,04 

	Швейцария 
	4,06 
	4,10 


Источник  The Economist, 4 ноября 1995.
ограничений. Таким образом, тот факт, что не все граждане одинаковы, не означает, что сово​купного сектора домашних хозяйств не касают​ся следствия из уравнений (3.14)—(3.15). Даже если отдельные граждане владеют государствен​ными долговыми обязательствами, а другие нет, будущее совокупное налоговое бремя оста​нется таким же.
С другой стороны, граждане, конечно, смерт​ны. Если их не будет в живых в течение второго периода, они не будут полностью включать межвременное бюджетное ограничение прави​тельства в свое собственное. Если нынешний ча​стный сектор не участвует (to factor) во всех бу​дущих налоговых обязательствах, то государст​венный долг может представлять собой частное богатство некоторых хозяйствующих субъектов, и финансирование дефицита за счет выпуска облигаций увеличит их богатство.
3.5.4.2. Различные процентные ставки
Ранее было сделано явное допущение, что правительство и частный сектор при осуществ​лении своих финансовых операций имеют дело с одинаковой процентной ставкой (г = rG). На​сколько реалистично это предположение? В табл. 3.1 приведены две категории ставок по займам. Процентные ставки по казначейским облигациям представляют собой стоимость за​имствования для государственного сектора. Ставки по корпоративным облигациям являют​ся процентными ставками, устанавливаемыми на рынке облигаций для фирм с наивысшим кредитным рейтингом, в то время как большин​ство заемщиков имеют дело со значительно бо-
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Рис. 3.12. Более низкие процентные ставки для правительства
Если правительство может брать кредиты под процентную ставку гс (вдоль линии Off), более низкую, чем процент​ная ставка г, с которой имеет дело частный сектор, сегод​няшнее снижение налогов увеличивает богатство частного сектора на ВВ ', так как его надел после вычета налогов из​меняется с Л до А' .
лее высокими ставками (на 1 — 2% выше для корпораций и еще выше для домашних хо​зяйств). Как правило ставки по займам для час​тного сектора превышают ставки по займам для государственного сектора. Причина этого кроет​ся, вероятно, в том, что иметь дело с правитель​ством считается менее рискованным.
В случае, когда г >гс сочетание государствен​ных и частных бюджетных ограничений (3.14) и (3.15) вместо (3.16)    дает нам (3.18)

ленное правой частью уравнения. Снижение ве​личины налогов при этих условиях эквивалент​но правительственным субсидиям частному: сектору путем "одалживания" величины сниже-s ния налогов сегодня к требования компенсации! завтра - через налоги - по более низкой ставке,! Правительство открывает частному сектору до​ступ к более низкой процентной ставке, что по​вышает его богатство .
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Это показано на рис. 3.12. Наделу Крузо по​сле вычета налогов соответствует точка А Бо​гатство Крузо, дисконтированное при процент​ной ставке для частного сектора г, представлено отрезком ОВ. Если сегодня правительство сни​зит налоги, надел частного сектора увеличится на ту же величину. Однако в следующем перио​де налоговые сборы должны быть повышены на величину, диктуемую правительственным бюд​жетным ограничением в соответствии с пони​женной ставкой по займам для государственно​го сектора /g. Поэтому точка новой величины надела после вычета налогов Л' располагается на линии GH, которая более полога, чем бюджет​ная линия частного сектора BD. Богатство част-
Левая сторона равенства - это настоящая ценность потребления частного сектора, дискон​тированная при такой процентной ставке, при которой частные лица могут участвовать в межвременной торговле. Поэтому эта величина характеризует богатство частного сектора. Когда г >tg, доля дефицита госбюджета G\ - T\ (госу​дарственная задолженность в первый период), входит в богатство частного сектора, представ-
Чтобы убедиться в этом, умножим обе части равенства (3.15 на (1 +• ГС) / (1 + г) и перепишем таким образом:
Gl -г G2/(lf Г) -г (ГС-г)/(1тГ)01 =
= Гц- Г2/(1+г) т (гс-г)/(1+г)Т1
отсюда: Ti + Г2/(И-г) = G2 -г G2/(l+r)
Подстановка в (3.14) даст (3.18).

О
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Сегодняшнее потребление
Рис. 3.13. Ограничения на заимствование
Когда домашнее хозяйство не может занимать деньги, его бюджетная линия ограничивается сегментом АД потому что хозяйство не может сегодня потребить больше, чем то что осталось от надела после вычета государственных расходов (Yi — Gi). Если правительство сокращает налоги и занимает деньги за границей, линия заимствования домашних хо​зяйств удлиняется до сегмента A'D. Когда заемные ограничения принимают форму более высокой ставки по кредитам для частного сектора т1, бюджетная линия приобретает вид ломаной B'AD. Дефицит бюджета в точке А ослабляет бюджетные ограничения частного сектора.
21 Вопреки видимости, "откачки ресурсов" не происходит, правитель​ство просто занимает деньги на более выгодных условиях, чем частный сектор, и осуществляет перевод денег от кредиторов бенефициарам путем снижения налогов, в результате чего настоящая ценность их ресурсов возрастает. В действительности этими кредиторами могут быть иностран​цы, но более вероятно, что ими являются богатые граждане - резиденты.
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ного сектора, дисконтированное при учетной ставке для частного сектора г, измеряется отрез​ком 0В', который, очевидно, длиннее отрезка 0В. Разница ВВ' представляет собой последний член равенства (3.18), т. е. настоящую ценность прироста богатства, который получает обще​ство, когда правительство занимает в его ин​тересах.
3.5.4.3. Ограничение на заимствование
Многие хозяйства не могут занимать столь​ко, сколько они могли бы компенсировать за счет будущих доходов. Заемщики не всегда мо​гут убедить кредиторов - которыми чаще всего являются банки - в своей кредитоспособности. В то же самое время кредиторы не имеют воз​можности полностью исследовать на основе за​явления о предоставлении кредита финансовые возможности своих клиентов. Кроме того, по поводу будущих доходов никогда не бывает пол​ной определенности, поэтому предоставление кредитов домохозяйствам всегда рискованно. Для компенсации этого риска ставки по выдава​емым кредитам превышают ставки по вкладам. В худшем случае кредит не выдается, а частные лица разбиваются на кредитные категории. Слу​чай деления на кредитные категории представ​лен на рис. 3.13. Если точка А соответствует чи​стому частному наделу, хозяйствующий субъект может двигаться только вдоль отрезка AD своей бюджетной линии. Отрезок АВ не может быть достигнут посредством заимствования, осуще​ствляемого частным сектором. Если правитель​ство имеет сегодня бюджетный дефицит, хозяй​ствующий субъект может достичь точки А', т. к. он потребляет у! - Т\, т. е. величину, превыша​ющую yi - gi, так как Ti < Gi.
Чаще всего физические лица сталкиваются с проблемой высоких и растущих затрат по зай​мам, так как ссужающий деньги банк или агент (ростовщик, мафия или нотариусы во Франции) требуют компенсации в виде повышенного процента за дополнительный риск. Ситуация очень похожа на вариант, рассмотренный в предыдущем разделе; она также отражена на рис. 3.13. Кредитуя, хозяйствующий субъект, имеющий ограничение, может двигаться вдоль линии/ID, но при заимствовании он (она) те​перь движется вдоль АВ'. Бюджетная линия те​перь имеет излом в точке исходного надела. В этом случае государственный долг увеличивает богатство граждан, и распределение налогов во времени затрагивает бюджетное ограничение частного сектора. Положение гражданина, име-
53ак. 717
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ющего ограничение, в точкеЛ' лучше, чем в лю​бой другой точке линии АВ'. Как и в предыду​щем разделе, правительство занимает деньги от имени своих граждан, увеличивая богатство тех, кто не может занимать деньги на таких усло​виях.
3.5.4.4.
Искажающее налогообложение и неис​
пользуемые ресурсы
Торжество Рикардо не работает еще и пото​му, что налогообложение вносит искажения. Люди меняют свое поведение в зависимости от налоговой политики. Например, обложение на​логом трудового дохода (заработной платы), может заставить некоторых людей работать меньше, что приведет к сокращению выпуска. В притче о Крузо первоначальное количество имевшихся у него кокосовых орехов является экзогенным, и увеличение налогов на орехи не повлияет на их предложение. В реальной жизни налоги могут уменьшить богатство, так как из-за них снижается выпуск . Этот вопрос приоб​ретает особо важное значение при наличии не​достаточно используемых ресурсов. Если сни​жение налогов увеличивает уровень экономиче​ской активности и способствует получению дополнительного дохода, то связанный с этим бюджетный дефицит ведет к повышению богат​ства.
3.5.4.5.
Факты23
Тождество Рикардо содержит в себе несколь​ко противоречивых идей. Первая заключается в том, что при данных величинах государствен​ных расходов G (сегодняшних и завтрашних) не имеет никакого значения, когда и как происходило обложение налогами в целях удов​летворения бюджетного ограничения государст​венного сектора. Вторая идея заключается в том, что увеличение бюджетного дефицита, вызван​ное снижением налогов, будет точно компенси​ровано увеличением частных сбережений, вследствие чего общий объем национальных расходов остается без изменений. В этом случае (и это третья идея) счет текущих операций, представляющий собой общие сбережения стра​ны, не должен находиться в зависимости от бюджетного дефицита . Наконец, реальная
,^ Эти отношения рассмотрены в главе 17.
Обзор этой дискуссии и имеющиеся факты приведены в материлах симпозиума, опубликованных весной 1989 г. в издании "Джорнэл оф эко​номик перспективз'.
Равенство между счетом текущих операций и национальными сбережениями доказано в главе 2 и далее проанализировано в разделе З.б.
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Счет текущих операций
Рис. 3.14. Государственный бюджет и счет текущих операций для четырех стран, 1978-1994
Когда правительство США в начале 80-х гг. допустило увеличение бюджетного дефицита, состояние счета текущих операций также ухудшилось Источник: ОЭСР, Economic Outlook.
процентная ставка (которая, как мы увидим впоследствии, уравновешивает спрос на сбере​жения и их предложение) не должна зависеть от колебаний бюджетного дефицита, если частный сектор полностью уравновешивает действия правительства в области сбережений.
Учитывая все предположения, рассмотрен​ные в предыдущих разделах, можно в значи​тельной мере усомниться в том, что тождество Рикардо выполняется в практической жизни . Парадокс состоит в том, что судя по некоторым признакам, частный сектор иногда уравновеши​вает действия правительства в бюджетной сфе​ре. Например, в 1980-х гг. в большинстве стран ОЭСР наблюдалось снижение государственных
^ Основной сторонник тождества Роберт Барро завершает свой обзор данных следующим образом: "Я утверждал, что эмпирические данные... го​ворят в пользу тождества Рикардо. Однако анализ эмпирических данных связан со значительными проблемами, касающимися сбора данных... и результаты часто являются неубедительными' (Барро, 1989).

сбережений (рост бюджетного дефицита). Это снижение произошло благодаря изменениям налоговых поступлений, так что наблюдаемый спад уровня национальных сбережений проти​воречит тождеству Рикардо. И все же, за иск​лючением Германии, частные сбережения рос​ли, частично компенсируя поведение госу​дарственного сектора. В Великобритании объем частных сбережений на самом деле больше, чем требуется для компенсации снижения государ​ственных сбережений. Частный сектор может рассматривать по крайней мере некоторую долю правительственной задолженности как свою собственную. В коротком периоде справедли​вость тождества Рикардо подвергается еще боль​шему сомнению, вероятно потому, что частно​му сектору необходимо время, чтобы решить, носят ли налогово-бюджетные мероприятия ха​рактер постоянных мер (и на них необходимо как-то отреагировать), или же эти действия но-
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Рис. 3.15. Налоговая стабилизация в Израиле, 1983—1987
В середине 80-х гг. правительство Израиля приняло меры для преодоления бюджетного дефицита. По мере того как увеличивались государственные сбережения, частные сбере​жения пошли на убыль, почти полностью компенсировав влияние первых на совокупные национальные сбережения. Источник: Вагго (1989).
сят временный характер (и их можно в первом приближении проигнорировать)   .
На рис. 3.14 представлены данные для 4 стран. Две (Бельгия и Италия) имеют относи​тельно высокий уровень задолженности, выра​женный в виде % от ВВП, у двух других (США и Германия) задолженность невысока. Если на​блюдаемая динамика дефицита вызвана меж​временным перераспределением налогов, тогда в США, Бельгии, и Германии тождество Рикар-до не выполняется. В США параллельное увели​чение дефицита госбюджета и внешнеторгового дефицита в первой половине 80-х гг. в сочета​нии с большим снижением налогов в течение того же периода говорят об отсутствии компен​сирующих действий со стороны частного секто​ра. Объединение Германии также является при-
Проверить правильность принципа тождества Рикардо на практике довольно трудно, так как он опирается на ожидания, которые сложно за​фиксировать. Например, снижение уровня налогов в сочетании с будущим сокращением правительственных закупок повышает богатство частного сектора. Это не является следствием снижения уровня налогов, скорее это следствие ожидаемого снижения уровня расходов (G2 в (3.15) понижается). Если вместо этого ожидается последующее повышение налогов при сохранении государственных расходов на прежнем уровне, частное богатст​во останется неизменным в соответствии с принципом тождества Рикардо. В обоих случаях наблюдается именно снижение налогов сегодня. Различие состоит в величине ожидаемых государственных расходов и налогов.

мером двойного дефицита. Так как правительст​венные расходы впоследствии возрастали, дина​мика счета текущих операций не отвечала логи​ке рикардианского тождества.
С другой стороны, данные по экономике Италии за последние годы поддерживают ри-кардианскую гипотезу. Хорошо известно, что очень большая доля обязательств по итальян​скому национальному долгу находится в руках домохозяйств, и оказывается, что динамика де​фицита за последние годы имеет низкую корреляцию с совокупными национальными сбережениями. Другим хорошим примером служит опыт Израиля в середине 80-х гг. (см. рис. 3.15).
3.6. Счет текущих операций и
бюджетное ограничение страны
3.6.1. Первичный счет текущих операций
Бюджетов ограничение страны, представлен​ное на рис. 3.17, есть результат объединения бюджетных ограничений государственного и ча-
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Таблица 3.2. Чистые внешние активы,
% от ВНП

(3.20)

PCAi + РС42/(1 + г) = 0.
	
	1970 
	1980 
	1987 
	1992 

	Австрия 
	-2,4 
	-5,9 
	4,4 
	3,5 

	Франция 
	5,7 
	12,4 
	6,2 
	2,6 

	ФРГ 
	8,8 
	6,2 
	15,8 
	17,6 

	Греция 
	-5,3 
	—16,4 
	-43,4 
	-32,1 

	Ирак 
	27,0 
	3,4 
	2,9 
	— 

	Израиль 
	-13,1 
	-56,8 
	-57,4 
	-17,6 

	Италия 
	-4,8 
	7,3 
	-4,1 
	-8,1 

	Япония 
	9,3 
	3,5 
	13,6 
	20,0 

	Португалия 
	25,6 
	-4,5 
	-25,4 
	—14,0 

	Сингапур 
	30,0 
	13,8 
	-26,6 
	8,8 

	Испания 
	—11,8 
	-9,0 
	-1,0 
	-12,4 

	Великобритания 
	7,0 
	7,2 
	24,5 
	5,2 

	США 
	5,8 
	4,0 
	-8,2 
	-12,7 


Источники: Оценки для 1970, 1980 и 1897 гг. указаны в Sinn (1990); оценки для 1992 г. получены авторами с использованием данных МВФ о счетах текущих операций.
стного секторов. Текущий счет представляет со​бой чистые государственные сбережения в сопо​ставлении с остальным миром. Поскольку этот показатель обладает большим сходством с бюд​жетным излишком государственного сектора, он может быть разложен на первичный текущий счет (РСА) и прибыль от внешних инвести​ций rF:
(3.19)
СА = РСА + rF,
где F обозначает состояние чистых активов страны относительно внешнего мира, а г, как и ранее, — среднюю реальную процентную ставку, выплачиваемую по F. Чистый доход от инвести​ций положителен, если активы страны превы​шают ее обязательства, или отрицателен в слу​чае, если страна имеет задолженность. В табли​це 3.2 показано состояние национальных чис​тых активов для некоторых стран. В то время как большинство стран обладает незначитель​ными чистыми активами, только несколько стран имеют внушительные активы, а некото​рые страны имеют очень высокую задолжен​ность. Изучая табл. 3.2, необходимо помнить, что ценность чистых зарубежных активов не входит в состав внутреннего богатства, состоя​щего из запаса капитала, земли, зданий и при​родных ресурсов.
В рамках двухпериодной модели (если не принимать во внимание начальное состояние активов) бюджетное ограничение страны в це​лом требует, чтобы настоящая ценность первич​ных текущих счетов страны равнялась нулю.

Первичный дефицит счета текущш операций в первом периоде должен быть ком​пенсирован первичными излишками текущего счета во втором периоде. Таким же образом бюджетные излишки первого периода даю стране возможность использовать больше ре-сурсов в будущем, и страна, которая не исполь​зует эту возможность, только проиграет, ведь i противном случае получается так, что она отда​ет миру ресурсы, которые никогда больше ш сможет использовать.
Условие (3.20) может быть соответственно видоизменено, если имеются первоначальны! чистые активы Fo:
(3.21)       PCAi + РСА2/(1 + r) = - (l+r)Fo.
Если страна располагает чистым богатством в начале периода 1 (Fo больше нуля), то она мо​жет иметь отрицательное сальдо (с точки зре​ния настоящей ценности) первичного счета те​кущих операций в будущем, используя внешние активы и проценты для финансирования дефи​цита текущего баланса. Если существует внеш​ний долг (Fo меньше нуля), то настоящая цен​ность счета текущих операций должна быть по​ложительной и иметь величину, которая была бы достаточной для погашения внешнего долга На практике бремя задолженности страны опре​деляется величиной накопленного запаса внеш​них активов. Это положение иллюстрирует рис, 3.17, на котором показано, каким образом боль​шие внешние дисбалансы в конце концов выравниваются.
3.62. Особый случай: заимствование правительством
Даже хотя объединение частного и государст​венного секторов (табл. 3.2) возможно в теории, на практике полезно различать международное заимствование частными субъектами и между​народное заимствование правительством. Хотя на заимствование правительством также рас​пространяется действие бюджетного ограниче​ния, оно имеет свои особенности. В отличие от частного кредитования внутри страны, стиму​лировать исполнение государственных займов законным образом невозможно. В результате государство - заемщик может уклониться от ис​полнения своих обязательств. Это важное разли​чие не упускается из виду при выдаче кредитов и определяет методы кредитования. Как следа-
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Рис. 3.16. Первичный дефицит счета текущих операций (данные по четырем странам), 1977-1994
Настоящая ценность первичного дефицита (излишка) страны не может превышать пер​воначальной ценности ее чистых активов (обязательств). Страны, пережившие волну де​фицитов, получают излишки, и наоборот. Источник: OECD Economic Outlook; МВФ.
вне, основной объем таких кредитов предостав​ляется официальными кредиторами, то есть международными организациями наподобие Мирового Банка или МВФ, и правительствами (иногда называемыми "верховными" заимодав​цами).
Другим поводом для проявления осторожно​
сти при консолидации активов с целью опреде​
ления "международной инвестиционной пози​
ции" является тот факт, что правительство, зная
свои активы, возможно будет не в состоянии
водсчитать величину активов частного сектора.
Фактически, проникновение в сферу частных
активов для правительств, имеющих большую
сумму долга, может быть сопряжено с значи​
тельными трудностями - правительство может
применить налоги или даже конфискацию, но
результатом вполне возможно будет утечка ка​
питала, представляющая собой перемещение
частными субъектами своих ресурсов за рубеж.
В боксе 3.5 приведены некоторые подробности в
связи с данным явлением.
'

3.6.3. ВВП, ВНП и счет текущих операций
Теперь предположим (этой предпосылки мы будем придерживаться до конца книги), что чи​стый иностранный трудовой доход, иностран​ные переводы и иностранная помощь равны ну​лю. В этом случае, единственное различие меж​ду ВВП и ВНП заключается в чистом доходе от инвестиций, а взаимосвязь между ВНП, ВВП и счетом текущих операций можно описать следу​ющим образом:
Выражение (3.17) игнорирует существование инвестиций. Теперь предположим (этой предпо​сылки мы будем придерживаться, за редкими исключениями, до конца книги), что чистые де​нежные переводы за границу и трансфертные платежи (помощь) зарубежным странам равны нулю, и поэтому ВНП и ВВП будут отличаться лишь на величину чистого дохода от инвести​ций:
(3.22)    ВНП = y=C + /+G + C4 =
= С + 1+ G + РСА + rF0= = ВВП + rFo.
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Таблица 3.3. Утечка капитала в различных странах, 1989
Утечка капитальных % от долгосрочного
активов (1987, млрд государственного и
долл. США)
гарантированного
государством внешнего долга
	Аргентина 
	46 
	111 

	Боливия 
	2 
	178 

	Бразилия 
	31 
	46 

	Чили 
	2 
	17 

	Колумбия 
	7 
	103 

	Эквадор 
	7 
	115 

	Кот-д'Ивуар 
	0 
	0 

	Мексика 
	84 
	114 

	Марокко 
	3 
	54 

	Нигерия 
	20 
	136 

	Перу 
	2 
	27 

	Филиппины 
	23 
	188 

	Уругвай 
	4 
	159 

	Венесуэла 
	58 
	240 

	Югославия 
	6 
	79 

	Итого 
	295 
	103 


Источник: Bulow and Rogoff (1990) ,
Утверждение, что настоящая дисконтирован​ная ценность (PDV) первичного счета текущих операций соответствует внешней финансовой позиции страны fq, предполагает, что настоя​щая ценность внутренних расходов не может превышать ценность внутреннего производства за вычетом первоначальных активов:
(3.23)
= ВВ1Ы-
Настоящая ценность ВВП
fo,
Настоящая ценность общих внутренних расходов
Первоначальные активы (чистая инвестиционная позиция)
где для полноты картины предполагается, что инвестиции имеют место во втором периоде.
Бокс 3.5. Утечка капитала
Точная величина финансовых активов, тайно вывезен​ных резидентами за рубеж и представляющих утечку капи​тала, не известна. Это особенно справедливо для стран, где подобные действия считаются незаконными и проявляют​ся только по статье "Ошибки и пропуски платежного ба​ланса". Некоторые оценки содержатся в табл. 3.3, и они свидетельствуют об удивительном факте: многие страны с высокой задолженностью имеют значительные частные активы за рубежом.
Капитал может исчезнуть из страны разными способа​ми. Самым распространенным, но не самым простым спо​собом является конвертация национальной валюты в ино-

странную, которая либо тайно хранится, либо (что
часто) помещается на депозитный вклад за границей. Эл|
обусловлено рядом факторов: боязнью налогообложений
для обслуживания внешнего долга, валютными рискащ|
будущими ограничениями по операциям с капиталом, по|
литической нестабильностью.
t
Для некоторых из указанных в таблице стран, одщ лишь репатриация иностранных активов, принадлежащ4 резидентам, позволила бы решить долговую проблему. Щ как конфискация этих активов невозможна и, вероятно, Ц желательна, прекращение утечки и возвращение капитал! требует, чтобы были устранены факторы, создающие не-; определенность (опасения владельцев активов). Часто у, вызывающее сомнения ослабление рыночного регулироы-; ния и введение ясной и справедливой налоговой систем^ стимулирует возвращение фондов благодаря высокой нор​ме прибыли, получаемой собственниками капитала.
3.7. Резюме
1. Вследствие того, что домашние хозяйств)
могут занимать или ссужать деньги, их бюджет​
ные   ограничения   в   основе   своей   являют^
межвременными. В них входят все настоящие
и  будущие расходы, с  одной стороны, и в«
настоящие и будущие доходы, с другой. Рас​
ходы   и   доходы   будущих   периодов   дискон​
тируются по той процентной ставке, по которой,
домашние хозяйства могут занимать и давать i
долг.
2. Богатство - это сумма настоящей ценно​
сти текущего и будущего доходов и унаследо​
ванных   активов   за   вычетом   долгов.   Меж​
временное бюджетное ограничение требует, что​
бы настоящая сумма расходов была меньше
или равна величине богатства. Этот принцип
применим ко всем хозяйствующим субъектам:
домашним хозяйствам, фирмам, государствен​
ному сектору и к стране в целом.
3. Когда фирмы осуществляют инвестиции,
то они (по поручению своих акционеров) отка​
зываются от текущего потребления во имя бу​
дущего выпуска. Прибыльность инвестиций за​
висит как от технологии, так и от процентной
ставки.  Ставка  процента  представляет  собой
альтернативную стоимость капитала, который
акционеры  используют  для  финансирования
инвестиционных проектов, т. к. он может быть
использован для приобретения других активов.
4. Бюджетные ограничения могут быть сум​
мированы, или консолидированы. Суммирова​
ние  бюджетных  ограничений  домашних хо​
зяйств и фирм даст бюджетное ограничение ча​
стного сектора. В первом приближении корпо​
рации являются  ширмой:  они  обеспечивают
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своих владельцев или акционеров  средствами для увеличения богатства.
5. Межвременное бюджетное ограничение го​
сударственного сектора означает, что при дан​
ной временной  структуре  правительственных
закупок снижение налогов сегодня означает по​
вышение налогов впоследствии, и наоборот. В
свою очередь, при данной структуре налогов
больший объем расходов сегодня предполагает
меньшие расходы впоследствии, и наоборот.
6. Тождество Рикардо утверждает, что част​
ный сектор включает в себя бюджетное ограни​
чение государственного сектора. Государствен​
ный долг не рассматривается как богатство час​
тного сектора, и временная структура налогов не
влияет на бюджетное ограничение частного сек​
тора. Поскольку частный сектор может свободно
занимать деньги под те же самые проценты, что
и правительство, расходование сбережений (на​
коплений) государственным сектором один к
одному уравновешивается накоплением (расхо​
дованием) сбережений, осуществляемых част​
ным сектором; частный сектор осознает сущ​
ность   правительственного   бюджета,   и   под​
держивает    общий     объем     государственных
сбережений на неизменном уровне.
7. По ряду причин тождество Рикардо вряд
ли выполняется. Например, физические лица
могут ожидать, что некоторая доля текущего го​
сударственного долга будет выплачена после их
смерти. Кроме того, процентные ставки для час​
тного сектора, как правило, превышают ставку,
по которой государство занимает деньги. Мно​
гие домашние хозяйства сталкиваются с огра​
ничениями на заимствование. Налоги могут из​
менить величину надела, доступного для нало​
гообложения. Тем не менее отдельные факты
говорят нам, что частный сектор может погло​
щать часть правительственного долга.
8. Национальное бюджетное ограничение -
это сумма бюджетных ограничений частного и
государственного секторов. Оно свидетельствует
о том, что настоящая ценность дефицита пер​
вичного счета текущих операций не может пре​
высить чистое внешнее богатство страны. Это
предполагает  также,  что,   при прочих равных
условиях, высокий дефицит первичного счета
текущих операций сегодня  потребует излиш​
ка первичного счета текущих операций в буду​
щем.
9. Заимствование национальным правитель-

ством, хотя и подчиняющееся межвременному бюджетному ограничению, может отличаться от частного международного заимствования рези​дентами. Одно из отличий состоит в том, что на активы правительств, уклоняющихся от выпол​нения своих обязательств, трудно наложить арест.
Ключевые понятия
межвременное бюджетное ограничение гипотеза рациональных ожиданий начальный надел автаркия
межвременная торговля, межвременная цена реальная процентная ставка дисконтирование, коэффициент дисконтирова​ния, настоящая дисконтированная ценность бюджетная линия
накопление основного капитала (инвестиции) производственная функция богатство
убывающая предельная производительность альтернативные затраты валовые/ чистые инвестиции первичный дефицит (излишек) госбюджета ограничения на заимствование тождество Рикардо
первичный счет (баланс) текущих операций правительственное заимствование утечка капитала
Упражнения: теория
1.
Перечислите причины, благодаря которым
в экономических моделях принимается гипоте​
за рациональных ожиданий. При каких услови​
ях статические ожидания могут быть рацио​
нальными? Более трудный вопрос: при каких
условиях экстраполяционные ожидания могут
быть рациональными?
2.
Выведите     межвременное    бюджетное
ограничение для домашнего хозяйства, имею​
щего стартовый капитал в виде наследства Во,
расписав ограничения на поток доходов/расхо​
дов для периодов 1 и 2, а затем объединив их.
3.
Предположим, что Крузо не может торго​
вать со своими соседями, и что кокосовые оре​
хи портятся не сразу, так что Крузо может запа​
сать их для завтрашнего потребления. Допу​
стим, что 10% запаса орехов утрачены вслед-
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Все производство осуществляется с целью конечного удовлетворения потребителя.
Дж. М. Кейнс
4.1. Общий обзор
Определенный как расходы на конечные бла​га, ВВП состоит из расходов на потребление, инвестиции, государственных расходов, чистого экспорта товаров и (беспроцентных) услуг. Эти компоненты представляют спрос на товары и услуги различных секторов — домохозяйств, фирм, правительства, иностранцев.
Настоящая глава будет посвящена анализу элементов совокупных расходов, относящихся к частным лицам: потреблению и инвестициям. В табл. 4.1 показано, что эти компоненты имеют различную изменчивость, поэтому мы можем предположить, что они управляются различны​ми факторами. Частное потребление выглядит более стабильным, тогда как инвестиции менее постоянны. Для объяснения поведения частных компонентов совокупного спроса в главе ис​пользуется экономическая теория. Исходной точкой является микроэкономика, в которой предполагается, что люди рациональны, или что они стараются добиться наилучшего результата при имеющихся в их распоряжении ресурсах и возможностях. Подобное рациональное или оп​тимизирующее поведение служит краеугольным камнем современного экономического анализа. Хотя оптимизирующее поведение иногда пони​мается как обладание необычайным интеллек​том или способностью выполнения сложных вычислений, оно означает лишь то, что хозяй-
Таблица 4.1. Коэффициенты изменчивости ВВП по расходам, 1970-1994
(средняя из квартальных данных)
Потребле-   Инвести-     Правительст-
ние
ции         венные расхо-
(С/У)
(I/Y)
ды(0/1)
	Австралия 
	0,022 
	0,082 
	0,060 

	Германия 
	0,019 
	0,100 
	0,050 

	Франция 
	0,019 
	0,087 
	0,034 

	Великобритания 
	0,042 
	0,070 
	0,060 

	Италия 
	0,035 
	0,108 
	0,027 

	Япония 
	0,025 
	0,069 
	0,063 

	Канада 
	0,017 
	0,092 
	0,050 

	Швейцария 
	0,025 
	0,098 
	0,060 

	США 
	0,023 
	0,061 
	0,065 


Источник: OECD National Accounts, данные рассчитаны ав​торами.

ствующие субъекты, возможно через пробы «|
ошибки, ведут себя последовательно1. Такие аб|
стракции, как репрезентативный потребитель ц
репрезентативная фирма используются дга|
формулировки основных факторов потребитель-!
ских и инвестиционных решений.
I
Нашей задачей является использование мик​
роэкономических принципов для уПолученм
точного описания макроэкономических процес​
сов: мы будем спрашивать себя, соответствуй!
ли в целом поведение поведению репрезента|
тивного субъекта. Оказывается, ответ в основ​
ном будет утвердительным. В данной главе фор​
мулируются понятия функции потребления и
инвестиционной функции, двух ключевых стро-1
ительных элементов макроэкономического ана-|
лиза. В свою очередь, данные функции в значи-j
тельной степени определяют способы анализа!
первичного счета текущих операций.
I
42. Потребление
\
Мы можем вполне обосновано считать, что|
потребление — это расходы домохозяйств . По-}
требление, рассмотренное во взаимосвязи с рас-|
полагаемым доходом, может быть представлено
как нечто противоположное сбережениям домо​
хозяйств. Принятие решения о потреблении оз​
начает, что мы не будем сберегать, а сберегая,
мы принимаем решение отложить потребление,
В основе лежит межвременной выбор: что луч​
ше, сейчас или потом? В микроэкономике ос​
новное внимание уделяется процессу выбора до-
мохозяйствами того, что они будут потреблять,
например, яблоки или апельсины. В макроэко​
номике основной акцент сделан на том, когда
они будут потреблять. По этой причине, мы
принимаем упрощающее предположение, что
существует только одно потребительское благо
(кокосовые орехи Робинзона Крузо) и обраща​
емся к изучению выбора между настоящим и
будущим .
|
1 Интроспекция часто заставляет усомниться нас в таких предполою!
ниях. Кто из нас мог устоять перед искушением купить пирожное, не буди
чи голодным, или стереосистему, не имея избытка денег? Такие отплою}
ния от рационального поведения достаточно редки и перевешиваются бшп4,
шинством хорошо продуманных решений. Поэтому рациональность в зю|
номихе является удобным способом моделирования реальности.
'?'
, Естественно, существуют некоторые исключения. Например, когда||
данном периоде наблюдения домохозяйство покупает вновь построении!
дом, его расходы считают не потреблением, а инвестициями (см. разда|
4.3). Точно так же, если домохозяйство, занятое в частном бизнесе, покупИ
ет компьютер или стереосистему для офиса, то такие расходы не включают!
в потребление. Предприятия вообще не потребляют: их расходы на пор»
бителъские товары засчитывают в качестве промежуточных расходов. I
Однако внимания достоен случай, когда апельсины импортируют!
а яблоки производятся дома. Это влияет на счет текущих операций и авЛ
ется обменного курса. По этой причине в главе 7 мы возвращаемся к исто!
кам и рассматриваем два блага.
|
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(а) Нормальная ситуация

Сегодняшнее потребление б) Нулевое замещения
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(в) Постоянное замещение
Рис. 4.1. Кривые безразличия:
Вдоль любой кривой безразличия полезность остается без изменений. На графике(о> потребление завтра постепенно заменяется потреблением сегодня, но по мере роста потребления сегодня, норма замещения убывает. На графике^ потребитель может мак​симизировать свое благосостояние только путем увеличения потребления сегодня и завтра в фиксированной пропорции. На графике(в) потребление сегодня и завтра замеща​ют друг друга по одинаковой норме. Во всех случаях, чем дальше кривая безразличия уда​лена в северо-восточном направлении, тем большему уровню полезности она соответст​вует.
42.1. Оптимальное потребление
Размышляя о том, как потребить найденные на морском берегу орехи, Робинзон Крузо пони​мает, что он может одалживать или занимать эти блага путем межвременной (интертемпо​ральной) торговли с соседями. В действительно​сти он может выбирать многие варианты по​требления сегодня и потребления завтра до тех пор, пока он остается на или внутри своего бюджетного ограничения. Его выбор будет обус​ловлен его предпочтениями, как это представле​но на рис. 4.1 кривыми безразличия. Каждая кривая соответствует данному уровню полезно​сти, или благосостояния. Отдельная кривая без​различия представляет комбинации потребле​ния сегодня и завтра, которые безразличны для Крузо. Чем выше находится кривая безразли​чия, тем больший уровень полезности ей соот​ветствует. Двумя основными характеристиками кривой безразличия является наклон и кривиз​на. Для определенной потребительской комби​нации наклон кривой безразличия задает готов​ность Крузо заменить завтрашнее потребление сегодняшним при неизменном уровне полезно​сти. Там, где кривая, например, круче, Крузо го​тов отдать значительный объем будущего по-

требления за увеличение сегодняшнего потреб​ления. Пологая кривая указывает на нежелание расставаться с завтрашним потреблением в об​мен на сегодняшнее. Вторая характеристика -кривизна - показывает темп, с которым наклон изменяется вдоль данной кривой безразличия 1C. Как показано на рис. 4.1, готовность заме​стить потребление во времени в основном зави​сит от относительной доступности потребления в двух периодах. В нормальной ситуации, пред​ставленной на рис. 4.1,а, перемещаясь вдоль кривой безразличия вверх и влево, Крузо все меньше желает поступаться сегодняшними ко​косами, так как ожидаемое завтрашнее потреб​ление кокосов становится все больше и больше. В боксе 4.1 явление межвременного замещения рассматривается более подробно.
Бокс 4.1. Кривые безразличия и межвременное замеще​ние
"Нормальная" кривая безразличия представлена на рис. 4.1, а. Наклон кривой безразличия свидетельствует, сколь​кими единицами завтрашнего блага мы готовы пожертво​вать ради дополнительной единицы блага сегодня. Пере​мещаясь вдоль данной кривой безразличия вправо, сегод​няшнее потребление возрастает, в то время как завтрашнее снижается. Кривая становится положе, так как мы желаем поступиться все меньшим объемом завтрашнего потребле-
77
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Сегодняшнее потребление
Рис. 4.2. Оптимальное потребление
Бюджетная линия показывает, сколько может быть потреб​лено сегодня и завтра при данном начальном наделе (пред​ставленном точкой М) и реальной процентной ставке (представленной наклоном бюджетной линии). Оптималь​ное потребление достигается в точке А В этом случае по​требитель занимает сегодня Ci - Yi и платит за это завтра Yi - Сг. Потребление в точке R также возможно, если у по​требителя с наделом А, который дает в долг сегодня и расходует сбережения завтра.
ния в обмен на сегодняшнее потребление. Если мы дви​гаемся вверх и влево, происходит противоположное. Предельная норма межвременного замещения представ​лена наклоном кривой безразличия.
Степень кривизны кривой безразличия отражает, с ка​кой готовностью потребитель замещает один вид потреб​ления во времени. На рис. 4.1, а представлено обычное по​ложение, в то время как рис.(б)и в графически представля​ют два предельных случая. В случае(б) замещение вообще отсутствует: потребитель чувствует себя лучше всего в том случае, когда потребление возрастает в фиксированной пропорции в обоих периодах. На графике («J представлен другой случай, когда предельная норма замещения посто​янна: потребитель всегда готов замещать один и тот же объем завтрашнего потребления единицей сегодняшнего.
Основным свойством точки R на рис. 4.2 является то, что предельная норма замещения в точности равна накло​ну бюджетной линии, 1+г. Чтобы понять, почему это про​исходит, предположим, что Крузо находится на своей ли​нии бюджетного ограничения, но его предельная норма за​мещения равна 1: он желает обменивать один сегодняш​ний орех на один завтрашний. Ссужая один сегодняшний кокосовый орех, он получит завтра (1 +• г), и таким образом может улучшить свое положение, смещаясь к точке Я. Если он сместится слишком далеко, предельная норма замеще​ния превысит (1 + г). Тогда он предпочтет сегодняшнее по​требление и таким образом повысит получаемую полез​ность. Только когда предельная норма замещения станет равна межвременной цене потребления, Крузо исчерпает все возможности получения выгод от межвременной тор-
Естественно, что Крузо хочет потребить как можно больше в течение двух периодов, но он ограничен своим межвременным бюджетным ограничением, которое представлено прямой

линией на рис. 4.2. Лучшее для него - достии точки R, в которой наивысшая из доступны* кривых безразличия касается бюджетной ли​нии. Более желаемая кривая безразличия тищ 1Сз - за пределами его возможностей, так ки она лежит выше его бюджетной линии. Он мо​жет получить уровень полезности, соответству​ющей ZCi, потому что кривая пересекает его бюджетную линию, но может получить боль​шую полезность, избрав 1Сг, которая соприкаса​ется с его бюджетной линией. В боксе 4.1 дани более подробные пояснения.
Когда Крузо находится на своей бюджетной
линии, он тратит все свое совокупное богатство
(ОБ) за два периода
;
(4.1) Ci + С2/(1 + г) = у! + У2/(1 + г) = О.
Если Крузо может занимать или ссужал столько, сколько хочет по данной процентной! ставке, временная структура его потребления! будет зависеть от настоящей ценности его дох<к да - бюджетного ограничения, - а не от графика* поступления этого дохода. На рис. 4.2 "Крузо-студент" (с начальным наделом М) берет в долг из-за того, что его текущий доход yi низок по сравнению с его будущим доходом Уг, в то вре​мя как "Крузо - профессиональный спортсмен" (надел представлен точкой А) с большим насто​ящим и низким будущим доходами буди сберегать. Поскольку они оба размещаются на одной и той же бюджетной линии, у них одина​ковый объем богатства ОВ. Если у обоих одина​ковые вкусы, описываемые кривыми безразли​чия, сбережение и заимствование денег позво​ляет им иметь одинаковую структуру потребле​ния. Связанные с этим принципы жизненного цикла и постоянного дохода рассмотрены в бок​се 4.2.
Бокс 4.2. Постоянный доход и жизненный цикл *
Большинство людей или домашних хозяйств не ожида​ют постоянного притока доходов в течение своей жизни, Обычно молодые люди зарабатывают меньше, чем пожи​лые. Принцип оптимального потребления предполагает, что следует занимать в молодости, а оплачивать долги или даже сберегать в пожилом возрасте, чтобы сгладить вре​менную структуру потребления.
На рис. 4.3 представлена типичная схема повышения ожидаемого дохода и показано, как выбирают объемы по​требления в течение жизненного цикла. Поддерживая
4 Гипотеза о постоянном доходе впервые была предложена в ховда 50-х гг. чикагским экономистом Милтоном Фридменом и стала считана его основным вкладом в науку с тех пор, как он получил Нобелевскую премию. Теория жизненного цикла потребления считается важнейшим до. стижением американского экономиста Франко Модильяни Он так» признан Нобелевским комитетом.
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Рис. 4.3. Потребление в течение жизненного цикла
Если ожидается, что доход возрастет в течение жизненного цикла, то выравнивание потребления будет означать заим​ствование денег в юности и выплаты долгов в пожилом возрасте.
потребление на постоянном уровне, индивид каждый год расходует сумму, соответствующую его постоянному дохо​ду. Постоянный доход - это такой доход, который, будучи постоянным, даст такую же сегодняшнюю ценность дохо​да, что и ожидаемый фактический доход. (Он является средневзвешенной величиной из всех ожидаемых доходов. -Прим. пер.) Перманентный доход является хорошим по​казателем устойчивого потребления индивидуума в течение определенного периода времени.
42.2. Факторы потребления
4.2.2.1. Постоянные и временные изменения в структуре доходов
Как Робинзон Крузо реагирует на временное повышение дохода?
Вообразим, что урожай данного периода нео​бычайно богат и составляет yi' на рис. 4.4, в то время как урожай будущего периода Уг ожида​ется обычным. Для простоты на рисунке пред​ставлен случай, когда первоначально потребле​ние точно соответствует доходу в обоих перио​дах, так что не возникает потребности занимать или давать в долг (точки А и R совпадают). Те​перь точка начального надела сдвигается из по​ложения А в положение А', новой бюджетной линией является B'D', которая параллельна пер​воначальной линии BD, так как реальная про​центная ставка остается неизменной. Конечно, Крузо будет потреблять больше. Однако более важно то, что его потребление (точка Д') выра-тет в обоих периодах. Его текущая величина бу​дет меньше, чем урожай, так как Крузо сбере​жет часть урожая и распределит его во времени. Временный прирост дохода сопровождается по​стоянным, но меньшим, приростом потребле​ния.

Что произойдет, если прирост дохода ока​жется постоянным в том смысле, что как yi, так и Уг возрастут на одинаковую величину? (Вооб​разите улучшение в охране урожая или продол​жительное улучшение технологии возделывания орехов Крузо.) Новой точкой надела является А", ей соответствует бюджетная линия B"D". Оптимум потребления достигается в точке R". В качестве первого приближения можно принять, что точки А" и R" совпадают и потребление воз​растает в обоих периодах. Так как положение Крузо улучшилось равным образом в обоих пе​риодах, он не имеет причин сберегать или зани​мать. Постоянный прирост дохода поглощен та​ким же по величине постоянным приростом по​требления.
Наконец, рассмотрим случай, когда сегод​няшний доход не изменился, но вполне возмо​жен его рост завтра. Если Робинзон знает, что его будущий урожай будет более значительным, он займет сегодня в счет своего будущего дохода для того, чтобы немедленно повысить уровень жизни. Такое поведение, не являющееся расто​чительным или неосторожным, действительно улучшит его положение.
Мы можем сделать следующий вывод: потре​бительское поведение изменяет только новая
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Сегодняшнее потребление
Рис. 4.4. Временные и перманентные изменения дохода
Сдвиг от точки А к точке А' означает временное повышение дохода. Потребление повышается как сегодня, так и завтра (хозяйство переходит из точки R в точку R'). Часть сегод​няшнего временного прироста дохода сберегается, чтобы финансировать завтрашнее увеличение дохода. Сдвиг к точ​ке А" означает постоянный рост дохода. Он не требует вы​равнивать потребление через накопление или займы. Лучше всего перманентно увеличить потребление (до точки К')
Эта только аппроксимация. Нетерпеливые потребители могут потре​бить заранее часть завтрашнего урожая, в то время как более терпеливые хозяйствующие субъекты сберегут упавшие сегодня орехи для завтрашнего потребления.
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информация. Если будущие доходы предсказа​ны правильно, они будут учтены в текущем бо​гатстве и, следовательно, уже теперь будут вли​ять на потребление. Единственной причиной изменения потребления являются неожиданные колебания дохода, текущего либо будущего, из​меняющие богатство. Так как все, что известно о будущем уже принято во внимание при оценке богатства, только по настоящему неожиданные события могут изменить оценку богатства и по​требление. Другими словами, изменения по​требления должны быть непредсказуемыми. Это положение известно как теория случайного блуждания потребления, так как изменения по​требления должны быть случайными .
Бокс 4.3. Бум и крах в Великобритании: 1988-1993
В конце 80-х гг. Великобритания испытала самую тяже​лую депрессию со времен II мировой войны. На рис. 4.5 показано, что темп роста реального ВВП начал снижаться в 1988 г. и стал отрицательным в конце 1990 г. Только к концу 1992 г. темп роста снова стал положительным. Практически нет подтверждений тому, что потребление в течение этого периода сглаживалось. Опровергали ли по​требители Великобритании своим поведением экономиче​ские принципы? Наиболее вероятная интерпретация зву​чит следующим образом. Банковская реформа середины 80-х гг. усилила конкуренцию среди финансовых институ​тов за предоставление потребительского кредита населе​нию, что вызвало потребительский бум в 1987-1988 гг. Но затем стало ясно, что кредиты придется возвращать и что бум не сможет долго продолжаться. Предвидя наступление тяжелых времен, потребители снизили расходы.
4.2.2.2. Сглаживание потребления и счет текущих операций
Общим выводом из рассмотренных выше случаев является то, что люди в основном не любят, чтобы потребление сильно изменялось. Сталкиваясь с временным изменением дохода, рациональные потребители сберегают или зани​мают, распределяя воздействие на потребление во времени. В тяжелые годы это может прини​мать форму отрицательных сбережений (расхо​дования накопленных сбережений) или заимст​вования (в банке, у родственников или по кре​дитной карточке). В удачные годы потребители накапливают активы или выплачивают долги. Данное явление известно как сглаживание по​требления. Оно объясняет, почему потребление менее изменчиво, чем ВВП (см. табл. 4.1) и в целом является наиболее стабильным компо​нентом совокупного спроса.
* Теория случайной динамики потребления сформулирована Робер​том Холлом из Стэндфордского университета. С эмпирической точки зре​ния ее, на удивление, трудно отвергнуть.

Рис. 4.5. Темпы роста реального ВВП и потребления в Великобритании, 1987 - 1994
Как следует из рисунка, спад в Великобритании в период 1988 по 1992 гг. вызван, по крайней мере частично, резки снижением расходов потребителей. Источник: OECD National Accounts.
Данный вывод не означает, что потреблени
всегда более стабильно, чем ВВП. Посколы
динамика действительного ВВП определяете
как постоянными, так и временными возмущ»
ющими факторами, потребление будет в сред
нем отражать природу этой совокупности, pea
гируя в большей степени на изменение пош
янных, нежели временных факторов. Действи
тельно, существуют периоды, в течение которм
потребление менее стабильно, чем ВВП. Хоро
шим примером является ожидание падения до
хода в будущем — потребительские расходы не
медленно снижаются, хотя доход еще не изме j
нился. Недостаток потребительских расходе!
часто рассматривается как причина последу»!-
щего снижения ВВП, хотя на самом деле
является правильно предвиденным следстви
В боксе 4.3 описывается пример, когда кол(
ния потребления предшествовали изменен
ВВП при вступлении Великобритании в пол
спада.
f
Сглаживание потребления возможно потом| что Крузо занимает, сталкиваясь с временны) снижением дохода или ожидая прирост доход завтра, и сберегает, испытывая временный при рост или ожидая наступления в будущем тяже лых времен. Сбережение и заимствование игра ет роль буфера при наличии временных откло нений дохода. При переходе от рассмотрели отдельного индивидуума к стране в целом лога ка остается той же, но схема функционировани становится сложнее. Когда мистер Крузо дае взаймы туземному товарищу мистеру Пятнищ изменения совокупных сбережений не проиш дит. На национальном уровне чистое заимело
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Голландия
вание или дача в долг может быть только по от​ношению к остальному миру — сбережение или заимствование происходят через первичный счет текущих операций.
Таким образом, следствием сглаживания со​вокупного потребления является появление вре​менных ненулевых сальдо на первичном счете текущих операций. Напомним (см. (3.22)), что сальдо первичного счета текущих операций рав​но ВВП минус внутренние расходы:
(4.2)
РСА = Y-
Если ВВП снижается, в то время как инве​стиции и государственные расходы остаются неизменными, сглаживание потребления при​водит к появлению дефицита на РСА. Точно так же, временный рост ВВП создает временный избыток. Для большинства стран сальдо пер​вичного счета текущих операций, как правило, мало и колеблется вокруг нуля. До определен​ной степени это и есть оптимальная реакция на временные изменения дохода. Рис. 3.16 содер​жит данные, подтверждающие наш вывод. В боксе 4.4 рассмотрен интересный пример, где описана реакция на рост нефтяных цен, имев​ший место в 70-х гг.
Бокс 4.4. Нефтяные кризисы и счета текущих операций ЕС
За последние 25 лет цены на нефть три раза резко по​вышались. К концу 1973 г. они выросли в четыре раза. В
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Рис. 4.7. Счета текущих операций: Европа и Голландия, 1972-1994
Как импортер нефти, Европа страдает от сокращения дохо​да в моменты нефтяных шоков. Сглаживание потребления предполагает временное заимствование сейчас (дефицит счета текущих операций) и выплату долга позже (избыток счета текущих операций). Голландия - экспортер газа - ис​пытывала временный прирост дохода, который накоплялся за границей через избыток счета текущих операций. Источники: OECD Economic Outlook; IMF.
период 1979-1980 гг. они в несколько приемов удвоились, и повысились на 50% в 1990 г. после заметного снижения в 1886 г. (см. рис. 4.6). Для большинства стран Европы, которые очень сильно зависят от импорта нефти, идущей на удовлетворение энергетических потребностей, нефтяной шок может рассматриваться как снижение дохода . Даже если рост цен является постоянным, краткосрочный эф​фект значительнее долгосрочного, так как консервация по​может ослабить это влияние со временем. Страны-импор​теры (экспортеры) нефти должны ответить созданием от​рицательного (положительного) сальдо на счете текущих операций. На рис. 4.7 показано, что Европа, в основном состоящая из стран, импортирующих нефть, имела дефи​цит счета текущих операций после каждого кризиса и из​быток после обратного скачка 1986 г. Тем не менее, неко​торые европейские страны являются экспортерами энерго​носителей и получили выгоду от нефтяных кризисов. Это можно сказать о Голландии, экспортирующей природный газ, так как динамика цен на газ связана с динамикой неф​тяных цен. Состояние голландского счета текущих опера​ций резко отличалось от счетов большинства европейских стран, являющихся крупными импортерами нефти. После каждого шока их счета текущих операций представляли собой зеркальное отражение друг друга.
1965       1970       1975        1980        1985       1990
Рис. 4.6. Реальная цена сырой нефти, 1965-1994
Реальная цена нефти вычисляется как частное от деления цены неочищенной нефти в долларах США на индекс по​требительских цен для всех промышленно развитых стран. Источник: IMF.
В то время еще не было ясно, будут ли эти шоки временными или постоянными. На рис. 4.6 видно, что эти шоки были временными, но в се​редине 70 - начале 80-х гг. рис. 4.6 не было и рост нефтяных цен часто рас-смлривался как постоянный. Милтон Фридман был единственным, кто на​писал в 1975 г.: "Независимо от нашей энергетической политики картель ОПЕК развалится. Это произойдет вследствие мирового сокращения по​требления сырой нефти и расширения альтернативных источников предло-жеии» в ответ на повышение цен. Вопрос заключается лишь в том, когда это произойдет." (Newsweek, 17 февраля 1975 г.)

4.2.2.3. Потребление и реальная процентная ставка
Когда реальная процентная ставка возраста​ет, вознаграждение, получаемое за сбережения, также увеличивается. Другими словами, цена завтрашнего потребления в единицах сегодняш​него снижается. Всегда ли повышаются сбере​жения, а потребление снижается? Этот вопрос труднее, чем кажется на первый взгляд. На рис. 4.8 показано, что изменение сегодняшнего по​требления зависит от того, является ли Крузо
63ак. 717
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Сегодняшнее потребление (о) Крузо — студент (заемщик)
Рис. 4.8. Повышение процентной ставки

О
В'
В
(б) Крузо — профессиональный спортсмен (кредитор)
По мере того, как повышается процентная ставка, бюджетная линия становится круче и вращается вокруг точки А, соответствующей величине начального надела Реакция по​требителя зависит от того, является ли он заемщиком или кредитором. Заемщик (а) бу​дет склонен потреблять меньше сегодня, так как процентная ставка, по которой привлекаются ресурсы, увеличилась. Кредитор (6) потребляет больше сегодня, так как тот же объем кредитов позволит увеличить объем потребления, которого можно будет до​стичь завтра, не снижая сегодняшнего потребления.
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Рис. 4.9. Рост процентной ставки при неизменной величине богатства
На рис. 4.8, построенного для студента университета, рост процентной ставки приведет к вращению бюджетной линии вокруг точки А и снижению сегодняшнего потребления. Од​нако вследствие неизменности богатства чистое влияние на текущее потребление будет неоднозначными, и потребитель переместится в точку К'. Напротив, рост процентной став​ки, безусловно, приведет к уменьшению богатства и, следо​вательно, потребления. Похожий, но менее выраженный эффект можно обнаружить в случае профессионального спортсмена (кредитора).

чистым заемщиком, то есть студентом, или чи​стым кредитором, то есть профессиональным спортсменом. Так как сегодняшний и завтраш​ний начальный наделы неизменны на обоих ча​стях рисунка, бюджетная линия вращается вок​руг точки А. Точка оптимального потребления перемещается из R в R'. Чистые кредиторы по​лучают выгоду от повышенных процентных ста​вок, передвигаясь к наивысшей кривой безраз​личия и потребляя больше в обоих периода Текущее потребление заемщиков, наоборот, в целом снижается. Заемщик, сталкиваясь с рос​том процентных выплат, находится в обратной ситуации и должен выделить большее количест​во ресурсов для обслуживания долга. Он зани​мает меньше и может даже сократить завтраш​нее потребление. Мы можем сказать, что рост процентных ставок имеет важные перераспреде​лительные последствия для заемщиков и креди​торов.
Влияние процентной ставки на потребление неоднозначно, так как проявляется в двух на​правлениях. Во-первых, повышается стоимость сегодняшних благ по сравнению с завтрашни​ми. Рост процентной ставки делает линию бюд​жетного ограничения круче, так как от процент​ной ставки зависит наклон межвременного бюд-
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жетного ограничения. Во-вторых, снижается ценность богатства Q, которая представляет со​бой настоящую дисконтированную ценность всех доходов.
Для того, чтобы как следует выделить эти эффекты, полезно рассмотреть влияние роста процентной ставки, принимая богатство неиз​менным. На рис. 4.9 показано, что если мы при​мем богатство неизменным и равным его пер​воначальной стоимости, рост процентных ста​вок может либо сократить, либо повысить се​годняшнее потребление. В нашем примере чистое влияние на сегодняшнее потребление от​сутствует. В то же время, оба потребителя (см. рис. 4.8) зафиксируют снижение богатства (с 0В до ОВ') из-за дисконтирования будущих до​ходов по повышенной процентной ставке. Так как все домохозяйства имеют ресурсы, получе​ние которых ожидается в будущем, рост про​центных ставок понизит богатство. Данный эффект всегда будет однозначным. Таким об​разом, процентные ставки влияют на потреб​ление, но только косвенно, так как ро.ст процен​тных ставок снижает богатство всех домохо-зяйств.
42.3 Богатство или доход?
Насколько серьезно мы должны рассматри​вать микроэкономические основы потребитель​ского поведения? В данной главе мы исследуем, насколько основное положение — зависимость потребления от богатства — применимо для объяснения макроэкономической динамики по​требления.
Основным выводом теории, разработанной в предыдущих разделах, является отсутствие тес​ной связи между текущим потреблением и теку​щим доходом. Сегодняшнее потребление опре​деляется не сегодняшним доходом, а настоящей ценностью текущего и будущего доходов, или богатством. Величина богатства учитывает вли​яние всех изменений дохода во всех периодах. Функция потребления — это символический способ обозначения положительной зависимо​сти совокупного потребления частного сектора от совокупного богатства Q:
(4.3)
С =
На рис. 4.10 приведены некоторые аргумен​ты в пользу наличия связи между потреблением и богатством. Точное значение частного богат-

ства неизвестно. Частично из-за того, что люди с большой неохотой предоставляют правдивую информацию о своих активах, ожидаемый буду​щий доход неизмерим. Приведенные здесь дан​ные включают ликвидные финансовые активы домашних хозяйств, ценность их неликвидных активов и недвижимости. И потребление, и бо​гатство представлены в виде долей текущего располагаемого дохода. Во всех четырех рас​сматриваемых странах динамика потребления и богатства схожа, однако связь между этими дву​мя показателями далеко не совершенна. Макро​экономическая традиция, уходящая корнями к Кейнсу, связывает совокупное потребление с располагаемым доходом i, который примерно равен ВВП минус чистые налоги. Рис. 4.11 показывает, что связь между ними сильная, и в некоторых случаях сильнее, чем между потреблением и богатством. Одно из возмож​ных объяснений основывается на том факте, что доход включает как постоянный, так и временный компоненты. Доход и богатство могут расти вместе, поэтому наблюдаемая взаимосвязь между потреблением и доходом может отражать общую зависимость от бо​гатства.
Более фундаментальное объяснение касается способности домохозяйства занимать или да​вать взаймы. Притча о Робинзоне Крузо подразумевает, что каждое домашнее хозяйство может свободно занимать деньги под опреде​ленные проценты. Это могло бы быть так, если бы сегодняшний и будущий доходы домашних хозяйств - в счет которых и дается ссуда - на​верняка были известны кредиторам. В реальной жизни банки и другие финансовые посредники не могут иметь подробных сведений о платеже​способности всех лиц, берущих в долг. Обычной банковской практикой является требование за​логового обеспечения: заемщик в случае неуп​латы обязуется передать осязаемое богатство. Такую практику нельзя применить ко всем до​машним хозяйствам. Банки устанавливают бо​лее высокие ставки процента для тех потреби​телей, которые выглядят более рискованными, и иногда отказываются ссужать такому клиенту деньги по любой процентной ставке или вводят "потолки" (количественные ограничения) на ве​личину ссужаемой суммы.
Если потребители не имеют возможность получить кредит взамен будущих доходов, то говорят, что по отношению к ним применяется рационирование кредита.
При наличии рационирования кредита рас​ходы ограничиваются текущим располагаемым
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Рис. 4.10. Потребление и богатство
Связь между потреблением и богатством ощутимая, но далеко не абсолютная. Источник: OECD.
доходом, а не богатством . Это показано на рис. 4.12, построенном на основе рис. 3.13. Здесь Ро​бинзон Крузо совершенно не имеет возможно​сти занимать. Его потребительские возможно​сти ограничены ломаной кривой CAB. В частно​сти, ему недоступен сегмент AD межвременного бюджетного ограничения, а также наиболее предпочтительное распределение потребления R. В этой ситуации лучшим решением для него будет точка А, в которой он в каждом периоде будет потреблять исключительно свой доход. Если значительная доля домохозяйств подвер​гается рационированию на кредитных рынках, располагаемый доход будет оказывать влияние на потребление также, как и богатство, которое является ключевым фактором для домашних хозяйств, не подвергающихся рационированию. В боксе 4.5 описано значение национальных ог-
° В главе 3 процентные ставки и рационирование кредита изучаются подробно. Кроме того, показывается, что в случае рационирования кредита рикардианское тождество не выполняется для тех, кто желает занимать, поэтому текущие налоги влияют на текущее потребление и, следователь​но, уместно противопоставлять располагаемый доход ВВП.

раничений на заимствование на ранних стадиж| процесса экономической трансформации в Вос-| точной Европе.
Бокс 4.5. Текущие доходы и расходы в Восточной Германии и Польше
Быстрое преобразование Восточной Германии (бывше! ГДР) и Польши в страны с рыночной экономикой в 1990 г представляет собой уникальный пример ожидаемого росл перманентного дохода. В обеих странах принятие рыноч​ных принципов означало, что уровни доходов должны по​степенно достичь стандартов Западной Европы. Переход! рыночной экономике оказался болезненным, а возможно,! ведущим к первоначальному падению доходов, так ка производство, не дающее прибыли, пришлось закрыть, I рабочим поменять профессии. В то время, как текущий на​блюдаемый доход падал, богатство росло благодаря б щим доходам, намного превышающим текущие. При ожи​дании роста дохода оптимальное потребление возрастая как сейчас, так и в будущем. Действительное текущее по​требление может вырасти только в случае, если люди могу) занимать. В ходе объединения Германии граждане Востот ных земель получили доступ к высокоразвитому внутрс» нему финансовому рынку. Для бывшей Восточной Герма​нии заимствование "за границей" означало, что ее жигам становятся клиентами западно-германских банков
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Рис. 4.11. Реальное потребление и располагаемый доход, 1960-1994
Положительная связь между потреблением и располагаемым доходом устойчива, но за​метны отклонения. Источник: OECD, Economic Outlook.
получателями кредитов и грантов правительства. С другой стороны, Польша начала преобразования, имея большой внешний долг, не позволяющий ее правительству брать до​полнительные займы, а ее граждане и фирмы, естественно, не имели доступа к кредитам иностранных банков, несмот​ря на высокие темпы роста. Рис. 4.13 показывает порази​тельную разницу. В Восточной Германии после 1990 г., когда ВВП упал, частное потребление выросло и практиче​ски сравнялось с ВВП. Государственные расходы и част​ные инвестиции также увеличились, в результате чего де​фицит счета текущих операций составил примерно 100% ВВП. С другой стороны, в Польше при ограниченности кредита расходы соответствовали доходам. Из-за большо​го внешнего долга Польше в действительности пришлось
Рис. 4.12. Ограничения на заимствование
Если Крузо не может занимать, его линия бюджетного огра​ничения сжимается от CD к СА. Однако, он желает нахо​диться в точке R, занимая сегодня и отдавая долги завтра В данных обстоятельствах наилучшим решением для него яв​ляется точка А, в которой потребление равняется доходу как сегодня, так и завтра.

добиться первичного избытка И напротив, большой внеш​ний долг Восточной Германии был принят на себя Запад​ной Германией.
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Рис. 4.13. ВВП, внутренний спрос и счет текущих операций: Польша и Восточная Германия
Расходы в Восточной Германии возросли, так как фирмы, граждане и правительственные органы получили возможность занимать против ожидаемых в будущем высоких доходов Связь между потреблением и расходами не прослеживается, так как заимствование "за границей почти также велико, как и доход. В Польше, имеющей похожие долгосрочные перспективы роста, расходы соответствовали доходам вследствие невозможности заим​ствования больших сумм за рубежом. Источники: DIW Wochenbericht; Мировой банк; CSO DGII.
(4.4)
Но даже в развитых странах проблема кре​дитного рационирования затрагивает большую часть домашних хозяйств. Нет ничего удиви​тельного в том, что на рис. 4.11 прослеживается тесная связь между потреблением и располага​емым доходом.
4.2.4. Функция потребления
Подведем полученные результаты. Потребле​ние зависит в основном от богатства, а богатст​во определяется текущими и дисконтированны​ми будущими доходами домашних хозяйств. На практике, многие люди не имеют возможно​сти занимать несмотря на то, что их ожидае​мый будущий доход выше текущего. Для них располагаемый доход является эффективным фактором потребления. Данный вывод, а также факт совместного роста дохода и богатства, оз-

начает, что, по-видимому, динамика потребле​ния лучше объясняется изменениями распола​гаемого дохода. На деле, влияют оба - в этом можно убедиться, рассмотрев пример в боксе 4.5 и рис. 4.11. Изучая дискуссию в разделе 4.2.2., мы видели, что реальная процентная ставка также влияет на потребление, но ее влия​ние неоднозначно. Наиболее вероятно, что отри​цательный эффект процентной ставки на по​требление проявится косвенно через богатство: рост процентных ставок понизит величину бо​гатства и потребления. И наконец, потребитель​ская функция, связывающая потребление с не​зависимыми переменными, может быть запи​сана как
С = C(Q,Yd)'.
Данная  основополагающая  формула  будет использоваться до конца учебника.
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43. Инвестиции
Инвестиции представляют собой второй компонент совокупных расходов, который сле​дует рассмотреть. Товары, произведенные на ос​нове инвестиций, не предназначаются для по​требления. Они включают машинное оборудова​ние, компьютеры, офисную мебель, пути назем​ного сообщения, автобусы, строительство новых производственных зданий, а также рост запасов, которые будут проданы в будущем. Все указан​ные блага имеют общую черту - они способст​вуют производству товаров и услуг в будущем. Решение о инвестировании является, следова​тельно, межвременным решением, которое луч​ше всего анализировать, используя микроэко​номические принципы.
43.1. Оптимальный запас капитала
Величина выпуска, которая может быть про​изведена репрезентативной фирмой, описывает​ся производственной функцией Y = F(K), кото​рая показывает урожай кокосовых орехов Y, ко​торые можно будет получить завтра в том слу​чае, если Крузо вырастит на своем пустынном острове .К орехов сегодня. Производственная функция показана на рис. 4.14, а . Предельная

производительность капитала (МРК) является взаимосвязанной концепцией. МРК представля​ет собой величину добавочного выпуска, кото​рый может быть получен при введении допол​нительной единицы капитала в производство (ДУ/ААГ) и задается наклоном производствен​ной функции . Из-за действия принципа убы​вающей предельной производительности, МРК убывает по мере увеличения количества ис​пользуемого капитала, как это показано на рис. 4.14, б .
Инвестиции поглощают ресурсы. Во-первых, в них включается стоимость самих инвестици​онных товаров, которые будут впоследствии по​теряны, так как после спасения Крузо покинет свою кокосовую рощу. Если инвестиции финан​сируются за счет займа, предельные затраты инвестирования будут равны (1+г). Если инве​стиции финансируются за счет ресурсов, кото​рые могли бы вместо этого быть вложены в фи-
Q
В этом параграфе обобщается изложение материала о бюджетном ограничении фирмы, представленном в разделе 3.4 главы 3.
Чтобы понять, почему это так, представьте точку на кривой. Увели​чение запаса капитала на /S/C выражается в горизонтальном сдвиге от перво​начальной точки. Каким будет выпуск ДУ7 Он измеряется вертикальным расстоянием до производственной функции. Отношение ДК/ДК является наклоном линии, связывающей исходную точку и точку производственной функции, в которой мы в конце концов оказались. Уменьшая первоначаль​ный шаг /Ус, наклон линии становится равным наклону самой кривой. (Го​воря техническим языком, линия становится касательной к кривой.)
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Рис. 4.14. Оптимальный запас капитала
Оптимальный запас капитала К* может быть достигнут, когда кривая производственной функции фирмы максимально удалена от линии OR, представляющей стоимость капита​ла, В этой точке предельная производительность капитала равна его предельным затратам (МРК = 1 + г). Инвестиции представляют собой разность между желаемым за​пасом капитала К* и ранее накопленным капиталом К.
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(4.9)
нансовые активы, альтернативные затраты ин​вестирования равны (1 + г). В любом случае, луч OR на рис. 4.14,(а) представляет общие затраты капитала, (1+г) К, который установлен сегодня, а участвовать в производстве будет завтра. Они находятся сложением основной суммы долга и процентных выплат. (Здесь затраты на оборудо​вание принимаются равными единице, так как для того, чтобы вырастить дерево необходим один кокосовый орех.) Предельные капитальные затраты или стоимость одной дополнительной единицы производственного оборудования рав​ны просто (1+г). Они показаны на рис. 4.14, б горизонтальной линией. Прибыль, фирмы во втором периоде представляет собой разницу между стоимостью выпуска и производственны​ми затратами: (4.5) Прибыль = F (К) - К (1 + г).
На рис. 14.4, а данная величина измеряется вертикальным отрезком между кривой произ​водственной функции и лучом OR.
Предприниматель, максимизируя прибыль, выберет оптимальный запас капитала К , при этом расстояние между двумя кривыми будет наибольшим. Это случается там, где наклон производственной функции (заданный каса​тельной) равен кривой стоимости капитала OR. Тогда предельная производительность капитала (МРК) равна предельным или альтернативным затратам, 1 + л (В боксе 4.6 этот результат рассматривается более широко.)
(4.6)
1 + г
предельные затраты на капитал
МРК
предельная
производительность
капитала
На рис. 4.14, б оптимальный запас капитала К* соответствует пересечению кривых МРК и предельных затрат.
Если каждая фирма ведет себя оптимально, эти принципы могут применяться ко всей эко​номике в целом. Отсюда следуют два вывода. Во-первых, оптимальный запас капитала поло​жительно зависит от ожидаемой эффективности имеющейся технологии производства. Со​вершенствование технологии производства или технический прогресс означает, что можно про​извести больший объем продукции на основе того же самого запаса капитала. На рис. 4.14 производственная функция на схеме(а;и график МРК на схеме (б) сдвигаются вверх. Оптималь​ный запас капитала увеличивается от К* до К*'. Во-вторых, оптимальный запас капитала нахо​дится в обратной зависимости от реальной процентной ставки. Увеличение ее заставило бы

кривую стоимости капитала OR вращаться про​тив часовой стрелки на рис. 4.15, а>, а кривую предельных затрат - подняться вверх на схе​ме (б]. Этот важный результат основывается на том, что при заданном уровне технологии повы​шение альтернативных затрат на капитал уменьшают величину капитала, который при введении в действие давал бы прибыль боль​шую, чем при простой сдаче его в "аренду" на финансовых рынках.
Бокс 4.6. Рассматриваем ситуацию, когда временной про​межуток простирается за следующий период, и учитыва​ем амортизацию капитала
Двухпериодный подход, используемый нами начиная с главы 3 вплоть до настоящего момента, подразумевает, что когда Крузо спасают в конце второго периода, он теряя свой запас капитала. Но что произойдет, если он решит его продать Пятнице, остающемуся на острове? Если сущест​вует рынок перепродаж, результат изменится коренным образом. Утверждая, как в (4.6), что предельные затраты на капитал равны его предельному продукту, мы должны учесть ликвидационную стоимость капитала как часть до​хода фирмы. Для простоты предположим, что цена деревь​ев равна единице (одному ореху). Тогда условие равнове​сия выглядит следующим образом
(4.8)     МРК
+•
1
1+г.
предельный продукт   ликвидационная стоимость   предельные затрата
Затраты на капитал, также как и ценность выпуска равны 1, так как и то, и другое представляют собой кокосовые орехи. Условие может быть упрощено:
МРК = г.
Предельный продукт капитала должен быть равен только процентной ставке, а не 1 + г, так как предполагается, что Крузо возместит первоначальную сумму своих инвестиций, На практике, фирмы обычно могут реализовать свое обо​рудование по некоторой цене, поэтому, приняв во внима​ние ценность своего оборудования, они будут требовать меньшей производительности. Поэтому выражение (4.9) скорее отражает действительную ситуацию, нежели (4.6). Важно заметить, что вышесказанное не снижает значимо​сти выражения (4.7) для инвестиционной функции.
Но история не кончается: приближаясь еще на один шаг к реальной ситуации, мы вынуждены признать, что введенный в действие капитал изнашивается с течением времени или устаревает морально. Ухудшение оборудова​ния может быть описано с помощью нормы амортизацш 6. Завтрашняя ценность сегодняшнего капитала равна не 1, а 1 - <5. Учитывая это, выражение (4.8) приобретает вид
(4.10)
МРК
+
1-6
=
1 + г.
предельный продукт ликвидационная стоимость предельные затрэты
Выражение (4.8) может быть упрощено
(4.11)
МРК = г+6.
В данном выражении предельные затраты или затраты ис​пользования капитала равны сумме процентной ставки ik норме амортизации <5. Амортизацию можно рассматривать как дополнительные затраты на капитал. Исходную ситуа-
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Рис. 4.15. Технический прогресс
Технический прогресс позволяет произвести больше продукции при использовании не​изменного запаса капитала. На рисунке а кривая производства сдвигается вверх; на ри-сунке$)кривая МРК сдвигается вверх и вправо. Новый оптимальный запас капитала ра​вен К , т. е. его величина больше, чем первоначальная величина JC".
цию (4.11) можно свести к особому случаю, когда оборудо-вание амортизируется полностью (<5 = 1).

стиционная функция может быть выражена в
4.3.2. Инвестиции и реальная процентная ставка      (4-7)
(4.12)
При инвестировании преследуются две цели: доведение запаса капитала до желаемого уровня и возмещение потерь капитала вследствие фи​зического и морального износа11. На рис. 4.14 мы можем найти оптимальный запас капитала К*, и запас капитала, образованного в результа​те предыдущих инвестиций К (возможно, на острове уже были кокосовые деревья, когда Кру-зо прибыл туда). Не принимая в расчет аморти​зацию, оптимальный объем инвестиций равен просто разницей* - К. Можно показать, что при данном запасе накопленного капитала и норме амортизации оптимальный размер инвестиций зависит от тех же факторов, что и оптимальный объем капитала. Рост реальной процентной ставки, понижающий оптимальный запас капи​тала, также уменьшает и оптимальную вели​чину инвестиций, поскольку существующий до этого запас капитала и норма амортизации остались неизменными. Соответственно, инве-
В боксе 3.3 мы видели, что Дк - / - <5(С, где ДК- прирост запаса ка-пипла, <5 - норма амортизации, ядК- величина использованного капитала. Дшное разложение может быть переписано в виде I - ДК + &К, в соответ​ствии с которым I - валовые инвестиции - должны включать ДК - чистые инвестиции,- а также возмещение изношенного капитала.

4.3.3. Принцип акселератора
В отличие от острова Робинзона Крузо, где не было деревьев, в реальном мире всегда есть некоторый запас уже существующего капитала. Можно ожидать, что для достижения запасом капитала оптимального уровня, найденного в разделе 4.3.1, инвестиции должны измениться примерно в той же пропорции. Этот принцип позволяет легко анализировать вопросы, свя​занные с инвестициями. Предположим, что оп​тимальный запас капитала пропорционален ожидаемому объему выпуска продукции:
К 2 = v Y2>
что можно доказать как теоретически, так и эм​пирически . Затем, когда фирмы проинвести-ровали с целью доведения запаса капитала до оптимального уровня, рост ВВП с yi до Уг тре-
На стабильность отношения капитал - выпуск в длительном перио​де обращается внимание в главе 5. Рассмотрим производственную функ​цию Кобба-Дугласа Y - АК°. В этом случае предельная производитель​ность равна МРК - oY/йК -OAK01" - ОУ/К. Оптимальный запас капита​ла равен К', при котором МРК -1 +г. Отсюда OY/K* -1 +г, и К* -
+ г). Задавая V - а/(1 +• г), получаем (4.12).
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бует изменения капитала c.Ki* = vY2. Если не учитывать амортизацию, это тре​бует следующую величину инвестиций
(4.13)     /1 = Кг - К 1 = v (Y2- Yi) = v Д У2.
Это отношение иллюстрирует принцип аксе​лератора. Любое ожидаемое увеличение реаль​ного ВВП требует соответственного увеличения запасов капитала. В реальности область значе​ний показателя капиталоемкости v находится в интервале от 2 до 3 (т. е. годовой ВВП составля​ет от одной трети до половины существующего запаса капитала). Поэтому колебания ВВП свя​заны с куда более сильными колебаниями ("ак​селерацией") инвестиций13.
Отсюда следует одно из объяснений того факта, что инвестиции более изменчивы, чем ВВП, которое основано на ожиданиях будущего. В следующем разделе мы изучим данный воп​рос более подробно.
4.3.4. Инвестиции и коэффициент Тобина q
Почему все, кто следит за экономической жизнью, непременно уделяют внимание эволю​ции фондового рынка? Цены акций часто изме​няются беспорядочным образом и могут не за​висеть от экономической деятельности. На деле, цены акций внутренне связаны с макроэконо​мической сферой. Совокупная экономическая деятельность оказывает влияние на цены акций, а цены акций являются важными факторами совокупной экономической деятельности. Од​ним из важных связующих звеньев является бо​гатство: когда цена акций возрастает, домашние хозяйства становятся богаче и тратят больше. Другим элементом, находящимся в центре на​шего внимания, являются инвестиции.
Продаваемые населению акции компаний являются титулами собственности. Они пред​ставляют собой требования на текущие и буду​щие прибыли фирм. Если рассматривать эконо​мику в целом, прибыли - это разница между объемом продаж фирм и их затратами, состоя​щими в значительной степени из заработной платы. Цены акций могут рассматриваться как наивысшая рыночная ценность текущих и буду​щих прибылей. Эта ценность может отличаться от стоимости капитальных благ, из которых со​стоит предприятие как таковое, иногда называе-
13 чтобы учесть обесценивание, 4.22 просто заменяется на /1 - v ДУ + <5 Kl. Выводы будут те же.

мой восстановительной стоимостью капитала |
фирмы.
|
По ряду причин можно ожидать, что рыноч-1 ная ценность фирмы будет отличаться от вос-| становительной стоимости ее физического ка​питала. Одной из причин является существова​ние неосязаемых активов. Ценность фирмы мо​жет возрасти за счет таких факторов, как обладание патентами, лицензиями, фирменной розничной и оптовой сетью, репутацией среди потребителей и так далее. С точки зрения мак​роэкономики большее значение имеет причина, образно описываемая поговоркой: "Москва не сразу строилась". Основание новой фирмы на пустом месте требует времени и ресурсов. Чем меньше времени для проведения инвестицион​ного проекта, тем больше эти затраты. Итогом вышесказанному выступает отношение, называ​емое коэффициентом Тобина q, определяемое как:14
(4.14) Коэффициенту Тобина = рыночная ценность установленного капитала/восстановительная ценность установленного капитала.
Числитель коэффициента Тобина соответст​вует ценности фирмы на фондовом рынке - об​щей ценности всех существующих акций. В зна​менателе находится сумма, которую пришлось бы затратить в случае замены капитального оборудования, составляющего существующие фирмы.
Q - теория инвестиций связывает поведение инвестиций с коэффициентом Тобина q. Когда коэффициент Тобина q больше единицы, оцени установленного капитала больше его себестои​мости и инвестиции оправданы. Например, ра​венство коэффициента Тобина q величине 1,2 предполагает, что фирма, инвестируя 100 ед, увеличивает свою рыночную ценность на 120 ед Инвестирование позволяет получить 20 ед. за неустановленное оборудование. Учитывая прин​цип убывающей предельной производительно​сти, инвестирование с течением времени снижа​ет отдачу от капитала и, следовательно, умень​шает величину коэффициента q Тобина. Фирмы будут продолжать инвестировать до тех пор, по​ка коэффициент Тобина q не станет равным единице. И наоборот, когда q меньше 1, продала оборудования по восстановительной стоимости
*4 Этот показатель назван в честь американского экономиста и Ноб» левского лауреата Джеймса Тобина, который в 1969 г. указал на значил» отношения рыночной оценки капитала фирмы к восстановительной и» имости ее капитала. Впоследствии, благодаря более детальному анали^ удалось выявить условия, при которых средняя величина q равна предо» ной величине, описанной в тексте. В данном случае мы просто счгггиц что эти условия удовлетворяются.
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Коэффициент
Тобина q
Рис 4.16. Q- теория инвестирования
Когда коэффициент Тобина д больше 1, фирме выгодно ин​вестировать. Когда коэффициент Тобина q меньше 1, сти​мулы для инвестирования отсутствуют и имеются основания для отрицательных инвестиций, или демонтирования (кон​сервирования) производственных мощностей.
будет давать прибыль владельцам акций фир​мы, поэтому инвестиции должны быть отрица​тельными. Если установленное оборудование нельзя перепродать, инвестиции должны пре​кратиться, а сокращение запаса капитала про​изойдет благодаря износу. Зависимость величи​ны инвестиций от коэффициента Тобина q по​казана на рис. 4.16.
Каким образом q - теория связана с вопроса​ми, рассмотренными в предыдущем разделе, в котором было показано, что процентная ставка является основным фактором, определяющим величину инвестиций? Рынок оценивает фир​мы, дисконтируя будущие доходы по реальной процентной ставке. Любой рост процента приве​дет к увеличению дисконта и, следовательно, к снижению цены акций. Таким образом, обрат​ная зависимость между реальной процентной ставкой и инвестициями действительно учтена в коэффициенте Тобина q. Кроме процентной ставки коэффициент Тобина q учитывает и два других фактора инвестиционных решений. Во-первых, рост производительности капитала уве​личивает будущий доход, вследствие чего повы​шается цена акций и q. Во-вторых, q учитывает влияние ожиданий. Так или иначе, инвестиции представляют собой пари на будущее: фирмы покупают оборудование для того, чтобы произ​вести продукцию через несколько лет при неоп​ределенных условиях. В момент инвестирова​ния неизвестно, какие выгоды они смогут по​лучить от данного оборудования. Неопределен​ность простирается как на общую, экономи​ческую ситуацию, так и на условия конкурен​ции на внутренних и внешних рынках, на раз​витие технологии, и даже на политические со​бытия. Все эти факторы непрерывно оценива​ются фондовым рынком. Цены акций, в кото-

рых отражается будущее, изменчивы, так как все эти факторы непостоянны, что в конце кон​цов объясняет тот факт, что инвестиции явля​ются наиболее изменчивым компонентом ВВП. Такая зависимость от быстротечных ожиданий заставила Кейнса утверждать, что изменчивость инвестиций отражает инстинктивную природу поведения предпринимателей, то есть их ожида​ния будущей доходности инвестиций. Это та са​мая изменчивость, которая прослеживается для всех стран в табл. 4.1 На рис. 4.17 показано, что коэффициент Тобина q обычно опережает инве​стиции . Зависимость достаточно сильная с изменяющимся, но относительно небольшим лагом. Тем не менее, акции не всех компаний продаются на рынке: фактически, большинство фирм слишком малы для того, чтобы выпускать акции, а многие более крупные с неохотой "идут в массы". Зачастую, фирмам дешевле использо​вать свои собственные сбережения (нераспреде​ленную прибыль), так как прибыли обычно об​лагаются меньшим налогом при реинвестиро​вании, чем когда они распределяются. Некото​рые фирмы предпочитают финансировать инвестиции посредством займов, а не выпуска акций. Особенно это верно для континенталь​ной Европы, где банковские ссуды играют важ​ную, если не доминирующую роль. Для таких фирм коэффициент Тобина q также выступает адекватным измерителем величины стимулов к инвестированию: он отражает как ожидаемую прибыльность (числитель) и реальную сто​имость займа посредством дисконтирующего коэффициента, так и стоимость капитала (зна​менатель).
Коэффициент Тобина q объясняет, почему существует зависимость между национальными фондовыми рынками и состоянием националь​ной экономики. Экономической функцией фон​довой биржи является определение будущей прибыльности фирмы и нахождение сегодняш​ней ценности всего будущего потока доходов от принадлежащего фирме капитала. Для макро​экономики в целом средние цены акций пред​ставляют ценность функционирующего запаса капитала. Финансовые рынки также оценивают рискованность, отражающую неустранимую не​определенность, что также учитывается в ценах акций . Настоящие и особенно будущие эконо​мические условия влияют на цены акций. И на​оборот, надо ожидать, что экономические усло-
В данном тексте норма инвестиций является отношением инвести​ций к запасу капитала (I/K).
В главе 18 финансовые рынки описаны и проанализированы.
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(4.16)
вия будут зависеть от фондовых рынков, так как цены акций влияют на инвестиции через коэф​фициент Тобина q.
4.3.5. Микроэкономическое обоснование коэффициента Тобина q17
4.3.5.1. Затраты на установку
Мы рассмотрели две причины, побуждаю​щие фирму инвестировать. Первой причиной является достижение оптимального запаса ка​питала. В качестве второй причины выступает стремление получить выгоду от разницы между ценностью установленного капитала и его вос​становительной стоимостью. Мы предполагаем, что фирмы не преминут использовать подобные возможности. Однако на практике фирмы не за​нимаются мгновенной корректировкой запаса капитала до его оптимального уровня. Благода​ря этому, q может долгое время отличаться от единицы. Одной из причин является то, что фирмы сталкиваются с затратами на установку помимо прямых затрат, рассматриваемых до сих пор.
Идея, лежащая в основе затрат на установку, проста. При наличии ресурсов можно было бы прорыть Евротоннель всего за шесть месяцев. Тем не менее, такое мероприятие было бы чрез​вычайно дорогим по многим причинам, поэто​му он был сооружен за несколько лет. Интуиция подсказывает, что чем больше величина инве​стиций в единицу времени, тем дороже обхо​дится введение оборудования в действие. За​траты на установку, помимо прочего, могут воз​никать благодаря тому, что любое введение в действие нового оборудования нарушает имею​щийся производственный процесс, и, кроме то​го, работников необходимо научить работать на новом оборудовании.
Таким образом, наличие затрат на установку выступает одним из объяснений того, почему коэффициент Тобина q не всегда равен единице. Не будь их, фирмы немедленно доводили бы ве​личину капитала до его оптимального уровня, уравнивая предельную производительность и предельные затраты согласно уравнению (4.6), которое можно записать в следующем виде
(4.15)
МРК/(1 + г)
'В этом разделе предлагается более сложный вариант q - теории ин​вестиций, основанный на понятии затрат на установку. Логика объяснения совпадает с той, которая использовалась при нахождении оптимального за​паса капитала. Раздел может быть пропущен без какого-либо ущерба для восприятия материала. Математическая интерпретация представлена в при​ложении.

МРК/(!+/•) — это настоящая ценность при​были на инвестиции, то есть прибыль следую​щего периода на последнее добавление капита​ла, дисконтированная назад к сегодняшнему моменту . Данный показатель должен был равен предельным затратам на оборудование, которые равны 1. Однако, когда установка вы​зывает затраты, стоимость инвестирования от​личается от цены оборудования и включает до​полнительные затраты - предельные затраты ш установку нового оборудования, ф. Затраты на установку можно представить в виде оборудова​ния, которое "съедено" в процессе установки. Да​лее, ф является возрастающей функцией от ве​личины инвестиций . Оптимальная величии инвестиций достигается в тот момент, когда на​стоящая ценность МРК нового оборудования становится равной расширенным предельным затратам на оборудование:
МРК/(1 + г) = 1 + ф.
Сравнение (4.13) и (4.14) показывает, что за​траты на установку повышают МРК, требуемую для того, чтобы инвестиции были прибыльны​ми. При снижающейся предельной производи​тельности данное условие выполняется в случае, когда запас капитала меньше, чем К*. Так как затраты на установку растут с увеличением объ​ема инвестиций, фирмы разбивают траекторию перемещения к К* на более мелкие ступени, по​зволяющие снизить затраты.
4.3.5.2. Затраты на установку и коэффициент Тобина q
Фондовый рынок оценивает отдачу от до​полнительной единицы инвестиций в виде настоящей ценности ее предельной отдачи, МРК/(1+г). В случае Робинзона Крузо восста​новительная стоимость капитала просто равш стоимости кокосовых орехов (неустановленного оборудования), которая равна 1. Следовательно, коэффициент Тобина q равен
Здесь мы рассматриваем только два периода, поэтому 'завтра' ляется условным обозначением бесконечного будущего. Точная формул» ровка заключается в настоящей дисконтированной ценности всех будущп МРК,.
Например, инвестиционные затраты, связанные с 10% увеличев» ем запаса капитала, превышают в четыре раза затраты, вызванные 5% ун> л имением.
Здесь мы используем небольшую уловку. Определение коэффиц» ента Тобина q основано на рыночной ценности фирмы, в то время как т» рия оперирует предельной отдачей от инвестиций. Рыночная ценное!) фирмы определяется средней отдачей от всего капитала, а не только oral последней единицы. Мы упускаем из виду различие между этими двум определениями среднего и предельного q.
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Рис. 4.17. Норма инвестирования и коэффициент Тобина q, 1970:1-1993:2
Инвестиции в целом изменяются в соответствии с изменениями коэффициента Тобина q.
Примечание: коэффициент Тобина q рассчитан авторами (предельный коэффициент q). Источник: Bloch and Coeure (1994).
(4.17)
q = (MPK/1+ /•)/!.
В уравнении (4.5) сформулирована связь между двумя инвестиционными принципами. Оптимальный запас капитала достигается, ког​да выполняется выражение (4.6), то есть, когда коэффициент Тобина q равен 1. Когда q больше 1, МРК больше, чем (1+/•), что гарантирует осу​ществление инвестиций. Когда q меньше едини​цы, МРК меньше заданной восстановительной стоимости физического капитала. Принцип убывающей предельной производительности подсказывает, что МРК может быть повышена посредством уменьшения запаса капитала. Фир​мы в таком случае продадут или демонтируют часть оборудования, и инвестиции окажутся от​рицательными. Если вследствие технического прогресса предельный продукт капитала повы​сится, коэффициент Тобина q увеличится.

По мере введения в действие нового капита​ла МРК, как и q, понижается. Инвестиции ста​новятся меньше и затраты на установку ф уменьшаются до тех пор, пока они не станут близки к нулю. В этом состоянии q = 1, МРК = 1+г, запас капитала находится на оптимальном уровне. Наличие затрат на установку заставляет фирмы последовательно перемещаться в точку с оптимальным запасом капитала небольшими шагами. Вдоль этой траектории отдача от инве​стиций в терминах настоящей ценности превы​шает восстановительную стоимость (затраты использования) капитала . В боксе 4.7 содер​жатся дополнительные подробности.
Другой подход разработан профессором финном Кидландом из Те​хаса и профессором Эдвардом Прескотгом из Миннесоты, указавшим, что на разработку, получение и установку нового оборудования требуется вре​мя. Выводы совпадают с теми, которые получены в случае с затратами на установку.
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Рис. 4.18. Коэффициент Тобина q
На рис. (а) прибыли максимизируются в точке А, в которой предельная выручка от инвестиций, измеренная в единицах сегодняшней ценности, равна предельным затратам на их осуществление. Предельная стоимость капитала равна 1 (единице отложенного по​требления). Оптимальная норма инвестирования равна (I/K)**. Коэффициент Тобина q соответствует точке А: он представляет собой отношение предельной отдачи от новых инвестиций к стоимости нового капитала. В точке В при отсутствии затрат на установку капитала оптимальная норма инвестирования (I/K)* позволяет мгновенно довести запас капитала до его оптимального уровня. На рис. (б) начало инвестиционного процесса, как и до этого, соответствует точке А. По мере увеличения запаса капитала МРК снижается, что отражается в сдвиге кривой MPKi в положение МРКг. Если коэффициент Тобина q все еще больше 1, инвестиции будут продолжаться, но при меньшей норме инвестирова​ния (1/К)2. Процесс будет продолжаться до тех пор, пока q не станет равным 1, после че​го исчезнут стимулы для инвестирования.
4.3.5.3. Свойства затрат на установку
Затраты на установку имеют два характер​ных свойства. Во-первых, они увеличиваются с ростом инвестиций. Большое приращение не​пропорционально дорого по сравнению с ма​лым. Во-вторых, они временны. После того, как оборудование введено в действие, единственны​ми затратами являются процентная ставка и амортизация, то есть альтернативная стоимость ресурсов, занятых в производстве. Рис. 4.18 от​личается от рис. 4.15, б в двух аспектах. Во-пер​вых, по горизонтальной оси откладываются ин​вестиции в виде нормы инвестиций I/K, кото​рая по всей видимости лучше выполняет роль показателя степени нарушений, порождающих затраты установки22. Во-вторых, предельные за​траты и отдача на капитал, откладываемые по вертикальной оси, выражаются в форме настоя​щих дисконтированных ценностей. Настоящая
При отсутствии амортизации 1/К - Д(С/К Предположение о том, что данный объем инвестиций вызывает больше нарушений в небольшой фирме (или экономической системе), чем ъ крупной оправдывает исполь​зование нормы инвестиций.

ценность предельной стоимости капитала всегда равна 1, так как подразумевается, что одна ед№ ница капитала приводит к отказу от потребле​ния сегодня одной единицы блага. Горизонталь​ный график представляет стоимость инвести​ций при отсутствии затрат на установку. При наличии затрат на установку стоимость инее-стиций превышает стоимость капитала. Чем больше установлено оборудования, тем выше предельные затраты, откуда вытекает возраста​ющая кривая предельной стоимости инвести​ций. Предельная отдача от инвестиций равна МРК/(1+г), что дает понижающуюся кривую вследствие действия принципа убывающей про​изводительности. Фирмы инвестируют до тех пор, пока предельные затраты не становятся равными предельной отдаче. На рис. 4.18,а это происходит в точке А, где две кривые пересека​ются. Ценность дополнительной единицы уста​новленного капитала-- коэффициент Тобина g превышает восстановительную стоимость капи​тала. В случае отсутствия затрат на установк инвестиции фирмы были бы больше, так кап фирма выбрала бы точку В. Может вызвал
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(4.18') Прибыль
удивление тот факт, что предельная отдача больше при наличии, чем при отсутствии затрат на установку. Вместо того, чтобы снижать дол​госрочную прибыльность инвестиций, наличие затрат на установку побуждает фирмы инвести​ровать при более низкой норме. В длительном периоде фирмы приобретают такой же запас ка​питала, что и в случае отсутствия затрат регули​рования.
На рис. 4.18(6) показано, как норма инвести​рования изменяется с течением времени. Если q больше 1, инвестиции сначала будут осуществ​лены до нормы (1/К)\, соответствующей точке А. Каждый график МРК прочерчен для уже установленного капитала. Перемещаясь вдоль графика, мы найдем прибыльность последую​щих добавлений к существующему запасу ка​питала.
Однако, инвестирование, увеличивая запас капитала, делает эти добавления все менее про​изводительными при условии действия прин​ципа убывающей предельной производительно​сти. Поэтому, по мере накопления инвестиций график МРК сдвигается вниз из положения MPKi в положение МРКз . Инвестиции про​должаются до тех пор, пока коэффициент Тоби-на q превышает единицу, но норма при этом снижается (норма (1/К)г, которой соответствует точка В). Процесс будет продолжаться до тех пор, пока q не станет равным единице, а запас капитала не достигнет оптимального в длитель​ном периоде уровня.
Бокс 4.7. Затраты использования капитала и цена инвестиционных благ
В мире Робинзона Крузо кокосы использовались как для потребления, так и для инвестиций. В реальном мире потребительские и инвестиционные товары отличаются и имеют различные цены. Это несколько усложняет основ​ной ход рассуждения, но не противоречит ему. Предполо​жим, что Г- относительная цена инвестиционных благ, определяемая как r/Р, где Р - цена потребительских благ, выраженная в экю, а г - цена капитальных благ, выражен​ная в экю. Если г является константой, прибыль фирмы, выраженная в единицах потребительских благ, составит
(4.18)
Прибыль = F(K)/(1
Сравнивая данное выражение с (4.5) и используя условие оптимизации запаса капитала, мы получаем слегка изме​ненный вариант выражения (4.6):
(4.19)
MPK = pk(l
23,
Внимательный студент заметит, что в случае линейных графиков и при отсутствии амортизации точка пересечения каждой последующей кри​вой МРК с вертикальной осью определяется величиной q в предыдущем периоде.

и новое определение коэффициента Тобина д
(4.20)
q = МРК/(1 + r)/pk.
Единственным отличием является то, что теперь в коэф​фициенте Тобина q сравниваются предельный продукт ка​питала с его восстановительной стоимостью - ценой инве​стиционных благ. При наличии затрат на установку опти​мальный объем инвестиций достигается в случае выполне​ния следующего выражения
(4.21)
MPK/(l + r)        =
(l+4>)pk.
настоящая ценность МРК       предельная стоимость капитала
или, в терминах коэффициента Тобина q
(4.22)
q = МРК/(1 + г) / pk = (И- ф).
Данный анализ может быть использован в случае сущест​вования нескольких периодов или наличия вариации цены инвестиционных благ во времени. Если Крузо покупает ин​вестиционные блага по цене pi и продает (1-<5) часть из них по цене р 2, он будет максимизировать
г)-р\К+ (1 - <5)рЧк/(1 + г)
а оптимальный запас капитала должен удовлетворять ра​венству
(4.19')        МРК = (1 + r)pki - (1 - <5) р"2 =
-k
где зг является темпом изменений цены капитальных благ (р 2/р 1 - 1). Для небольших г, 6 и ж вышеуказанное выра​жение приближенно равно
МРК - (г + а + л1) pki.
Правая сторона равенства характеризует затраты исполь​зования капитала, которые включают в себя вероятность изменения цены инвестиционных товаров с течением времени.
4.3.6. Инвестиционная функция
В инвестиционной функции суммируются компактным образом все идеи, которые были рассмотрены нами до этого. Так, инвестиции связаны обратной зависимостью с процентной ставкой, в основном потому, что покупка обору​дования означает использование ресурсов (при​обретенных либо с помощью заимствования, либо благодаря предварительно накопленным сбережениям), которые могли бы быть исполь​зованы иным образом. Реальная процентная ставка представляет собой альтернативную сто​имость таких ресурсов. Повышение процентной ставки подразумевает понижение инвестицион​ных расходов.
Механизм акселератора основывается на ги​потезе о том, что зависимость между запасом капитала и выпуском относительно стабильна.
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(4.24)
Ожидаемый будущий рост выпуска требует уве​личения запаса капитала. Благодаря тому, что коэффициент пропорциональности больше 1, рост выпуска требует увеличенного прироста инвестиционных расходов. Это не только объяс​няет изменчивость инвестиций, но также под​тверждает известную идею, что будущее опреде​ляется текущими решениями.
Тот факт, что некоторые фирмы финансиру​ют свои расходы за счет продажи акций на фон​довом рынке свидетельствует о том, что цены акций и инвестиции связаны прямой зависимо​стью. Высокие цены акций говорят о том, что рынок высоко оценивает введенное в действие капитальное оборудование, в результате чего фирмы могут привлечь большее количество ре​сурсов на одну выпущенную акцию, что стиму​лирует инвестиции. Данная зависимость лежит в основе коэффициента Тобина д. Коэффициент Тобина q также учитывает некоторые (но не все) аспекты влияния реальной процентной ставки на инвестиции, а именно то, что при росте про​центной ставки будущие прибыли дисконтиру​ются сильнее, вследствие чего q снижается. Многие фирмы для привлечения средств ис​пользуют не рынок акций, а выпуск облигаций или заимствование в банках. Таким образом, при неизменном q будет существовать обратная зависимость между совокупными инвестиция​ми и процентными ставками.
В теории коэффициент Тобина q должен со​держать всю необходимую информацию для оп​ределения прибыльности инвестиций, в том числе два других аргумента - г и ЛУ. Однако на практике, коэффициент Тобина q вычисляется с использованием цен акций, тогда • как многие фирмы финансируют свои инвестиционные проекты не выходя на рынок акций, а другими методами. Потребность в увеличении капитала по мере роста ВВП (эффект акселератора) долж​на также способствовать росту q, так как это связано с ростом будущих прибылей. Но так же, как и в случае с домашними хозяйствами, мно​гие фирмы испытывают ограничения на рынке кредитных ресурсов, поэтому покупка произво​дительного оборудования производится в основ​ном за счет дохода. Рост текущего, а также буду​щего ВВП будет положительно влиять на инве​стиционные расходы.
Данные выводы можно обобщить в инвести​ционной функции, которую мы будем использо​вать на протяжении всей книги:

Инвестиции и реальная ставка процента свя заны обратной зависимостью, в то же время ин вестиции связаны прямой зависимостью с из​менением ВВП и величиной коэффициента То​бина q.
4.4. Спрос частного сектора и счет текущих операций
Мы видели в главе 3, что счет текущих опе​раций (РСА) представляет собой разницу межд чистым выпуском (ВВП за вычетом процент​ных выплат по активам зарубежных частных в юридических лиц в данной стране) и совокуп​ными внутренними расходами:
РСА = Y    -
ВВП
(С + 1+ G).
совокупные внутренние расходы
РСА имеет значимую интерпретацию -является остатком ВВП,  не  использованным внутри страны.
В предыдущих разделах были рассмотрены функции потребления и инвестиций, которьк показывают зависимость частных расходов и ряда факторов. При заданном ВВП рост внут​ренних расходов уменьшит сальдо счета теку​щих операций. При прочих равных рост частно​го богатства, величины коэффициента Тобина q, государственных расходов G будет приводить! уменьшению сальдо счета текущих операций. С другой стороны, повышение реальной процент​ной ставки, препятствующее инвестиционным расходам, и увеличение налогов, снижающее ча​стное потребление, приводят к увеличений сальдо текущих операций. В боксе 4.8 приведя пример того, как инвестиционный бум 80-х п отразился на счете текущих операций Испании,
Бокс 4.8. Счет текущих операций Испании
Волна внутренних расходов в Испании после присоеди​нения к ЕС в 1986 г. и перестройки промышленности в •те​чение последующих нескольких лет является примером и-го, как на сальдо текущих операций страны влияет вну|-ренний спрос. В табл. 4.2 показано, что избыток по счи; текущих операций в 1985—1986 гг. сменился дефицитом! 1990 г., составляющим около 4,5% ВВП. Основной причи​ной оказался рост иностранных инвестиций. Естествен​ным объяснением событий является то, чтобы финансиро​вать повышенный спрос на инвестиции за счет снижена внутреннего потребления. Испания обратилась за ресурс* ми на мировые рынки - она занимала у остального м создавая дефицит счета текущих операций. Благодаря зи​му испанские потребители в течение некоторого времен смогли избежать колебаний потребительских расходов.
24
(4.23)

/=Г(г, А У,

В главе 10 ВВП принимается эндогенным и в последующих глш
рассматривается в данном ракурсе.
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Таблица 4.2. Испания в 1980-х гг.
1980—84     1985

1986

1987

1988

1989

1990
	Годовой темп роста, %: 
	
	
	
	
	
	
	

	ВВП 
	1,1 
	2,5 
	3,8 
	5,6 
	5,2 
	4,8 
	3,7 

	Инвестиций 
	-2,1 
	4,1 
	10,0 
	14,0 
	14,0 
	13,7 
	6,8 

	В том числе: 
	
	
	
	
	
	
	

	в жилье 
	-3,9 
	-1,5 
	2,0 
	6,2 
	11,2 
	2,3 
	3,7 

	прочих 
	-3,5 
	0,5 
	14,2 
	21,0 
	14,1 
	15,6 
	3,9 

	Потребления 
	0,0 
	2,4 
	4,1 
	5,8 
	4,7 
	5,5 
	3,7 

	Сальдо счета текущих операций, % от ВВП 
	-1,5 
	1,7 
	1,7 
	0,0 
	—1,1 
	-2,9 
	-3,4 


Источник: OECD.
45. Резюме
1. Рационально мыслящие потребители стре​
мятся "сгладить" процесс потребления в течение
рительных периодов, занимая деньги в несча​
стливые годы и накапливая их в годы удач. По​
требление регулируется  главным образом бо​
гатством,   действительной    дисконтированной
ценностью текущего и будущего доходов и сто​
имостью первоначальных  чистых активов. В
течение жизни доход, как правило, растет. Для
того чтобы сделать потребление более равно​
мерным, хозяйствующие субъекты занимают
деньги, будучи молодыми, и потом их выпла​
чивают.
2. Сглаживание индивидуального потребле​
ния означает, что, на макроуровне временные
нарушения (под "нарушениями" здесь подразу​
меваются улучшения   или  ухудшения эконо​
мической конъюктуры — Прим. перев.) компен​
сируются возникновением сальдо по счету те​
кущих операций (то есть положительными или
отрицательными национальными сбережения​
ми), что позволяет избежать резких изменений
уровня потребления. Напротив, изменения по​
стоянного   характера   вызывают   немедленное
приспособление уровня потребления без при​
влечения займов или выдачи кредитов.
3. Несовершенство финансовых рынков, объ​
ясняемое неуверенностью относительно буду​
щих доходов и невозможностью для банков про​
гнозировать финансовое будущее своих клиен​
тов, означает, что домашние хозяйства не могут
занимать против будущих ожидаемых доходов.
В результате текущий располагаемый доход так​
же влияет на совокупное потребление.

4.
Воздействие изменений реальной процент​
ной ставки на текущее потребление является не​
однозначным.   При   увеличении   процентной
ставки   кредиторы   увеличивают   потребление,
тогда как заемщики его уменьшают. Однако в
совокупности  увеличение  процентной   ставки
приводит к сокращению потребления вследст​
вие уменьшения размеров богатства.
5. Функция потребления представляет пря​
мую зависимость между совокупным потребле​
нием с одной стороны, и богатством, а также
располагаемым доходом с другой стороны.
6. Оптимальный запас капитала достигается
при равенстве предельной производительности
капитала и предельной стоимости капитала. Оп​
тимальный запас капитала увеличивается в тех
случаях, когда снижается реальная процентная
ставка и когда технический прогресс повышает
предельную производительность капитала.
7.
Инвестиции,    превышающие   величину
обесценения капитала, увеличивают его запас.
Как и оптимальный запас капитала, инвестиции
определяются реальной процентной ставкой.
8. Благодаря механизму акселерации инве​
стиции зависят от выпуска. Это объясняется
как механической взаимосвязью (в длительном
периоде отношение капитал-выпуск неизмен​
но), так и наличием рационирования кредита.
9. Отношение рыночной ценности установ​
ленного капитала к восстановительной стоимо​
сти установленного капитала называется коэф​
фициентом Тобина q. Он приближенно равен
отношению настоящей дисконтированной цен​
ности предельной отдачи от инвестиций к пре-
73ак. 717

97
Значение благосостояния людей в подобных вопросах поистине невозможно переоценить: начав др мать о них, Вы уже не сможете думать о чем-либо другом.
Р. Е. Лукаст.
5.1. Общий обзор
То, что экономика развивается, кажется чуть ли не законом природы. Проходят годы и столе​тия, и все больше производится товаров, и все выше поднимаются жизненные стандарты. Опу​ская последствия войн, стихийных бедствий и эпидемий, можно утверждать, что именно эко​номический рост всегда вызывал в долго​срочной перспективе впечатляющие перемены в уровне жизни. В табл. 5.1 показана эволюция размера ВВП на душу населения (общеприня​той единицы измерения уровня жизни) в За​падной Европе и в Китае за шесть последних столетий. Согласно оценкам в Западной Европе, уровень жизни возрос за это время в 33 раза, тогда как в Китае — наиболее развитой стране в начале приведенного периода — только в 4,7 ра​за. Этот громадный рост является результатом маленьких, но ежегодных шагов. В развитых странах темпы роста составляют примерно 2— 4% в год. Кажущиеся маленькими различия в

темпах роста на самом деле весьма суще ны: двухпроцентная разница в росте ВВП за', лет составит разницу в 49%, а за 50 лет -1 170%.
Из анализа табл. 5.1 вытекает целый ряд ин{ тригующих вопросов. Является ли экономи ский рост универсальным феноменом? Поче темпы роста в разных странах так схожи? По му в  одних странах,  например в Японии 1950-1973 гг. и в США в 1820-1870 гг., блюдались периоды ускоренного экономике го роста, а в других странах, например в до недавнего времени, был длительный пер стагнации? Существует ли тенденция к конв генции темпов роста, когда периоды усиленноп| роста компенсировались бы периодами ленного? Какое влияние это оказывает на вень ВВП на душу населения? Эти вопросы < носятся к разряду важнейших в экономичен
теории, ибо экономический рост определяет с
лу и богатство наций.
Имеется четыре основных объяснения эв
5А. Феномен экономического роста
а) ВВП на душу населения в Западной Европе и Китае в 1400-1989 (1985, долл. США)
1400

1820

1950

1989
Западная Европа"
430
1,034
4,902
14,413
Китай
500
500
454
2,361
б) среднегодовые темпы роста реального ВВП, 1820— 1989
	Страна 
	1820—1970 
	1870-1913 
	1913-1950 
	1950-1973 
	1973—1989 
	1820—1989 

	Бельгия 
	2,2 
	2,0 
	1,0 
	4,1 
	2,1 
	2,2 

	Великобритания 
	2,0 
	1,9 
	1,3 
	3,0 
	2,0 
	2,0 

	Германия 
	1,6 
	2,8 
	1,3 
	5,9 
	2Д 
	2,5 

	Дания 
	1,9 
	2,7 
	2,5 
	3,8 
	1,7 
	2,5 

	Италия 
	1,2 
	1,9 
	1,5 
	5,6 
	2,9 
	2,2 

	Голландия 
	1,8 
	2,3 
	2,4 
	4,7 
	2,0 
	2,5 

	Норвегия 
	1,8 
	2,1 
	2,9 
	4,1 
	4,0 
	2,7 

	США 
	4,5 
	3,9 
	2,8 
	3,6 
	2,7 
	3,7 

	Финляндия 
	1,6 
	2,7 
	2,7 
	4,9 
	3,1 
	2,7 

	Франция 
	1,2 
	1,5 
	1,1 
	5,0 
	2,3 
	1,9 

	Швейцария 
	нет дан. 
	2,1 
	2,6 
	4,5 
	1,3 
	нет дан. 

	Швеция 
	1,6 
	2,2 
	2,7 
	4,0 
	2,0 
	2,4 

	Япония 
	0,3 
	2,3 
	2,2 
	9,3 
	3,9 
	2,8 


"Западная Европа" включает свои боковые ветви: Австралию, Канаду, США Источник: Maddison (1991).
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(5.1)
комического роста. Во-первых, глава 4 показы​вает, что наличие сбережений позволяет инве​стировать в производственное оборудование, в результате чего с течением времени происходит накопление запаса физического капитала. При заданном количестве рабочей силы больший объем капитала позволяет производить боль​ший объем продукции. Во-вторых, с течением времени происходит увеличение численности рабочей силы, а большее количество работников производит больше продукции. (В Европе рост численности местного населения привел к эмиграции и к повышению процента женщин среди занятого населения.) Третьим фактором является технический прогресс: с увеличением объема знаний и улучшением технологии работ-ники и машины, созданные ими, стано​вятся производительнее. Наконец, сама произ​водительность труда зависит от объема эконо​мики и от поведения хозяйствующих субъектов. Четыре этих обоснования не являются взаимно исключающими, и в этой главе мы разработаем аналитические инструменты, охватывающие их все, и покажем, каким образом они могут до​полнять друг друга.

подробного изучения мгновенных краткосроч​ных равновесий, при которых объемы труда и капитала, а также уровень выпуска и доходов факторов производства считаются заданными. С течением времени увеличивается объем тру​довых ресурсов, а капитал накапливается. Мы начнем данный раздел с анализа краткосрочно​го равновесия, в котором обобщены выводы предыдущих глав. В итоге мы увидим, как дол​госрочный экономический рост объясняется по​следовательностью краткосрочных равновесных состояний при увеличивающемся объеме до​ступных факторов производства и техническом прогрессе.
52.1. Статическое общее равновесие
5.2.1.1. Совокупная производственная функция
Совокупная производственная функция опи​сывает зависимость общего объема выпуска продукта, или ВВП, от запаса капитала К и чис​ленности занятого труда L:
У = F(K, L).
52. Равновесный выпуск: статика и дина​мика
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Древнегреческий философ Зенон утверждал, что траекторию быстро движущейся стрелы можно представить в виде последовательности ее промежуточных положений. Подобно стреле Зенона, экономический рост также можно рас​сматривать как последовательность промежу​точных статичных равновесий. Для нас имеет смысл начать анализ экономического роста с

Свойства производственной функции (5.1) схожи со свойствами функций, описанных в предыдущих главах. Основное отличие заключа​ется в том, что она является функцией не одно​го, а двух аргументов: труда и капитала. Эта функция является хотя и упрощенным, но очень важным инструментом. На рис. 5.1. пред​ставлен пример производственной функции. Ордината (объем выпуска) — это функция от объема затрат факторов производства. При по​стоянном объеме затрат одного фактора и уве​личении объема затрат другого фактора объем выпуска увеличивается (отсюда знаки "+" по 1C и L в (5.1)), но с уменьшающимися темпами. В этом состоит закон убывающей предельной производительности, рассмотренный в гл. 3 и 4. Более формализованное рассмотрение произ​водственной функции приведено в боксе 5.1.
Бокс 5.1. Алгебра производственной функции
Предельные производительности труда и капитала яв​ляются частными производными производственной функ​ции по труду и капиталу соответственно:
Рис. 5.1. Производственная функция
Производственная функция показывает зависимость между выпуском Y, откладываемом по вертикальной оси, и вели​чиной факторов производства - капитала К и объема заня​тости в чел.-часах L.

где MPL и МРК являются функциями К. и Z. Предпосылка о том, что чем больше затраты какого-либо фактора производства, тем больше объем выпуска означает, что
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fk. > 0 и pl > 0. Убывающая предельная производитель​ность факторов описывается следующим образом:
dMPL (К£) /</£= df l I dL = fll < О
= fkk< 0
Обычно также допускают, что увеличение затрат одно​го фактора приводит к повышению производительности другого фактора, т. е. fkl > 0 .
Постоянная отдача от масштаба существует в том слу​чае, если изменение затрат обоих факторов в t раз (напри​мер, когда f = 2, эти затраты удваиваются) приводит к из​менению объема выпуска в той же пропорции:
F(tK.tL) = 0\KJL)
В общем случае, функция называется однородной фун​кцией степени п, если для любой положительной констан​ты t выполняется следующее условие: F[tK,tL) = fF(K£). При п = 1 функция называется линейно однородной и имеет место постоянная отдача от масштаба. При п > 1 отдача от масштаба является возрастающей, при п < 1 от​дача от масштаба является убывающей. Одно из важных свойств линейной однородной производственной функции описывается теоремой Эйлера:2
Если владельцы затрачиваемых факторов получают полностью весь их предельный продукт, только в условиях постоянной отдачи от масштаба сумма доходов факторов производства (wL и гК) равна стоимости общего объема выпуска. При возрастающей отдаче от масштаба, доходы факторов превышают стоимость выпуска, тогда как при убывающей отдаче будет существовать остаток3.
5.2.1.2. Отдача от масштаба
Убывающую предельную производитель​ность необходимо отличать от отдачи от масш​таба, которая описывает влияние увеличения затрат всех факторов в равной пропорции на ве​личину выпуска. Предположим, например, что затраты капитала и труда возросли в два раза. В боксе 5.2 мы предполагаем, что убывающая от​дача от масштаба маловероятна. Возрастающую отдачу, наоборот, нельзя заранее отвергать, но вплоть до раздела 5.5 мы будем принимать на​личие постоянной отдачи от масштаба. Если при этом объем выпуска удваивается, то произ​водственная функция характеризуется постоян​ной отдачей от масштаба. Если объем выпуска увеличивается более чем вдвое, то мы имеем де-
2 См. теоретическое упражнение 9.
Доказательство. Начнем с определения отдачи от масштаба: F(tK,tL) - rF(K,L). Продифференцируем обе стороны уравнения по t, и предполо​жив, что t - 1, получим: KFb(K.L) + LFi(K,L) - nF(K,l). Теорема Эйлера соответствует случаю, когда п - 1.
J Так происходит потому, что для функции с возрастающей отдачей от масштаба любая взвешенная средняя предельной производительности превышает соответствующую взвешенную среднюю средней производи​тельности. Левая сторона последней формулы, выведенной в предыдущей сноске, представляет собой вознаграждение факторов производства в слу​чае, если они оплачиваются по их предельной производительности. Правая сторона больше F(K,L). когда п < 1 , и меньше F(K,L), когда п < 1.

ло с возрастающей отдачей от масштаба, а ее ли менее, чем на 100%, то наблюдается убы​вающая отдача от масштаба. Если производст​венная функция характеризуется постоянной отдачей от масштаба, то объем выпуска на еди​ницу (час) труда — производительность труда (Y/L) — зависит только от объема капитала на час труда — капиталовооруженности (К/1). Функцию производства теперь можно записать в следующей интенсивной форме .
(5.2)       у = Д£), где у = Y/L и k = K/L.
Бокс 5.2. Принцип репликации
Может создаться впечатление, что лишь путем тща​тельного изучения деятельности фирм и корпораций уда​ется определить, является ли отдача от масштаба посто​янной, возрастающей или убывающей. Имеются данные, согласно которым в большинстве отраслей существует по​стоянная отдача от масштаба; в то же время для доказа​тельства отсутствия убывающей отдачи от масштаба часто применяется принцип репликации. На уровне предприятия убывающая отдача от масштаба вполне возможна, по​скольку при увеличении масштаба (например, вдвое) уве​личивается нагрузка на производственные площади, рас​стояния между отделами завода, а также уменьшаются сте​пень контроля над деятельностью рабочей силы со сторо​ны управленческих структур и сплоченность трудового коллектива. В соответствии с принципом репликации при наличии убывающей отдачи от масштаба на данном заводе фирма всегда может построить новый завод с точно таки​ми же характеристиками, как и у существующего завода Это приведет к одновременному удвоению объемов затрат и выпуска, т. е. к постоянной отдаче от масштаба. Таким образом, принцип репликации гарантирует, что убывающей отдачи от масштаба можно избежать, где бы и когда она не возникала. Если это верно для каждой отдельной фирмы, то верно и для страны в целом.
С другой стороны, отдача от масштаба может быть возрастающей. Например, второй завод может получил выгоду от существования первого, поскольку массовое снабжение факторам производства или массовый сбыт го​товой продукции являются более эффективными. Кроме того, определенные службы на предприятиях могут бып общими, как, например, маркетинг, НИОКР, управление. Множество производственных ресурсов, например, проек​ты или фундаментальные исследования, будучи завершен​ными, становятся доступными для всех фирм. Удвоение общего "объема исследований" в экономике означает удво​ение "объема исследований", доступных для каждой фир​мы в экономике.
52.1.3. Общее равновесие
Мы будем считать, что экономика состоит из множества фирм, каждая из которых, согласно нашему предположению, максимизирует свою прибыль. В процессе этого фирма будет нани-
Если У - F(K.L) имеет постоянную отдачу от масштаба, то <! • F(tK,IKL), где I > 0. Пусть t = 1/i. Отсюда у - F(jrf), который мы обо» чимД*). Интенсивная производственная функция Д*) называется так поп му, что она показывает зависимость между величиной выпуска, прок» денного на единицу труда (у), и капиталовооруженностью (К).
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Рис. 5.2. Статическое общее равновесие
Мировая реальная процентная ставка г определяет запас капиталу К в экономике. Равновесие на рынке труда возникает на графике справа при реальной зарплате w и уровне занятости L Для того чтобы это равновесие было общим, кривая MPJC должна соответствовать уровню занятости Z, а кри​вая MPL на графике б) — капитальному запасу К.
(5.4)
мать капитал и труд вплоть до момента, когда предельное увеличение прибыли вследствие применения данных факторов станет равным предельным затратам. В случае капитала мы ви​дели в предыдущих главах, что оптимальный запас капитала будет достигнут в точке равенст​ва предельной производительности капитала (МРК) стоимости капитала, экзогенно задавае​мой мировыми рынками капитала на уровне г. Хотя к подробному изучению рынка труда мы обратимся только в главе 6, такая же логика применима к трудовому фактору производства: фирмы будут нанимать труд до момента, когда предельная производительность труда (MPL) станет равной реальной заработной плате w (но​минальной заработной плате в экю, деленной на индекс потребительских цен). Условия макси​мизации прибыли могут быть записаны в сле​дующем виде:
т = МРК
(5.3)
w = MPL.
Уравнения (5.3) задают кривые совокупного спроса на труд и капитал, показанные на рис. 5.2. Поскольку производственная функция под​чиняется закону убывающей предельной произ​водительности, МРК и MPL уменьшаются по мере роста величины используемого капитала и труда соответственно. В то же время увеличение затрат одного из факторов делает другой более производительным. МРК сдвигается вверх, ког​да увеличивается величина занятого труда. Точ-

но так же MPL повышается по мере расширения объема занятого оборудования.
= MPK(K,L)   w = MPL(K,L)
Следовательно, два рынка факторов — труда и капитала — не являются независимыми друг от друга. Изменение запаса капитала меняет спрос на труд, изменение уровня занятости ме​няет спрос на капитал. Такая взаимная зависи​мость означает, что равновесные выпуски на обоих рынках устанавливаются одновременно. Такая ситуация называется общим равновесием.
Каждый рынок находится в состоянии част​ного равновесиия, если спрос равен предложе​нию. На рис. 5.2 предложение капитала задается накоплениями предыдущих периодов (инвести​циями), так что предложение задается и описы​вается вертикальной линией, соответствующей К. Предельный продукт капитала равен его аль​тернативной стоимости, л В данный момент мы предполагаем, что предложение труда домохо-зяйствами в масштабах всей страны задано. Оно описывается вертикальной линией на рис. 5.2, б . Равновесие, на рынке труда определяет уровень занятости L и ставку реальной зарпла​ты w. На рисунке показана ситуация общего равновесия, так как кривые МРК и MPL описы-
Предложение труда изображено на рис. 5.2 вертикальной линией. В гл. б мы увидим, что кривая совокупного предложения, вследствие поведе​ния домашних хозяйств и профсоюзов может быть возрастающей, и даже загибаться назад.
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Рис. 5.3. Накопление капитала
При заданной мировой реальной процентной ставке запас капитала соответствует точке А, что оп​ределяет форму MPL и величину реальной заработной платы w, на схеме (б). Влияние понижения мировой реальной ставки процента представлено точкой А' на схеме (а). Увеличение капитального запаса сдвигает кривую предельной производительности труда в положение MPL, что вызывает по​вышение реальной зарплаты. В трчках, лежащих в области недостижимости равновесия, например, в точке Л" при процентной ставке г и К < К, накопление капитала будет происходить до точки А.
вают    соответственно   _рав.нрвесные    объемы затрат труда и капитала, L и К3.
Производственная функция У = F(K,L) тако​ва, что при увеличении затрат факторов производства реальный ВВП также увеличива​ется. Экономический рост наблюдается при ус​ловии, что оба рынка продвигаются от одного равновесного состояния к другому вследствие увеличения затрат труда и капитала, либо тех​нического прогресса. В следующих параграфах мы рассмотрим, как это происходит.
5.2.2. Накопление капитала и мировая процентная ставка
Накопление капитала является, возможно, наиболее очевидным источником экономиче​ского роста. Если страна слишком мала, чтобы воздействовать на мировую процентную ставку, инвестиции и сбережения в такой стране яв​ляются независимыми процессами, так как ин​вестиции зависят только от мировой процент​ной ставки и от технологического уровня. На рис. 5.3 показан эффект от понижения мировой процентной ставки. При уменьшении стоимо-
6 В двух упражнениях в конце этой главы рассматривается случай, при котором мы не исходим из ситуации общего равновесия.

сти накопление капитала увеличивается до точ​ки А' на схеме (а). С увеличением запаса капи​тала кривая MPL сдвигается вверх на схеме (б): точка А' показывает, что при данном предложе​нии труда снижение экзогенной реальной про​центной ставки связано с увеличением реальной заработной платы.
Условия недостижимости равновесия имеют место в военное время при частичном уничто​жении запасов капитала, или когда страна недо​статочно развита, чтобы иметь запас капитала в требуемом объеме. На рис. 5.3 экономика нахо​дится в точке А" той же кривой МРК (предложе​ние труда не меняется). Возврат к равновесию в точке А подразумевает период подъема, по​скольку запас капитала и объем выпуска растут быстрее, чем в состоянии равновесия.
Для небольшой открытой страны мировая процентная ставка может считаться заданной. Тем не менее возникает вопрос: "Как формиру​ется мировая процентная ставка?" На рис. 5.4 показано, что основными факторами являются состояние предпочтений и технологии. Техно​логия определяет средства, с помощью которых сегодняшние блага можно трансформировать в блага завтрашние. Объем капитала, накоплен​ный в прошлом, представлен точкой А. Он мо​жет быть потреблен сегодня или использован
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Рис. 5.4. Мировая процентная ставка в точке равновесия
Кривая АВ описывает, каковы условия сегодняшнего ис​пользования существующих ресурсов для производства большего количества товаров завтра Поскольку мир в це​лом не может иметь положительные или отрицательные сбережения, равновесие может установиться только на кри​вой АВ. Оптимальная комбинация описывается точкой Б, в которой мировая кривая безразличия касается кривой A3. Наклон касательной в точке Е определяет мировую реаль​ную ставку процента.
для производства завтрашних благ согласно графику производственных возможностей АВ при заданной величине мировой рабочей сильг. Два противоположных случая иллюстрируют процесс сбережения. Если все потребить сегодня (потребление соответствует точке А), производ-
Обоснование данного графика дается в гл. 3 (рис. 3.7).

ство прекратится, и в следующем периоде по​треблять будет нечего. Если в текущем периоде потребление отсутствует, то все средства инве​стированы, и завтрашнее потребление представ​лено точкой В.
Предпочтения для всего человечества описы​ваются обычными кривыми безразличия. Чело​вечество в целом не может давать в долг или за​нимать, поэтому производство и потребление можно разнести во времени только посредством инвестирования в производство. В этих услови​ях мировая экономика достигает равновесия в точке касания Е кривой производственных воз​можностей и единственной присутствующей на графике кривой безразличия. Наклон касатель​ной FG, общей как для кривой производствен​ных возможностей, так и для кривой безразли​чия, задает мировую процентную ставку. Если степень терпеливости домохозяйств в мире повышается, кривая безразличия становится положе и мировая процентная ставка снижа​ется. И наоборот, улучшение технологии де​лает производственную функцию круче, что вы​ражается в повышении мировой реальной про​центной ставки. Это необходимо для расшире​ния объема желаемых домохозяйствами сбе​режений.
52.3. Предложение труда и экономический рост
Согласно производственной функции увели​чение предложения труда (вызванное демогра-
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Рис. 5.5. Увеличение предложения труда
При экзогенном увеличении предложения труда с L до L', изображенном на схеме (б), в точке В воз​никает частное равновесие, при этом реальная зарплата уменьшается. Однако впоследствии кривая МРК на схеме (а) сдвигается вверх. Чем больше запас накопленного капитала, тем в большей степе​ни сдвигается вправо кривая MPL' на схеме (б). При новом равновесии уровень дохода и запас капи​тала стали больше. В условиях постоянной отдачи от масштаба реальная заработная плата вернулась к своему исходному уровню.
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Рис. 5.6. Увеличение производительности
Увеличение общей производительности факторов сдвигает вверх график производственной функции, изображенной на рис. 5.1, при любых затратах факторов производства. Вследствии этого обе кривые предельной производительности сдвигаются в положение МРК и MPL соответственно. При неиз​менной мировой процентной ставке запас капитала увеличивается от точки А к точке А' на схеме (а). Это увеличение запаса капитала сдвигает кривую MPL еще дальше в положение МРИ' на схеме (б). В целом, запас капитала, объем выпуска и реальная заработная плата возрастают.
фическими переменами, иммиграцией или уве​личением доли занятого населения) приводит к экономическому росту. На рис. 5.5 показаны последствия экзогенного увеличения предложе​ния труда^. представленного на рис. 55, б как сдвиг от L к U. При заданной MPL реальная зарплата, действительно должна уменьшиться. Но это происходит лишь при достижении час​тичного равновесия. С увеличением затрат тру​да кривая МРК на рис. 5.5, а сдвигается вверх — объем используемого капитала увеличивается. При увеличении объема задействованного капи​тала кривая MPL на рис. 5.5, б также сдвигается вверх. Увеличение предложения труда действи​тельно является  источником  экономического роста и накопления капитала. При постоянной отдаче от масштаба равновесие (точка В'), для достижения  которого требуется  определенное время, характеризуется тем же уровнем зарпла​ты, что и раньше. Поскольку затраты труда и капитала увеличились, увеличивается и равно​весный выпуск.
52.4. Изменение технологии
Улучшение технологии - технический про​гресс - является третьим источником экономи​ческого роста. Нам будет удобно рассмотреть роль технического прогресса путем введения ко​эффициента, который называется общей произ​водительностью факторов и представлен чле-

ном А в формуле совокупной производственно*
функции:
(5.5)
Y = AF(K,L).
Множитель А отражает фактор технического прогресса. Если А со временем возрастает, то при неизменной F(K,L) та же комбинация капи​тала и труда обеспечит больший объем выпуска. На рис. 5.6 кривые МРК и MPL сдвигаются вверх. При этом накопление капитала возраста​ет, поскольку он становится более производи​тельным (точка А' на рис. 5.6, а), увеличивается выпуск, растет заработная плата (точка А' на рис. 5.6,6). Увеличение запасов капитала порож​дает дальнейший сдвиг кривой MPL вверх, и в точке А" уровень зарплаты становится еще вы​ше. Несмотря на распространенные опасения, данный вид технического прогресса порождает экономический рост, не уменьшая равновесного уровня занятости. Равновесный выпуск возра​стает по двум причинам: во-первых, оба факто​ра становятся более производительными; во-вторых, возрастает объем используемого капи​тала.
5.3. Источники экономического роста 5.3.1 . Разложение по Солоу
В последнем разделе обсуждались отдельные факторы, которые могут породить экономиче​ский рост. Знание величины вклада каждого из
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них также не является лишним. Обозначим ста​ционарный темп роста реального ВВП (AY/Y) через g. Несложные алгебраические выкладки (бокс 5.3) дают так называемое разложение Солоу :
ДАТ ~К
AL
а
темп роста затрат труда
AY      АЛ (5.6)   g = — = -r- +
темп роста
темп технич.   темп накопления
прогресса
капитала
В уравнении (5.6) экономический рост раз​ложен на три компоненты. Первая — техниче​ский прогресс, описываемый темпом роста об​щей производительности факторов А А/А. Вто​рая — накопление капитала, чье участие в росте пропорционально доле дохода капитала в ВВП, обозначаемой коэффициентом а. Третья — рост трудовых ресурсов, который увеличивает объем выпуска пропорционально своей доле (1-а), в ВВП.
В то время как затраты труда и капитала, а также их доли в ВВП поддаются измерению, темп роста общей производительности факто​ров а = М./А измерить нельзя. Однако разло​жение Солоу также дает нам удобное определе​ние темпа роста общей производительности факторов - она представляет собой средневзве​шенную темпов роста (средних) производитель-ностей капитала и труда:
АУ (5.7) а-«  hr-
AY     AL|
<1-в> т-т
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Разложение по Солоу также устанавливает те​оретическую связь между средней производи​тельностью труда (объем выпуска на человеко-час) и объемом капитала на человеко-час. Вы​читая темп роста труда AL/L из обеих частей уравнения (5.7), получаем

г- = а
(5.8)
= а + а
или
Пренебрегая долговременными изменения​ми количества отработанных часов на работни​ка и доли занятого населения в его общей чис-
Роберт Солоу (Robert Solow), экономист из МТИ, лауреат Нобелев​ской премии, является пионером в исследованиях экономического роста в SO-x гг. Большая часть изложенных ниже результатов представляет так на-шодмую модель экономического роста Солоу.
Это уравнение может быть получено при помощи математических преобразований. Надо только найти полный дифференциал производствен​ной функции с постоянной отдачей У - AF(K,L), разделить на У и подста​вить доли факторов, предполагая, что цены факторов (заработная плата и процентная ставка соответственно) равны предельным продуктам.

ленности, мы видим, что скорость роста ВВП на душу населения находится в прямой зависимо​сти от темпа технического прогресса (&А/А) и роста капитала на душу населения.
Бокс. 5.3. Разложение по Солоу
Разложение Солоу может быть получено путем изуче​ния источников небольших изменений выпуска, произ​водимого в соответствии с производственной функцией У = АР(К.,1), которую можно выразить как:
ДУ = ДА • F(K£) + МРК-&К + MPL-AL
где МРК = A&F/&K является предельным продуктом капи​тала, a MPL = AAF/&L является предельным продуктом труда. Разделим обе части на У = Af(K,L) и после пере​группировки получим:
+ (MPL • L/ Y) (Д£,/£).
g = ДУ/ У = а + (МРК-
Для того, чтобы получить (5.6), отметим, что когда фак​торы производства оплачиваются в соответствии с их от​носительной предельной производительностью (как в (5.3)), w = MPL, а г = МРК, так что доля капитала в ВВП составляет.
a=rK/Y=MPK-K/Y.
Поскольку производственная функция характеризуется постоянной отдачей от масштаба, доля труда равна 1-а:
1 — а = wL/Y = MPL- LI Y, откуда следует (5.6).
5.3.2. Вклады капитала и труда
5.3.2.1.
Затраты капитала
Обычно, за исключением периодов военной разрухи, производственные мощности растут более быстрыми темпами, чем объем задейст​вованной рабочей силы. Но между различными странами, а иногда и внутри одной страны су​ществуют существенные различия. Эти разли​чия отражаются на темпах роста ВВП, и поэто​му процесс инвестирования занимает централь​ное место в анализе темпов экономического ро​ста конкретной страны. Из табл. 5.2 видно, что на протяжении первой половины столетия вви​ду связанного с войнами разрушения капиталь​ного имущества и низкого уровня инвестиций во времена Великой депрессии запас капитала рос медленно. Резкое ускорение произошло по​сле второй мировой войны.
5.3.2.2.
Затраты труда
10
Наиболее подходящей мерой затрат труда является общее количество отработанных часов.
Вспомним, что темп роста дроби приблизительно равен разности
между темпом роста числителя и темпом роста знаменателя.
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По ряду причин рост численности населения и увеличение занятости не всегда приводит к воз​растанию отработанных человеко-часов. Даже в отсутствие безработицы, численность занятых людей не равна численности населения, а соот​ношение между занятостью и количеством от​работанных часов постоянно меняется. Люди живут дольше, учатся дольше, а выходят на пен​сию раньше. В то же время за последние три де​сятилетия среди работающего населения увели​чился процент женщин .
Из табл. 5.3 видно, что эти эффекты взаимно компенсируются, так как занятость увеличива​ется с той же скоростью, что и численность на​селения. Во-вторых, занятость и количество от​работанных часов могут возрастать с разной скоростью. В табл. 5.3 мы видим резкое умень​шение количества отработанных часов в расчете на одного работника, по мере сокращения про​должительности рабочего дня, количества рабо​чих дней недели и рабочих недель в году. Дейст​вительно, количество часов, отработанных од​ним человеком, растет гораздо медленнее, чем население и занятость, а в Австрии, Бельгии, Франции и Великобритании оно даже уменьша​ется. В целом, затраты труда в Европе возросли на величину от 0,0 до 0,3%, в то время как в Се​верной Америке и в Австралии за счет иммиг​рации они выросли более чем на 1%. Впечатля​ющее сокращение отработанных часов на одно​го работника (среднегодовое сокращение на 0,6% соответствует 68% общему сокращению за период с 1900 по 1986 гг.) является характерной особенностью экономического роста. По мере того, как человеческие сообщества становятся богаче, у их членов растет спрос на досуг . На​пример, в Великобритании среднее количество
Таблица 5.2. Запас производственного капитала, 1913 — 1987 (среднегодовые темпа роста)
	
	1913-1950 
	1950—1973 
	1973—1987 

	Германия 
	1,06 
	7,71 
	2,68 

	Великобритания 
	1,55 
	5,70 
	2,25 

	Голландия 
	2,43 
	6,89 
	2,16 

	США 
	1,69 
	3,84 
	2,59 

	Франция 
	1,21 
	6,37 
	3,69 

	Япония 
	3,59 
	10,21 
	6,65 


Источник: Maddison (1991).
* j Экономический анализ данного явления рассматривается в гл. б.
Спрос на досуг и возможность уменьшения количества отработан​ных часов на человека обсуждаются в гл. 6.



	Таблица 5.3. Население, занятость и отработанные часы, 1900-1987
(среднегодовые темпы роста) 

	Население 
	Занятость3   Отработан- 

	
	
	
	ные часы на 

	
	
	
	человека3 

	Германия 
	0,7 
	0,7 
	-0,6 

	Великобритания 
	0,4 
	0,5 
	-0,7 

	Бельгия 
	0,4 
	0,3 
	-0,8 

	Дания 
	0,8 
	1,1 
	-0,5 

	Австралия 
	1,7 
	1,8 
	-0,6 

	Австрия 
	0,3 
	0,2 
	-0,6 

	Канада 
	1,8 
	2,0 
	-0,5 

	Италия 
	0,6 
	0,6 
	-0,6      I 

	Голландия 
	1,2 
	1,2 
	-0,6     I 

	Норвегия 
	0,7 
	1,0 
	-0,7      • 

	США 
	1,3 
	1,6 
	-0,6      I 

	Швейцария 
	0,8 
	0,8 
	-0,5     I 

	Швеция 
	0,6 
	0,7 
	-0,7      | 

	Франция 
	0,4 
	0,1 
	-0,7      I 

	Финляндия 
	0,7 
	0,9 
	-0,6      1 

	Япония 
	1,2 
	1,0 
	-0,3     1 


"1900-1986. Источник Maddison (1989).
отработанных часов в год уменьшилось с 27251 1900 г. до 1511 в 1986 г.
5.3.3. Неразложимый остаток Солоу
В табл. 5.4 неразложимый  остаток Солоу| применяется к нескольким странам на предме исследования роста ВВП. Как видно из таблицц! рост трудовых и капитальных ресурсов объясня-] ет лишь часть общеэкономического роста. Н& объясненный   остаток,   называемый   остатком! Солоу, составляет от трети до половины pocnj ВВП. Остаток Солоу можно рассматривать увеличение общей производительности факто-| ров. Он часто интерпретируется как показа технического прогресса. Используя этот анали-| тический инструмент, мы можем увидеть, увеличение общей производительности факто-1 ров замедлилось после 1973 г. — этот важный| факт обсуждается в боксе 5.4.
Учет роста — это полезный первый шаг в erdl изучении, поскольку объясняет источники рос-Г та. Но при этом он не объясняет динамику тру| да, капитала и производительности. В след щем разделе мы рассмотрим модель, для объяснения экономического роста, обосно ванно называемой моделью роста Солоу.
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Таблица 5.4. Разложение по Солоу, 1913— 1987
(среднегодовые темпы роста)
Франция    Германия     Япония      Голлан-      Велико-        США
дня         британия
	внп 
	2,6 
	2,8 
	4,7 
	3,0 
	1,9 
	3,0 

	Вклад факторов 
	1Д 
	1,4 
	3,0 
	2,0 
	1,2 
	2,0 

	Остаток 
	1,5 
	1,4 
	1,7 
	1,0 
	0,7 
	1,0 


Примечание:данные, скорректированы с учетом модернизации производственного ка​питала. Источник: вычисления авторов, основанные на данных Maddison (1991).
Бокс 5.4. Замедление роста производительности
В табл. 5.5 иллюстрируются тенденции роста общей производительности факторов производства за последние несколько десятилетий. С середины 70-х гг. во всем мире наблюдается заметное замедление роста производительно​сти. Многие экономисты были удивлены этим обстоятель​ством, особенно те, кто полагал, что происходит ускорение технического прогресса, в частности, в таких областях, как микроэлектроника, информатика, биотехнологии и др. Од​ной из причин этого замедления, возможно, являются два повышения цен на нефть, происшедших в 1973—1974 гг. и в 1979—1980 гг., которые уменьшили производитель​ность энергоемких технологий и производств. В соответст​вии с другим объяснением причины этого события следует искать в уменьшении инвестиций. Еще одной причиной могли быть комплексные процессы в сфере предложения труда, связанные с увеличением доли женщин в численно​сти рабочей силы. Наконец, в экономике промышленно развитых стран в течение этого периода наблюдалось быс​трое развитие сферы услуг ("третьего сектора") от сферы бытового обслуживания до предоставления консультаци​онных услуг в области управления, которая является трудо​емкой и характеризуется замедленным ростом производи​тельности.
5.4. Сбалансированный рост и модель роста Солоу
Согласно разложению Солоу некоторые стра​ны могут развиваться быстро, так как они ис​пользуют капитал более интенсивно. В других странах может наблюдаться ускоренный рост населения. Наконец, в отдельных странах может
Таблица 5.5. Общая производительность факторов
(среднегодовые темпы роста)
1913-1950   1950-1973   1973-1987
	Германия 
	0,17 
	2,14 
	0,50 

	Великобритания 
	0,35 
	0,73 
	0,73 

	Голландия 
	0,12 
	0,83 
	0,54 

	США 
	0,83 
	0,77 
	0,10 

	Франция 
	0,57 
	1,79 
	0,61 

	Япония 
	0,14 
	1,201 
	0,20 


Источник: Maddison (1991).

быть высоким темп роста общей производи​тельности факторов. На этом этапе теорию це​лесообразно подкрепить фактами. Действитель​но, несмотря на то, что большинство экономи​ческих переменных могут возрастать практиче​ски безгранично, определенные соотношения остаются постоянными, либо колеблются во​круг постоянного тренда. Траектории, которые характеризуются такими стабильными соотно​шениями, называются траекториями сбаланси​рованного роста. Рассмотрение только этих про​цессов в определенной степени сужает область анализа, так как во внимание принимаются лишь стабильные связи и закономерности, и за​дачей теории становится их объяснение.
5.4.1. Некоторые закономерности долгосроч​ного роста
В 1961 г. британский экономист Николас Калдор (Nicholas Kaldor) установил некоторые эмпирические закономерности, касающиеся ро​ста в развитых странах . Первая из них заклю​чается в том, что вклад труда, измеренный в че​ловеко-часах (L), растет медленнее, чем запас капитала и объем выпуска. Другими словами, отношения запаса капитала и объема выпуска к затратам труда (K/L и Y/L) значительно увели​чились. В табл. 5.6 приведены темпы роста объ​ема выпуска и запаса капитала на человеко-час с начала XX в.
13
Вторая закономерность заключается в том, что отношение капитального запаса к объему выпуска (K/Y) не имеет какого либо тренда, т. е. темпы роста объема капитала и производства совпадают. Динамика капиталоемкости видна из табл. 5.7. В то время как в прошлом столетии отношения капитал — выпуск (K/Y) в различ​ных промышленно развитых странах сущест​венно различались, в последние несколько деся-
Kaldor (1961:177-222).
83ак. 717
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тилетий они сблизились. Этот факт допускает два объяснения. Во-первых, страны, в которых изначально показатель капиталоемкости был невысоким (Япония, Великобритания), могли не находиться в состоянии общего равновесия. Во-вторых, для достижения состояния общего равновесия требуется длительное время, по​скольку накопление капитала — процесс мед​ленный.
Калдору принадлежит определение и ряда других интересных закономерностей, касаю​щихся вознаграждения факторов и их долей в национальном доходе. Например, несмотря на высокую степень изменчивости, норма прибы​ли на капитал и реальная процентная ставка не обнаруживают какого-либо заметного тренда, что видно из рис. 5.7. Реальная зарплата, наобо​рот, обнаруживает устойчивое возрастание, что видно из табл. 6.1. Долговременное возрастание производительности труда является следствием возрастания отношений выпуска и капитала к труду (Y/L и K/L), что приводит к более высо​кой реальной зарплате и повышению уровня жизни.
Знаменательно, что несмотря на постоянное возрастание зарплаты и постоянство реальной процентной ставки, распределение дохода между капиталом и трудом остается относительно ста​бильным. Доли капитала и труда в националь​ном продукте (rK/Y и wL/Y) колеблются около горизонтального тренда. Это соответствует по​стоянной капиталоемкости K/Y и постоянному доходу от капитала г, так как доля капитала rK/Y является их произведением. Отмечая, что доля труда wL/Y является отношением реальной зарплаты к средней производительности труда w/(Y/L), можно взглянуть на эту закономер​ность с другой стороны. Если зарплата соответ​ствует производительности, то доля труда и до-Таблица 5.6. Увеличение запаса капитала и объема выпу​ска на человеко-час, 1913—1987 (среднегодовые темпы роста)
1913-1950    1950-1973    1973-1987
Y/L     K/L     Y/L     KlL     Y/L     K/L
	Германия 
	1,0 
	0,8 
	5,9 
	7,7 
	2,6 
	3,4 

	Великобритания 
	1,6 
	1,8 
	3,2 
	5,9 
	2,3 
	2,8 

	США 
	2,4 
	1,3 
	2,5 
	2,7 
	1,0 
	1Д 

	Франция 
	1,9 
	2,0 
	5,0 
	6,3 
	3,2 
	4,7 

	Япония 
	1,8 
	3,2 
	7,6 
	8,7 
	3,5 
	6,1 


Примечание: труд измерен в человеко-часах. Источник Maddison (1991).

Таблица 5.7. Показатели капиталоемкости
(K./Y), 1913-1987
1950
1973
1987
1913
	Германия 
	2,25 
	2,07 
	2,39 
	2,99 

	Великобритания 
	1,03 
	1,10 
	1,73 
	2,02 

	США 
	2,91 
	2,26 
	2,07 
	2,30 

	Франция 
	1,64 
	1,68 
	1,75 
	2,41 

	Япония 
	1,01 
	1,80 
	1,73 
	2,77 


Источник: Maddison (1991).
полняющая ее доля капитала не имеют какой-либо тенденции изменения, что подтверждается рис. 1.3. 70-е гг. во многих странах характеризо​вались общим повышением доли труда, в 80-л тенденции резко изменились. Одна из произ​водственных функций (5.1), удовлетворяющих указанным требованиям, является производст​венная функция Кобба-Дугласа, которая обсуж​дается в боксе 5.5.
Бокс 5.5. Производственная функция Кобба-Дугласа
Производственная функция Кобба— Дугласа являем наиболее широко применяемым и удобным способом фор​мализации связей между запасом капитала, затратами тру​да и объемом выпуска. Она названа в честь двух американ​цев: профессора математики Чарльза Кобба из Amhent College и профессора экономики Пола Дугласа из Чикаг​ского университета, хотя некоторые европейские экономи​сты, а именно Уикстид, Викселль и Вальрас применяли и и раньше, никак, правда, ее не называя. Формула этой фун​кции выглядит следующим образом:
у=
где а — постоянная, принимающая значения между 0 и 1; А — постоянная, отражающая уровень технического про​гресса. Наиболее важным свойством данной функции яв​ляется постоянство эластичности выпуска по затратам лю​бого из факторов. Кроме того, производственная функцм Кобба-Дугласа имеет три важных свойства:
1)
она имеет постоянную отдачу от масштаба. В интен​
сивной форме (т. е. единицах на один человеко-час) эп
функция имеет следующий вид:
у = Aka, где у = Y/L и k = K/L
2)
Предельные продукты капитала и труда пропорцио​
нальны средним продуктам капитала и труда:
МРК = dY/дК = aAlf^'1L1~a = ciYlK, MPL = dY/dL = (l-oJAKPZT" =  (l-d)Y/L.
3)
Если оплата факторов производства равна их пре​
дельным продуктам, то доли труда и капитала являкот
постоянными:
(МРКх K)/Y = а, (MPLx L)/Y = l-o.
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Рис. 5.7. Реальные процентные ставки: Великобритания и Голландия, 1870 —1990
В течение длительных периодов времени реальные процентные ставки колеблются вокруг горизон​тального тренда. Источник: IMF: Homer (1963); Maddison (1991).
5.42. Сбалансированный и стационарный рост
В соответствии с эмпирическими закономер​ностями реалистичным методом изучения эко​номического роста является рассмотрение тра​екторий, по которым капитальный запас и объ​ем выпуска растут с одинаковыми темпами. Это так называемые траектории сбалансированного роста. Если бы экономика находилась в состоя​нии сбалансированного роста на протяжении длительного времени, то большинство перемен​ных возрастали бы плавно. Такая сглаженная траектория называется стационарной траекто​рией. Анализ стационарного роста начинается с применения разложения по Солоу к совокупной производственной функции У = AF (К, L), что приводит к следующей формуле:
км        АУ    М (5-6)  *—у-Х'
Будем рассматривать в качестве экзоген​ных факторов технический прогресс (изме-
Экзогенный не обязательно означает 'постоянный". Изложенное ниже исследование не исключает изменений в темпах роста общей произ​водительности факторов и затрат труда, если только эти изменения явно не связаны с самим процессом роста.

ренный темпом роста общей производительно​сти факторов производства а = ДЛ/Л) и увели​чение предложения труда (п = AL/L). При сба​лансированном росте темп увеличения ВВП g равен темпу накопления капитала (АК/К), что с учетом (5.6) дает
(5.9)
* = « + YI^*-
15
При сбалансированном стационарном росте темп роста выпуска объясняется только двумя экзогенными факторами: темпом роста затрат труда и техническим прогрессом, в качестве оценки которого выступает темп роста общей производительности факторов'с
5.4.3. Сбережения и экономический рост на душу населения
Согласно разложению Солоу, накопление капитала и, следовательно, сбережения являют​ся важными факторами экономического роста. Но поскольку мы ограничились анализом
15 Поскольку а, доля капитала в доходе, меньше 1 (обычно 0,25—0,5), удельный вес технического прогресса будет больше 1 (1,33—2).
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траекторий сбалансированного роста, это пред​положение уже не действует, так как этот рост зависит только от технического прогресса и рос​та населения. Если доля трудового участия и безработицы постоянны, то скорость роста насе​ления равна скорости роста занятости. Тогда из (5.9) следует
/*im (5.10)
то есть рост на душу населения зависит только от технического прогресса.
Из уравнения (5.10) следует интересный вы​вод: при сбалансированном росте сбережения не оказывают на рост никакого влияния. Чтобы убедиться в этом, рассмотрим производствен​ную функцию на рис. 5.8, показывающую за​висимость производства на душу населения (у = Y/L) от объема капитала на душу населе​ния (k = K/L). Здесь производственная функция выступает в интенсивной форме у = Af(k) (см. (5.2)). Выпуск на душу населения растет с уве​личением капитала на душу населения, хотя и с убывающим темпом вследствие снижающейся предельной производительности капитала.
Далее рассмотрим, как изменяется запас ка​питала. Обратите внимание, что в соответствии с бюджетным ограничением страна не может иметь постоянное ненулевое сальдо счета теку-
Выпуск
Инвестиции на душу 7" населения (qk)
Сбережения на душу населения (sf (k))
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— на душу населения (У = f(k))
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Рис. 5.8. Стационарный рост при отсутствии технического прогресса
Сбережения на душу населения заданы sftk), т. е. произве​дением нормы сбережений и дохода на душу населения. Инвестиции на душу населения — это объем инвестиций, необходимый для поддержания капиталовооруженности, совместимой с условиями сбалансированного роста Инве​стиции на душу населения заданы gk, линией ОТ. При от​сутствии технического прогресса, g = и. Стационарное со​стояние определяется пересечением линии ОТ с графиком функции сбережений. При этом запас капитала на душу на​селения равен k , а объем выпуска на душу населения ра​вен у .

Капиталовооруженность трудо
Рис. 5.9. Увеличение нормы сбережений
Увеличение нормы сбережений приводит к увеличению ка​питалоемкости производства и повышению дохода на душу населения. При отсутствии технического прогресса тема экономического роста остается по-прежнему равным темпу роста численности населения.
щих операций. Если не учитывать чистый доход от иностранных активов, в стационарном состо​янии валовые сбережения равны инвестициям/. Мы предполагаем, что частный сектор — домо​хозяйства и фирмы — сберегают фиксирован​ную долю s их реального дохода:16
(5.11)
S =sY.
Игнорируя обесценивание капитала, счита​ем, что приращение его запаса АК равно сумме государственных и частных сбережений, т. е. &К = I = S. Так как сбережения составляют фиксированную долю выпуска, сбережения на душу населения описываются графиком, лежа​щим ниже производственной функции. В стаци​онарных условиях при сбалансированном росте инвестирование позволяет увеличивать запас капитала с тем же темпом, с каким возрастает выпуск. Это означает, что на душу населения инвестиции пропорциональны запасу капита​ла . Пересечение кривых сбережений и инве​стиций определяет капиталоемкость k* и объем выпуска на душу населения у*. При отсутствии технического прогресса (а = ЬЛ/А = 0) стацио-
16 Предположение о том, что S - sYмажет быть выведено из рассм№ ренного в разделе S.2.2 процесса сбережения. Далеко не всегда оптими» ный объем сбережений формируется в соответствии с такой простой фор​мулой, но вторая эмпирическая закономерность оправдывает это упрощ* ние.
Данный вывод следует нз того факта, что норма инвестировани равна темпу роста экономики : I/K - АК/К * g. Разделив на L, получим инвестиции на душу населения: I/L - (1/K)(K/L) •= gk. При наличии обо-ценения капитала, / -Дк + 6к, где & - норма обесценения, и 1/L • (g-k$)fc. Инвестиции должны возрасти для того, чтобы поддержать темпро ста капитала на уровне g, так как часть капитала & обесценилась.
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Рис. 5.10. Инвестиции и темпы экономического роста, 124 страны, 1950— 1988
Коэффициент корреляции между инвестициями и темпом роста ВВП, рассчитанный на основе вы​борочной совокупности из 124 стран за период 1950—1988 гг., составляет 0,51. Источник: Summers and Heston (1991).
нарный рост отсутствует и экономика находит​ся в стабильном состоянии.
Если норма сбережений возрастает с s до s', кривая сбережений сдвигается вверх, как пока​зано на рис. 5.9. Запас капитала и объем выпу​ска на душу населения увеличиваются, что оз​начает повышение капиталоемкости производ​ства, но темп роста остается неизменным (это следует из (5.9) и (5.10)). На темп экономиче​ского роста на душу населения влияет только технический прогресс— сдвиг производствен​ной функции. В модели экономического роста Солоурост нормы сбережений вызывает только увеличение отношения капитал — выпуск — ка​питалоемкости производства. Норма сбереже​ний s и темп накопления капитала не влияют на темп стационарного роста экономики.
Эта характеристика стационарного состояния при сбалансированном экономическом росте противоречит устойчивой взаимосвязи инве​стиций и экономического роста. На рис. 5.10 показана теснота данной связи. Одно из объяс​нений заключается в том, что стационарное со​стояние экономики наблюдается лишь в немно​гих странах. Если страна не находится в равно-

весии (точка Л" на рис 5.3), то она переживает процесс экономического развития, а этот про​цесс может быть длительным. Быстро разви​вающиеся экономики, согласно данной ин​терпретации, нуждаются в высоком темпе на​копления капитала, чтобы переместиться в точ-куА на рис. 5.8 .
5.4.4. Золотое правило
Даже если норма сбережений и не влияет на рост, она все же влияет на объем выпуска за час работы и на доход на душу населения. Возника​ет вопрос, каков же оптимальный уровень сбережений: какую часть дохода сберечь, чтобы достичь максимально возможного уровня по​требления на душу населения (государственного и частного) в стационарных условиях и задан​ных темпе роста численности населения и со​стоянии технологии? Напомним, что потреб​ление на душу населения — это то, что оста-
Альтернативное объяснение состоит в том, что инвестиции на са​мом деле могут оказывать влияние на темпы технического прогресса (в), что рассматривается в разделе 5.5.4.
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ется от ВВП после вычета из него сбережений, необходимых для финансирования стацио​нарных инвестиций. В единицах на душу насе-
ления
(5.13)
с = у - gk.
На рис. 5.11 потребление на душу населения измеряется как расстояние по вертикали между кривой производственной функции на душу на​селения и кривой инвестиций на душу населе​ния. Наивысший уровень потребления соответ​ствует объему капитала k**, при котором на​клон производственной функции равен наклону кривой инвестиций . Предельная производи​тельность капитала равна темпу экономическо​го роста (наклону линии инвестиций):
(5.14)
МРК = g.
Эта формула известна как золотое правило. Если капиталовооруженность K/L превышает А:**, то запас капитала чрезмерен. Ситуация ди​намической неэффективности означает, что се​годняшнее сокращение сбережений способству​ет увеличению объема потребления и сегодня, и в будущем. Динамически неэффективные эко​номики характеризуются слишком большими
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Рис. 5.11. Золотое правило
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Потребление на душу населения соответствует вертикаль​ному отрезку между кривой производственной функции на душу населения и линией инвестиций gk. Потребление мак​симизируется в точке А, соответствующей Л**, в которой наклон графика производственной функции, равный пре​дельной производительности капитала, эквивалентен накло​ну линии инвестиций — темпу роста.
Пренебрегая счетом текущих операций, мы можем записать тожде-
ство национального дохода в виде Y -С + /, где С • С   +• С обозначает сумму частного и государственного потребления. Так как / - 6К, нахо​дим Y - С + АК, и в единицах на душу населения получим (5.14). Формальное определение *• * дается в приложении.

инвестициями и слишком малым потреблени​ем. Слева от k* * доход и потребление, совмести​мые со стационарным состоянием, могут быть увеличены путем повышения уровня сбереже​ний. Такая экономика характеризуется динами​ческой эффективностью, так как устанавливает​ся компромисс между сегодняшним поколени​ем, жертвующим определенной частью потреб​ления, и будущими, которые выиграют от дополнительного запаса капитала и дохода. В боксе 5.6 доказывается, что коммунистические страны Центральной и Восточной Европы по-видимому были динамически неэффектив​ными.
Бокс 5.6. Динамическая неэффективность в странах
с централизованно      планируемой экономикой
Страны с динамически неэффективной экономикой on- j ределить нелегко. Помимо прочего, трудности возникают при оценке предельного продукта капитала. Однако в це-: лом, изучение данных стран ОЭСР показало, что гипотеза о динамической эффективности большинства промышленно развитых стран не может быть отвергнута. Это означает, что хотя для этих стран не выполняется золотое правило 1 капиталоемкости, они не смогут достигнуть необходимого | уровня капиталоемкости без снижения благосостояния. То ] есть предельный продукт капитала в указанных странах] значительно выше, чем темп роста населения.
До 1990-х гг., когда начался переход к рынку, в странах 1 с централизованно планируемой экономикой могла на-1 блюдаться ситуация динамической неэффективности. Ком-1 мунистические партийные лидеры часто гордо объявляли о] выполнении производственных заданий, особенно в обла-] сти инвестиционных и промежуточных благ, что тем не] менее редко сказывалось на общем уровне жизни. Прими-1 ной, возможно, является то, что в период 1950—1980 гг.в] этих странах произошло избыточное инвестирование i возникла ситуация динамической неэффективности. Kail показано в табл. 5.8, значительная доля ресурсов в указан-] ных странах инвестировалась несмотря на то, что товаров] потребления не хватало.
5.4.5. Экономический рост и счет текущих операций
В предыдущих параграфах мы неявно рас-1 сматривали весь мир как одну единую эконо-1 мику, предполагая, что капитал абсолютно мо>| билен  и может  быть  инвестирован наиб прибыльным образом. В странах с развитыми i высокоинтегрированными экономиками это i далеко от истины. Страны с низким уров сбережений должны импортировать их из рубежа, чтобы финансировать накопление кап» тала, пока их МРК не снизится до миров уровня. Страны с высоким уровнем сбережен наоборот, должны экспортировать их в страны| малым запасом капитала и с высоким МРК. ]
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Таблица 5.8. Доля инвестиций в европейских странах, 1989 (% от ВВП, или ЧПМП)*
	Болгария 
	34,4 
	Бельгия 
	19,5 

	Чехословакия 
	32,5 
	Франция 
	20,5 

	ГДР 
	27,0 
	Германия 
	20,7 

	Венгрия 
	28,7 
	Италия 
	20,1    . 

	Польша 
	26,0 
	Великобритания 
	18,8 

	Румыния 
	29,3 
	Испания 
	20,6 


' В странах с централизованно-планируемой экономи​кой вместо ВВП применяется так называемый чистый про​дукт материального производства, или ЧПМП, в котором не учитываются некоторые виды услуг, включаемых в ВВП. Источник.-Begg et al (1990).
фициты или избытки по счету текущих операций просто сглаживают расхождения меж​ду сбережениями этой страны и уровнем инве​стиций, необходимым для доведения отечест​венного запаса капитала до уровня, при котором предельный продукт достигнет уровня других стран. В принципе, этот процесс не зависит от национального потребления, которое определя​ется богатством (настоящими и будущими ре​сурсами).
Тем не менее, налицо факт, что уровень на​циональных сбережений и инвестиций близки как во времени, так и по различным странам. Из рис. 5.12 видно, что страны с более высоким уровнем сбережений обычно больше инвестиру​ют . Этот факт, противоречащий мнению об отсутствии взаимосвязи между инвестициями и сбережениями, называется парадоксом Фельдщ-тейна — Хориоки (Feldstein — Horioka puzzle) . Данная идея становится еще более парадоксаль​ной из-за того, что сбережения и инвестиции были менее коррелированы в начале XX в. среди промышленно развитых стран и что корреляция в развивающихся странах меньше, чем в раз​витых.
Высокая корреляция между внутренними сбережениями и инвестициями в различных странах имеет несколько объяснений. Одно из них состоит в том, что международная мобиль​ность капитала на самом деле мала, поэтому каждой стране приходится самостоятельно фи​нансировать процесс накопления капитала. Кро​ме того, перемещение ресурсов между странами
Коэффициент корреляции между уровнями сбережений и инве​стиций на рис. 5.12 составляет 0,82 — очень высокий коэффициент. От​дельные немногочисленные исключения из этого правила рассмотрены в поретическом упражнении 2.
Мартин Фельдштейн — гарвардский экономист, Чарлз Хориока — бьиший ученик Фельдштейна, работает в Японии. Они отметили высокий уровень корреляции между сбережениями и инвестициями в знаменитой статье, опубликованной я 1980 г. (Feldstein and Horioka, 1980).
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Рис. 5.12. Доля инвестиций и сбережений, 22 страны (среднее за период 1980-1992)
Хотя доли инвестиций и сбережений сильно изменяются в различных странах, между ними присутствует высокая кор​реляция. В странах, где сберегается значительная доля дохо​да, обычно большая доля и инвестируется. Источники: ОЭСР Economic Outlook; IMF.
может быть связано с затратами. Согласно сле​дующему объяснению, инвестиционные воз​можности в разных странах коррелируют друг с другом: если инвестиционный бум произошел в одной стране, он возникает и в других странах. Еще одно объяснение предполагает, что прави​тельство каждой страны регулирует сальдо счета текущих операций, приспосабливая уровни го​сударственных сбережений и инвестиций к ве​личине сбережений и инвестиций частного сек​тора. Это позволяет в той или иной степени поддерживать в равновесии совокупные сбере​жения и инвестиции. Противоположная данной интерпретации версия состоит в том, что част​ный сектор, возможно, сам пытается приспосаб​ливать собственные объемы сбережений и инве​стиций к правительственным, чтобы избежать накопления чистых внешних активов.
Хотя объяснение и противоречиво, парадокс Фельдштейна — Хориоки на рис. 5.12 остается непреложным фактом. Он свидетельствует, что хотя страна может использовать счет текущих операций для сглаживания потребления, заим​ствование за рубежом в конечном счете не мо​жет являться долговременным источником ре​сурсов для увеличения национального запаса капитала.
5.5. Источники устойчивого роста и интерпретации технического прогресса
Сейчас мы в состоянии ответить на вопрос, поставленный в начале главы, о том, что явля​ется источником роста, наблюдаемого в совре-
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менном мире. Из проделанного анализа следу​ют два ответа. Первый состоит в том, что стра​ны развиваются благодаря увеличению запаса физического капитала на душу населения, вы​зывающего рост дохода на душу населения. Мы видели в разделе 5.3, что подобный вывод объ​ясняет только часть реально наблюдаемого во всем мире роста. Другим объяснением является рост общей производительности факторов (и остатка Солоу). В этом разделе мы рассмотрим, насколько данные объяснения близки к истине. Таким образом мы приблизимся к границе по​знанного в данной области.
5.5.1. Экзогенные технические изменения и гипотеза конвергенции
Стандартная интерпретация технического прогресса такова: это расширение знаний, воз​никающее экзогенно. Поскольку импорт идей является относительно дешевым, производст​венные функции всех стран в конечном счете будут иметь одинаковый член А. Следовательно, более бедные страны при этом будут догонять богатые, импортируя технологию и умение эф​фективно применять ее. Более того, положи​тельную корреляцию между уровнем инвести​ций и темпом роста, отмеченную в п. 5.4.3, так​же можно объяснить этим процессом. Если тех​нологии были бы равным образом доступны во всех странах, а капитал был бы мобилен, капи​таловооруженность (k) и МРК согласно теории во всех странах сравнялись бы. Страны с низкой капиталовооруженностью характеризуются вы​сокой предельной производительностью ка​питала и поэтому привлекательны для зару​бежных инвестиций. Даже если этот процесс занимал бы время, сближение уровней ВВП на душу населения в разных странах все равно наблюдалось бы. Страны, начинающие с низких значений ВВП на душу населения, раз​вивались бы быстрее и догоняли более богатые страны.
Процесс конвергенции можно понять с по​мощью измененного рис. 5.3, выполненного в единицах на душу населения (см. рис. 5.13). При заданной производственной функции стра​ны с небольшим капиталом на душу населения будут иметь самую высокую среднюю произво​дительность капитала. Добавление единиц капи​тала будет вызывать более быстрый рост в таких странах. На рисунке темп роста положительно связан с длиной отрезка между кривой предель​ной производительности капитала и уровнем процентной ставки.

О
А        В
С
D-
Запас капитала на душу населения
Рис. 5.13. Конвергенция и экономический рост в теории
Если две страны имеют одинаковые "производственные функции и нормы сбережений, то в соответствии с законои убывающей предельной производительности капитала бо​лее бедная страна должна развиваться быстрее, чем бога​тая. В данном случае рост определяется как увеличение за​паса капитала на душу населения с течением времени (вдоль оси абсцисс). Вдоль траектории конвергенции до точки С бедная страна, имеющая запас капитала на душу населения ОА, должна расти быстрее, чем богатая страна, имеющая запас ОВ. Если страна В обладает лучшей техно​логией или больше инвестирует, она может расти быстрее, так как ее стационарный доход будет более высоким.
Утверждение о том, что страны с меньшим запасом капитала и первоначальным доходом должны развиваться быстрее, называется гипо​тезой конвергенции. Ее можно проверить, ис​пользуя реальные данные по различным стра​нам. На рис. 5.14(а) показаны средние темпы роста для 98 стран за период 1960—1985 гг. от​носительно начальных значений (на I960 г.) ВВП на душу населения. Схема (а) вряд ли мо​жет свидетельствовать о существовании обрат​ной зависимости между этими двумя перемен​ными, являющейся основным выводом из ги​потезы конвергенции. Однако схема (б), где приведены те же данные, но только для разви​тых стран, говорит об обратном. Здесь конвер​генция просматривается. Таким образом, жиз​ненные стандарты в более богатых странах по​степенно сближаются, но отдельные бедные страны попадают в ловушку бедности, для ко​торой характерен низкий ВВП на душу населе​ния и низкие темпы роста. При объяснении та​ких ловушек интерпретация технического про​гресса как экзогенного изменения только запу​тывает анализ.
Разложение Солоу позволяет объяснил большинство закономерностей. Здесь использу​ется предположение, что технические измене​ния, возникающие экзогенно, проявляются в виде роста остатка а. В этом случае мы имеем
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Рис. 5.14. Гипотеза конвергенции в жизни
На схеме (а), выполненной на основе выборочной совокупности из 98 стран, отсутствует какая-либо связь между темпом роста на душу населения за 1960—1985 гг. и исходным ВВП на душу населения. Не замет​но, чтобы бедные страны догоняли богатые. Если же выборку ограничить 23 странами ОЭСР, как на схе​ме (б), то гипотеза конвергенции подтверждается. Ясточники/Вагго (1991); Summers and Heston (1991).
(5.15)      g =
дело с тавтологией: величина остатка такова, чтобы разложение соответствовало фактам. Не​обходимо объяснить технический прогресс. В последующей дискуссии мы рассмотрим неко​торые подходы к техническому прогрессу.
5.52. Человеческий капитал
Первая интерпретация а связана с изменени​ем человеческого капитала. Последний включа​ет образование, профессиональную подготовку и опыт работы, накапливаемый частными лица​ми. Его накопление во многом схоже с накопле​нием физического капитала. Инвестиции в че​ловеческий капитал связаны с расходами, поэ​тому частные лица стараются сбалансировать затраты и выручку от этого мероприятия, представляющую собой дисконтированную цен​ность прироста заработной платы за вычетом налогов. Человеческий капитал (обозначим его fl) можно рассматривать как дополнительный производственный фактор наряду с физическим капиталом и трудом. Труд измеряет количество отработанных часов независимо от качества ра​боты. Если истинная производственная функ​ция имеет вид У = AF(K,H,L), тогда разложение Солоу примет следующую форму:

АК        AL        _
+ a — + S — + v

К      P L      7 H '
Постоянный эффект от масштабов использова​ния человеческого капитала, физического капи​тала и труда соответствует случаю, когда а + р + у = 1.
Появление в наших рассуждениях человече​ского капитала открывает заманчивые возмож​ности интерпретации загадочного технического прогресса. При а' = АА/А + уАН/Н выражение (5.15) имеет сходство с первоначальным разло​жением (5.6): остаток а' также учитывает темп накопления человеческого капитала. Чем боль​ше сбережений направляет страна на инвести​ции в человеческий капитал, тем выше темп ее экономического роста.
Концепция человеческого капитала объясня​ет как недостаточную конвергенцию между бо​гатыми и бедными странами, так и связь между ростом, инвестициями и сбережениями. Пере​пишем (5.15) в следующем виде:
АК
т
п\   = а
— л
(АН (5.16)   (g-n)-y    —
скорректированный рост на душу населения
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Рис. 5.15. Гипотеза конвергенции с учетом человеческого капитала
Если темп роста на душу населения скорректировать с уче​том инвестиций в человеческий капитал, то гипотеза кон​вергенции подтверждается для 98 стран, данные по кото​рым изображены на рисунке. Полной конвергенции не уда​ется достичь, по-видимому, вследствие недостаточных ин​вестиций в человеческий капитал в бедных странах. Источник: Ватто (1991).

Бокс 5.7. Накопление физического и человеческого кали-тала23
ВВП на душу населения в странах ЕС в 5—6 раз вы​ше, чем в Индии, и в 10—15 раз выше, чем в некоторых африканских странах. Если бы все страны имели доступ к одним и тем же технологиям производства (характеризова​лись схожими производственными функциями), то отдача от инвестиций была бы выше в странах с более низкой ка​питаловооруженностью, что видно из табл. 5.9. Почему же конвергенция происходит так медленно, если вообще про​исходит? Почему подавляющая часть инвестиций осущест​вляется в богатых странах, хотя предельная производи​тельность капитала высока как раз в бедных странах?
Один из ответов на эти вопросы заключается в том, что капиталовооруженность — несовершенный измеритель производительности. Если в совокупную производствен​ную функцию включить человеческий капитал, У = Р(К, I, Н), то предельная производительность капитала может также быть возрастающей функцией совокупного запаса человеческого капитала. Данные табл. 5.9, показывающие наличие широкого разброса в объемах инвестиций в чело​веческий капитал в различных странах, позволяют предпо​ложить, что именно из-за сочетания невысокой капитало​вооруженности с незначительным запасом человеческого капитала МРК в бедных странах недостаточно высока. На рис. 5.13 кривая MPL стран с большим запасом капитала будет лежать выше кривой MPL страны с невысоким запа​сом капитала. Один из способов измерения инвестиций в человеческий капитал заключается в учете уровня образо​вания. В табл. 5.10 показано, что в странах Восточной Азии и уровень грамотности, и уровень образования сочетании с высокими темпами роста.
Создается впечатление, что темп роста на ду​шу населения, откорректированный с учетом накопления человеческого капитала, зависит от накопления капитала, т. е. от инвестиций и сбережений. На рис. 5.15 приведены те же стра​ны, что и на рис. 5.14, но на оси ординат теперь откладывается рост ВВП на душу населения с поправкой на накопление человеческого капита​ла, как в в модифицированном разложении Солоу (5.15). Теперь "откорректированная" конвергенция вроде бы "работает", но причи​ной того, что бедные страны не догоняют бо​гатые по уровню ВВП на душу населения, яв​ляется недостаточное накопление человеческого капитала. В отличие от физического капитала человеческий не обладает высокой мобильно​стью, мировой рынок для него отсутствует. Дальнейшее обсуждение этих вопросов см. в боксе 5.7. Если бедные страны со временем накапливают человеческий капитал, они в ко​нечном счете догоняют более богатые госу​дарства. Пока это так, конвергенция и эконо​мический рост будут тем быстрее, чем больше сбережений образовано и направлено на инве​стиций как в человеческий, так и в физический капитал.

5.5.3. Инфраструктура
Весьма сходное заключение можно сделать и по поводу инфраструктуры. К ней относятся до​роги, мосты, автострады, плотины, аэропорты, водопровод и канализация, больницы и другие формы производственного капитала, обычно
Таблица 53. Средний уровнь инвестиций в человеческий капитал, 1960—1985
	Капитале-        Инвестиции в челове-вооруженность          ческий капитал 

	Алжир 
	975 
	2,4 

	Аргентина 
	2878 
	5,0 

	Кот-д 'Ивуар 
	49 
	4,5 

	Гватемала 
	396 
	5,1 

	Индия 
	42 
	2,3 

	Италия 
	8515 
	7,1 


Примечание: инвестиции в человеческий капитал измер*|
ются в виде процентной доли населения работоспособной)
возраста, работающего в средней школе.
Источники:   Summers  and Heston (1991);  Mankiw et all
(1990).
23

Материал этого бокса основан на доказательствах Лукаса (1990),
122
Табл. 5.10. Характеристики человеческого капитала и экономический рост в странах Азии, 1960-1992
	
	Начальное образование, 1960 
	Среднее образование, 1960 
	Уровень              Средний темп грамотности,    роста на душу насе-1960            ления, 1960-1992, % в год 

	Гонконг 
	0,87 
	0,24 
	0,70 
	6,4 


	Индия 
	0,67 
	0,06 
	0,39 
	1,6 

	Япония 
	1,03 
	0,74 
	0,98 
	5,2 

	Южная Корея 
	0,94 
	0,27 
	0,71 
	6,7 

	Малайзия 
	0,96 
	0,19 
	0,53 
	4,5 

	Сингапур 
	1,11 
	0,32 
	0,50 
	6,6 

	Тайвань 
	0,96 
	0,28 
	0,54 
	6,0 

	Таиланд 
	0,83 
	0,12 
	0,68 
	4,6 


Источники: Heston and Summers (1988) and Barro and Wolf (1989); Penn World Table (Mark 5.6a).
финансируемые правительством. Подобно чело​веческому капиталу, инфраструктуру можно включить в совокупную производственную фун​кцию и найти объяснение еще одной части неразложимого остатка Солоу24. Аналогично че​ловеческому капиталу, инфраструктура финан​сируется за счет (государственных) сбережений и не является предметом торговли на мировых рынках. Поэтому в отдельных странах может иметь место недостаточное вложение средств в инфраструктуру, что также является причиной неполной конвергенции между странами. При​мером, подтверждающим большую значимость этого вида капитала, является политика ФРГ сразу после ее объединения с бывшей ГДР (см. бокс 5.8).
Бокс 5.8. Перестройка в Восточной Германии после объединения
Летом 1990 г. экономическое положение Германской Демократической Республики было просто ужасным. Предыдущее тоталитарное правительство расходовало слишком много средств на надзор за гражданами и слиш​ком мало — на инфраструктуру, которая представляла из себя руины. Дороги не ремонтировались десятилетиями. Примерно 45% капитального имущества почтовой и теле​коммуникационной сетей было более, чем двадцатилетней давности. В 1989 г. в ГДР, по самым оптимистичным оценкам, количество телефонов на 1000 человек было по крайней мере вдвое меньше, чем в Западной Германии; те же, что имелись, работали далеко не лучшим образом. Вода была не пригодна для употребления, воздух загрязнен и т. д. По расчетам, доведение инфраструктуры бывшей ГДР до западногерманского уровня обойдется приблизительно в

500 млрд ЭКЮ. На неразвитую инфраструктуру бывшей ГДР часто указывают как на основную причину того, поче​му иностранные и западногерманские фирмы первона​чально осуществляли мало инвестиций в экономику этой части Германии. Этим объясняется и расходование таких огромных сумм на исправление положения. Если инфраст​руктура является неразвитой, производительность всех факторов производства значительно снижается.
Между тем, значительная часть средств уже вложена. В табл. 5.11 показан объем осуществленных инвестиций. В новые предприятия, оборудование, дома инвестировано примерно 40—45 % валового внутреннего продукта быв​шей Восточной Германии. В значительной степени инве​стиции являются государственными, и основную долю за​нимают инвестиции в инфраструктуру. За годы, прошед​шие после объединения, в Восточной Германии установле​но больше телефонных аппаратов, чем за все время до 1989 г. Финансирование указанных программ привело к нарушению правила Фельдштейна-Хориоки — возникнове​нию дефицита счета текущих операций Восточной Герма​нии, составляющего почти 100% ВВП.
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5.5.4. Эндогенный рост
Если технический прогресс является эндо​генным, то конвергенции между доходами на душу населения разных стран может не возник​нуть никогда. В случае эндогенного роста поли​тика правительства может воздействовать на темпы роста как в положительном, так и в отри​цательном направлениях.
5.5.4.1. Увеличение отдачи от масштаба
До сих пор мы считали отдачу от масштаба постоянной. Однако несмотря на то, что воз-
*   Достаточно заменить N в (5.15) и (5.16) показателем инфраструк-
1уры.
Этот раздел содержит более сложный материал и последние, еще не проверенные, теории.
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Табл. 5.11. Инвестиции в Восточной Германии после объединения, 1991-1994
Млрд нем. марок     % от ВВП Вос-
1991
точной Германии
1991:2     1994:2     1991:2     1994:2
	Потребление 
	45,5 
	50,0 
	106,1 
	87,0 

	Инвестиции плюс 
	18,8 
	38,3 
	43,8 
	66,6 

	запасы 
	
	
	
	

	Накопление обору- 
	10,2 
	14,2 
	23,8 
	24,7 

	дования 
	
	
	
	

	Правительственные 
	20,3 
	22,6 
	• 47,3 
	39,3 

	расходы 
	
	
	
	

	Валовый внутренний 
	42,9 
	57,5 
	100,0 
	100,0 

	продукт 
	
	
	
	

	Счет текущих опера- 
	-41,7 
	-53,4 
	-97,2 
	-93,7 

	ций* 
	
	
	
	


8 Более    точно,    баланс    экспорта    товаров    и    услуг, произведенных в Восточной Германии, и импорта (German: Au/Jenbeitrag). Источник: DIW Wochenbericht, различные выпуски.
можность убывающей отдачи от масштаба устраняется приципом репликации, возрастаю​щая отдача от масштаба является вполне прав​доподобной, а это означает, что экономический рост может оказаться самоподдерживающимся даже при отсутствии технического прогресса. Предположим, что помимо постоянной отдачи физического капитала и труда имеет место так​же постоянная отдача при накоплении человече​ского капитала самого по себе. Следовательно, по мере накопления человеческого капитала его предельная производительность не уменьшает​ся, а остается постоянной, и нет причин воздер​живаться от его бесконечного накопления до сколь угодно больших значений. Если в стране увеличиваются сбережения и инвестиции в че​ловеческий капитал, то она не сталкивается с убывающей отдачей от масштаба и темп ее роста будет увеличиваться даже в случае стацио​нарного роста. По отношению к сбережениям технический прогресс, равно как и стацио​нарный рост, является эндогенным. При этом не только исчезают предпосылки для конверген​ции между странами, но и появляются условия для дивергенции. Хотя последнее заявление нуж​дается в подтверждении. Если оно верно, то можно сделать вывод об огромной значимости сбережений, а также политики, направленной на стимулирование сбережений и инвестиций в че​ловеческий капитал, например, в образование, исследования и разработки.

5.5.4.2. Внешние эффекты
При наличии возрастающей отдачи от масш​таба сумма выплат всем факторам в соответст​вии с их предельной производительностью пре​высит общий доход, получаемый от производст​ва. (Подробности в боксе 5.1.) Для предприятий одним из способов выживания в таких усло​виях является получение выгод от положитель​ных внешних эффектов. Внешние эффекты возникают тогда, когда действия одного хозяй​ствующего субъекта влияют, положительно или отрицательно, на благосостояние и поведение других субъектов, и при этом может отсутстст-вовать какое-либо вознаграждение в виде изме​нения рыночной цены. Одним из примеров яв​ляется наличие крупной промышленной сети, i рамках которой заключаются контракты и об​мениваются информацией. Каждая отдельная фирма бесплатно получает выгоду от внешних эффектов, связанных с существованием такой сети: это "бесплатный" фактор производства Образование и общественная инфраструктура -тоже примеры внешних эффектов, которые мо​гут иметь важное значение для экономического роста.
Хорошо известен такой пример положитель​ных внешних эффектов, как развитие и распро​странение знаний. Знания отличаются от чело​веческого капитала, так как не связаны с конк​ретным человеком или поколением и не ис​чезают с уходом того, кто ил создал. Пока существует цивилизация, накопленные идеи, решения и разработки сохраняются. Хотя от​дельные инновации и являются экзогенными-
F'(K)
3 CQ
Запас капитала на душу населения
Рис. 5.16. Эндогенный рост
Если рост капитала на душу населения не снижает предель​ную производительность капитала, то будут сохранятш стимулы для инвестирования. В такой ситуации может воз​никнуть эндогенный рост.
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они возникают незапланированно, часто слу​чайно, — инвестиции в научно-исследователь​ский сектор очень близки к инвестициям в про​изводственные мощности. Если такая деятель​ность происходит при постоянной отдаче от масштаба, то будет отмечаться бесконечный рост, который позволит обществу в целом поль​зоваться создаваемыми им внешними эффек​тами.
5.6. Резюме
1. Производственный потенциал экономики
определяется    совокупной    производственной
функцией,  аргументами  в  которой являются
затраты капитала и труда.
2. При постоянной отдаче от масштаба в
производственной функции предельные произ​
водительности капитала и труда убывают. При
этом спрос на капитал и труд находятся на та​
ком уровне, что их предельные производитель​
ности равны предельным затратам на них (их
предельной стоимости). В коротком периоде за​
пас капитала является заданной величиной и
определяется накоплениями, осуществленными
в прошлом. Общее равновесие возникает в том
случае, если объем занятого труда обеспечивает
равенство МРК мировой реальной ставке про​
цента, а запас капитала в то же время обеспечи​
вает равенство реальной заработной платы MPL.
3. С течением времени запас капитала изме​
няется в результате сбережений и инвестиций. В
результате изменяется спрос на труд и повыша​
ется реальная зарплата. В принципе, инвести​
ционные решения и решения, связанные со сбе​
режениями, отделены друг от друга: сбережения
определяются   межвременным   сглаживанием
потребления, а инвестиции — разницей между
МРК и альтернативной стоимостью капитала
или процентной ставкой.
4. Имеется три основных источника эконо​
мического роста: увеличение доступности рабо​
чей силы, накопление капитала и технический
прогресс. Разложение Солоу учитывает два пер​
вых источника и выделяет третий как неразло​
жимый остаток. Практически этот остаток объ​
ясняет от одной трети до половины всего роста.
5. Существуют определенные эмпирические
закономерности, которые выступают в качестве
исходных пунктов для  исследователя. Объем

выпуска и запас капитала увеличиваются прак​тически с одинаковым темпом, но быстрее, чем предложение труда (измеренное в человеко-ча​сах). Если реальная заработная плата неизменно растет, то норма прибыли, а также доли капита​ла и труда в национальном доходе в течение длительных периодов времени остаются ста​бильными, несмотря на колебания в коротком периоде.
6. Траектории сбалансированного роста ха​
рактеризуются устойчивой капиталоемкостью.
Стационарное состояние — традиционный спо​
соб описания основных долгосрочных свойств
экономического роста. В реальности экономика
никогда   не   находится   в   состоянии   стацио​
нарного роста, но все время стремится достичь
его.
7. Увеличение ВВП вдоль траектории сбалан​
сированного роста можно полностью объяснить
за счет роста населения и экзогенного техниче​
ского прогресса. Темп роста третьего из факто​
ров, выделяемых при помощи разложения Со​
лоу, — капитала — равен темпу роста объема
выпуска. Его уровень, а точнее показатели капи​
талоемкости или капиталовооруженности, опре​
деляются нормой сбережений.
8 . Сбережения не воздействуют на темп эко​номического роста страны, находящейся на тра​ектории сбалансированного роста. В то же вре​мя, увеличение нормы сбережений приводит к увеличению стационарной капиталоемкости экономики. Когда экономика находится вне траектории сбалансированного роста, норма сбережений при прочих равных может влиять на скорость роста экономики.
9. Если  увеличение  сбережений  вызывает
увеличение запаса капитала и объема выпуска
на душу населения, то можно определить опти​
мальную норму сбережений. Золотое правило
утверждает, что стационарное потребление на
душу населения максимизируется тогда, когда
МРК равен темпу экономического роста.
10. Если сбережения превышают норму, оп​
ределяемую золотым правилом, то экономика
находится в ситуации динамической неэффек​
тивности: благосостояние всех поколений мож​
но повысить за счет увеличения как сегодняш​
него, так и будущего потребления. В противопо​
ложном случае экономика эффективна, так как
увеличить благосостояние всех поколений не-
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Труд является источником любой ценности.

Карл Марк
В наши дни сложных экономических взаимоотношений мы подчас теряемся во множестве промыш​ленных и финансовых операций. Однако чистый доход остается в сущности тем же, чем он являла для простого Робинзона Крузо на своем острове. Это — удовольствие от поедания ягод, которые ш собираем, если можно так выразиться, за вычетом беспокойства, или затрат труда на их сбор.
Ирвинг Фищ
6.1. Общий обзор
В предыдущей главе выпуск определялся начальным запасом капитала и технической изощренностью. Предложение труда просто принималось как заданное, оставляя без внима​ния заработную плату и другие переменные. Следовательно, в любой момент времени состо​яние экономики определялось тем, что доста​лось ей от предыдущего периода, т. е. запасом капитала, труда и знаниями. Однако на практи​ке доход определяется не только величиной фиксированного запаса. Даже в романах жизнь не столь проста: Робинзону Крузо пришлось за​тратить время и силы на сбор и перевозку фрук​тов, и лишь после этого их потребить. Действи​тельно, большинство людей имеет возможность выбирать, будут они работать или нет, иногда они решают, сколько будут работать, или по крайней мере, насколько усердно они будут ис​полнять свои обязанности. Домашние хозяйства работают, и поэтому могут потреблять, но они также желают провести некоторое количество времени не работая. Мы будем называть это время досугом, или свободным временем. Пред​ложение труда выступает как процесс выбора между потреблением и досугом. На труд также должен предъявлять спрос, то есть он должен обладать ценностью для фирм. Процесс оценки труда на рынке, а также процесс взаимодейст​вия спроса и предложения являются предметом данной главы.
В данной главе мы будем иметь дело с важ​ным рынком. Маркс имел основания считать труд наиболее важным фактором производства. Все, чем мы пользуемся, произведено трудом. Сырье добывается из недр земли человеческими руками, используемое при этом оборудование произведено трудом с помощью другого, изго​товленного ранее оборудования, которое, в свою очередь,— результат труда и капиталовложений еще более раннего периода. Даже знания людей, иногда называемые человеческим капиталом, — результат наших собственных усилий по овла​дению ими и труда учителей, затраченного на наше обучение.
Как и ранее, мы начинаем наш анализ с изу-

чения поведения репрезентативного домашнш хозяйства, которое предлагает труд. Затем т изучим спрос репрезентативной фирмы. В зультате мы естественно столкнемся со стандар^ тным противоречием  спроса и  предложещ Тем не менее, рынок труда не является типи* ным "рынком". Все работники разные, а качео] во трудовых услуг трудно выявить. В отличие оборудования или сырья, работники могут бирать, будут ли они работать на определен] работодателя и на каких условиях предло; свои услуги. Фактически, трудовые взаимооп шения предполагают явные и неявные ко: тные соглашения, имеющими длительный рактер, такие как личные обязательства или ладание знаниями, необходимыми для работы данной фирме. На рынке труда также при вуют уникальные институты, например, вое законодательство или коллективные со; шения, он также является объектом болыт числа гласных и негласных правил. Наш рынок труда — динамичный рынок, на к выходят продавцы трудовых услуг, страдая заметной безработицы. Мы покажем, каким разом указанные явления необходимо уч: вать при изучении равновесной безработ: которая может отличаться от реальной без; тицы.
62. Спрос и предложение на рынке труда |
6.2.1. Предложение труда и  выбор между трудом и досугом
Большинству домашних хозяйств для чтобы потреблять.необходим доход. В coepeiv ном обществе доход зарабатывают, предла труд фирмам в обмен на заработную плату i жалование. Каждый день миллионы семей i лагают труд. Труд имеет свою стоимость — i дый час труда уменьшает свободное время i один час. Так как для домашних хозяйств i потребление, так и досуг представляют ность, они выбирают между ними так же, между потреблением благ сегодня и сбере ями или потреблением благ завтра. Обра к выбору между потреблением и досугом, мы i норируем межвременной выбор, рассмс
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Рис. 6.1. Предпочтения домашнего хозяйства
Кривая безразличия определяет норму, по которой репре​зентативное домашнее хозяйство заменяет потребление до​сугом, сохраняя полезность постоянной. Более высокое по​ложение кривой соответствует большему уровню полезно​сти. Максимальное количество имеющегося в распоряже​нии времени — t часов.
ный в главах 3, 4, и 5. В данной главе мы пред​полагаем, что персонаж знакомой нам истории, Робинзон Крузо, будет потреблять все зарабо​танное им в течение одного периода.
6.2.1.1.
Предпочтения
Предпочтения Робинзона Крузо в отношении потребления и досуга представлены на рис. 6.1 семейством кривых безразличия . Каждая кри​вая безразличия показывает, с какой готовно​стью Крузо заменяет потребление досугом, со​храняя при этом постоянным уровень полезно​сти или удовлетворения. Форма кривых безразличия отражает снижающуюся предель​ную норму замещения: чем больше потребление домашнего хозяйства в сравнении с досугом, тем от большего количества единиц потребле​ния он готов отказаться ради дополнительной единицы досуга, или тем выше предельная норма замещения потребления досугом. Более высокому положению кривой безразличия, как всегда, соответствует более высокий уровень по​лезности.
6.2.1.2.
Бюджетное ограничение
"Бюджетное ограничение" Крузо задается об​щим количеством времени /', имеющемся в его
Здесь использована та же идея, что и в главе 4, но рассматриваются два '6л«га" в данном периоде, а не в разные моменты времени.

Досуг
Рис. 6.2. Бюджетное ограничениедомашнего хозяйства
Домашнее хозяйство имеет t часов в своем распоряжении (отрезок ОА) для труда или досуга. За каждую пожертво​ванную единицу досуга домашнее хозяйство получает коли​чество w потребительских товаров. Реальная заработная плата w определяет наклон линии бюджетного ограничения A3.
распоряжении в любом данном периоде (день, месяц, год или годы). Время — ограниченный ресурс— и имеет свою цену. Цена одного часа досуга равна его альтернативной ценности, то есть заработку, который за это время можно бы​ло бы получить. Точно так же, цена досуга изме​ряется в единицах потребительских благ, кото​рые не были потреблены из-за сокращения до​хода. В таком случае цена досуга называется ре​альной (выраженной в потребительских благах) заработной платой. На практике она выражается отношением номинальной зарпла​ты W к индексу потребительских цен Р.
Имея в своем распоряжении /' часов, при по​часовой реальной зарплате w-W/P, ценность общих ресурсов времени Крузо в единицах потребления составит w/'. Бюджетное ограниче​ние означает, что этот начальный надел может быть распределен между потреблением С и до​сугом lw :
I'w = ftv + С.
Иначе бюджетное ограничение может быть выражено в виде потока наличности (точнее, потока кокосов). Если Крузо тратит / часов на отдых, он работает V — / часов и зарабаты​вает w(l' — /) кокосов. Так как Крузо не сберегает, доход w(l' - /) тратится на потребле-
Номинальное бюджетное ограничение имеет следующий вид wl'** wl + PC. Для того, чтобы выразить его в единицах потребительских благ (как в 6.1), просто разделим его на Р — цену потребительских благ.
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ние, поэтому мы имеем уравнение (6.2) иден​тичное (6.1).
Бюджетное ограничение показано на рис. 6.2 отрезком АВ. Его отрицательный наклон (-w) задает норму замещения потребления досугом, предлагаемую рынком, которая представляет собой величину потребления, от которого необ​ходимо отказаться ради получения дополни​тельной единицы досуга. Отрезок ОА задает на​чальный надел времени Крузо — фиксирован​ное количество часов, имеющееся в его распоря​жении. Отрезок ОВ показывает ценность надела в единицах потребления. Она равна общему объему потребления, доступного в случае, когда досуг равен 0. Если Крузо унаследовал некото​рое первоначальное богатство, линия бюджетно-. го ограничения будет сдвинута по вертикали на его величину, которое он сможет потребить, не работая вовсе. При изменении реальной зара​ботной платы бюджетная линия вращается вок​руг точки А, которая задает его надел времени Г. Например, при росте заработной платы боль​ший объем потребления становится доступным (ОВ увеличивается), бюджетная линия повора​чивается по часовой стрелке. Если реальная за​работная плата падает, ОВ уменьшается, бюд​жетная линия поворачивается против часовой стрелки.
6.2.1.3. Оптимальный выбор: график
индивидуального предложения труда
Крузо максимизирует полезность, выбрав наиболее высокую при данном бюджетном огра​ничении кривую безразличия и оставаясь при
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Рис. 6.3. Оптимальный выбор
При данном бюджетном ограничении наибольшая величина полезности достигается в точке R, где кривая безразличия касается линии бюджетного ограничения.

Таблица 6.1. Общее число отработанных часов в год и средняя зарплата/1870 — 1987
1913
1987
1938
1870
Отработанные часы в год на человека
	2588 
	1848 
	1543 

	2584 
	2316 
	1620 

	2624 
	2267 
	1557 

	2605 
	2062 
	1608 

	2588 
	2204 
	1466 


Франция
2945
Германия
2941
Великобритания    2984
США
2964
Швеция
2945
1358
1227
589
643
1439
Индекс реальной зарплаты (1870 = 100)
Франция
100
205
335
Германия
100
185
285
Великобритания
100
157
256
США
100
189
325
Швеция
100
270
521
источники: количество рабочих часов взято из Maddisog (1991), зарплата из Mitchell (1978, 1983) и OECD, Mail Economic Indicators. Данные по Германии за 1913—1938 it, аппроксимированы по росту средней производительное™ труда.
этом на линии бюджетного ограничения. Это выполняется в точке R на рис. 6.3, где кривая безразличия касается линии бюджетного orpj ничения.
Достигнув этой точки, при заданной текущей заработной плате w он больше не сможет улуч​шить свое положение при помощи обмена досу​га на потребление, так как предельная норма за​мещения потребления досугом и заработная плата равны.
На первом графике рис. 6.4 увеличение ре​альной заработной платы изменяет выбор Крузо между потреблением и досугом из R в R'. По​лезно различать два эффекта. Во-первых, Крузо обнаруживает, что альтернативная стоимость досуга в единицах потребительских товаров воз​росла. Работа стала относительно более привле​кательной, и рациональный Крузо реагирует, выбирая меньший объем досуга и больший объ​ем потребления. В этом заключается эффект за​мены. Другой эффект действует в противопо​ложном направлении. Рост заработной платы позволяет Крузо иметь больший объем как по​требления, так и досуга. В этом состоит эффект дохода. Вследствие указанных причин, Крузо, смещаясь из точки R в R', потребляет больше, однако влияние на досуг (и объем труда) неод​нозначно.
На графиках, расположенных с правой сто​роны рис. 6.4, показано, каким образом эффек​ты дохода и замены реализуются в различных
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Рис. 6.4. Предложение труда
При увеличении реальной заработной платы линия бюджетного ограничения поворачивает​ся вокруг точки А (ресурсы времени остаются неизменными) и становится круче, поскольку единице досуга соответствует уже большее число единиц потребления. Это позволяет увели​чить как потребление, так и досуг (эффект дохода). Поскольку досуг становится более доро​гим, от части его отказываются (эффект замены). В случае (а) эффекты дохода и замены взаимо^погашаются на левом рисунке, и предложение труда на правом выражается верти​кальной линией. В случае (б) эффект замещения преобладает, досуг сокращается и график предложения труда становится возрастающим. В случае (в) доминирует эффект дохода, время, уделяемое досугу, увеличивается, график предложения загибается назад.
по форме индивидуальных кривых предложе- предложить при любом уровне реальной зара-ния труда. Кривая предложения труда показыва- ботной платы. На схеме (а) эффекты дохода и ет, какое количество труда индивидуум желает замены взаимопогашаются: величина досуга и
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предложение труда остаются неизменными. Это пограничный случай неэластичности предложе​ния труда, когда оно не реагирует на изменение реальной заработной платы. Если доминирует эффект замены, Крузо реагирует на рост реаль​ной заработной платы уменьшением досуга, а предложение труда становится эластичным (схема (б)). На схеме (в) преобладает эффект дохода - как потребление, так и досуг возраста​ют. В этом случае кривая предложения труда за​гибается назад, так как рост реальной заработ​ной платы в действительности приводит к со​кращению предложения труда. На практике реакция предложения труда на изменение зара​ботной платы зависит от временного периода. В коротком периоде индивидуумы не сильно реа​гируют на изменение реальной заработной пла​ты (случай неэластичности). В следующем раз​деле будет показано, что совокупное предложе​ние труда в целом более эластично, чем индиви​дуальное предложение в коротком периоде. В длительном периоде кривая предложения труда загибается назад. Эта ситуация показана в табл. 6.1. За последние 100 лет реальная заработная плата увеличилась в 5—15 раз, тогда как коли​чество часов работы уменьшилось наполовину.
Тем не менее, данные табл. 6.1 необходимо тщательно проанализировать, так как предложе​ние труда зависит от полового признака. У муж​чин продолжительность средней рабочей неде​ли, возраста ухода на пенсию и коэффициент участия в рабочей силе (доля людей трудоспо-

собного возраста, работающих или зарегистри​рованных как безработные) снизилась по срав​нению с 1900 г. У женщин коэффициент уча​стия в рабочей силе и количество рабочих часов в неделю явно возросли. Одно из возможных объяснений состоит в том, что у мужчин при i повышении заработной платы доминирует эф​фект дохода, тогда как у женщин преобладает i эффект замены. В то же время, изменение обы​чаев и прочих социальных факторов, а также предложения общественных благ, таких как уход за детьми и обучение, также должны были сыг- ] рать свою роль в данном явлении.
6.2.1.4. Кривая совокупного предложения труда
В действительности существует важное раз-1 личие между индивидуальным и совокупным! предложением труда. Индивидуальное решение! сводится к вопросу, сколько времени тратить на| труд. Очень часто люди не в силах менять число! рабочих часов, предлагая свой труд. В лучшем! случае они вольны выбирать: работать или не] работать вовсе. В большинстве трудовых согла-1 шений оговаривается стандартное рабочее вре-1 мя (продолжительность рабочей недели, отпуска! и праздничные дни) и с ними можно либо со-| глашаться, либо искать себе что-то другое, if боксе 6.1 описаны два случая, когда рабочий! предпочитает не работать вообще. В обоих слу-1 чаях увеличение заработной платы — недоста-1
Выборочная точка
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Рис. 6.5. Крузо остается дома
Крузо может решить не работать вообще, выбирая точку А. На схеме (а) выход на работу бу​дет стоить ему АА' времени. Если он остается дома, возможна только точка А, если же он пойдет на работу, линией бюджетного ограничения станет A'ff, на которой точка R будет со​ответствовать наилучшему выбороу. В точке А его удовлетворение выше, чем в точке R'. На схеме (б) реальная заработная плата просто слишком низка, чтобы компенсировать его склонность к досугу, задаваемую кривыми безразличия.
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Рис. 6.6. Кривые индивидуального и совокупного предло​жения труда.
Кривая совокупного предложения труда менее крутая, неже​ли индивидуального, поскольку при росте заработной платы контингент рабочей силы пополняется новыми работни​ками.
точный стимул для поступления на работу, хотя очень большая заработная плата, вероятно, и со​блазнит его.
Бокс 6.1. Угловое решение при предложении труда
На рис. 6.5 (б) Крузо-отшельник не желает жертвовать своим досугом (это только предположение) ради потребле​ния. Его кривая безразличия имеет слишком крутой наклон (предельная норма замены досуга потреблением чересчур высока), чтобы работать при данной заработной плате. Он предпочитает угловую точку А. На диаграмме (в) Крузо мо​жет начать работу, которая будет стоить ему АА' неопла​ченного досуга. В данном примере Крузо предпочитает не работать, если заработок не будет достаточно высоким. В обоих случаях существует такая ставка зарплаты, которая может соблазнить Крузо и он откажется от решения не ра​ботать. Если в составе рабочей силы присутствуют оба ти​па работников, поведение которых представлено на рис. 6.4 и 6.5, то в результате роста реальной заработной платы часть работников приступит к работе, в то время как пред​ложение труда других, уже работающих, не изменится. В результате кривая совокупного предложения труда будет более пологой, чем вертикальные или почти вертикальные кривые индивидуального предложения труда.
Кривая совокупного предложения труда объ​единяет в себе множество индивидуальных ре​шений о том, включаться в число работающих или нет и какое количество часов труда предло​жить. Если индивидуальное предложение труда измеряется в часах (например, за год), то сово​купное предложение будет измеряться в челове​ко-часах — общем количестве рабочих часов, предлагаемых всеми рабочими (мужчинами и женщинами, разумеется)3.
3 Совокупная занятость иногда измеряется количеством людей, име​ющих работу. В основном мы будем пользоваться первым определением (человеко-часами), специально оговаривая случаи использования числа за​нятых работников. Но независимо от определения увеличение числа работников в составе рабочей силы будет выражаться в сдвиге кривой предложения труда вправо.

Труд
Рис. 6.7. Производственная функция
Когда увеличивается количество применяемого труда, объ​ем выпуска тоже растет, но темп роста снижается. Величина добавочного выпуска составляет предельную производи​тельность труда MPL. Луч OR выражает затраты использо​вания L часов труда при почасовой реальной зарплате и>. Расстояние между кривой производственной функции и ли​нией затрат представляет собой прибыль фирмы. Прибыль максимальна в точке А, где касательная к кривой парал​лельна лучу ОД т. е. где MPL = w.
Когда заработная плата растет, даже если уже работающие не могут изменить предложение своего труда (пограничный случай), остальные, кто до этого предпочитал не работать, принима​ют решение вступить в состав рабочей силы. На рис. 6.6 показано, почему возможно сосущест​вование крутых или даже вертикальных (неэла​стичных) кривых индивидуального предложе​ния труда и более пологой кривой совокупного предложения труда.
6.2.2. Спрос на труд, производительность и реальная зарплата
6.2.2.1. Спрос на труд и расширенная производ​ственная функция
Спрос на труд уже кратко обсуждался в гл. 5. Его анализ буквально идентичен анализу опти​мального запаса капитала (см. гл. 4), где репре​зентативная фирма принимает величину заня​тости как заданную. Теперь задан запас капита​ла, и мы приступаем к исследованию оптималь​ного спроса на труд. Если основной капитал постоянен, фирма может менять объем выпу​ска, изменяя количество используемого труда (в человеко-часах). Связь между объемом произ​водства Y и количеством труда L задается производственной функцией, представленной на рис. 6.7. Наклон производственной функции за-
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Рис. 6.8. Кривая спроса на труд
Поскольку фирма максимизирует свою прибыль при MPL = w, ее спрос на труд описывается кривой убывающей предельной производительности труда (MPL).
дает величину предельной производительности труда (MPL) — количество продукта, получае​мого от использования добавочной единицы ресурса (часа). Форма кривой отражает факт уменьшения предельной производительности: MPL снижается по мере роста количества заня​того труда.
При решении вопроса о величине используе​мого труда, фирма стремится к наибольшей возможной прибыли при данной почасовой ре​альной зарплате w. Линия OR представляет со​бой затраты фирмы на труд: ее наклон равен w, так как затраты фирмы на L часов труда соста​вят wL. Для любого уровня занятости прибыль измеряется вертикальным расстоянием между кривой производственной функции и линией затрат на труд OR. Она максимальна в точке А, где касательная к кривой параллельна OR и где MPL равна реальной зарплате. Если MPL превы​шает реальную зарплату, использование допол​нительного часа труда позволит увеличить до​ход на величину MPL, а затраты только на вели​чину w. В результате фирма получит чистую прибыль, поэтому она будет увеличивать коли​чество используемого труда до тех пор, пока MPL не уменьшится и не станет равной реаль​ной зарплате. В противоположной ситуации, когда реальная заработная плата превышает MPL, фирма сможет увеличить прибыль, сни​жая спрос на труд. Поскольку для фирмы явля​ется оптимальным использовать такое количе​ство труда, при котором MPL = w, график MPL на рис. 6.8 можно рассматривать как функцию спроса на труд.

6.2.2.2. Доли труда и прибыли
Часть валового внутреннего продукта), по​ступающая в распоряжение рабочих, называется долей труда (wL/Y), а остальная — долей прибы​ли, или долей капитала (1 — wL/Y), поступаю​щей в распоряжение владельцев фирмы4. Оче​видно, что величины этих долей связаны обрат​ной зависимостью. Какое же влияние оказывает рост заработной платы на долю труда? При данном уровне занятости L затраты на рабочую силу wL возрастут потому, что теперь один час труда w стоит больше. Но с ростом заработной платы общая занятость L снизится, так как кривые спроса на труд фирм сместятся вниз, Следовательно, влияние на числитель, стоящий в выражении для доли труда, неоднозначно. В то же время, снижение занятости обычно означает уменьшение выпуска, а значит и уменьшение знаменателя. Если спрос на труд не очень эла​стичен, ни спрос на труд L, ни выпуск У не пре​терпят значительные изменения в ответ на рост реальной заработной платы. Таким образом, об​щие трудовые затраты и доля труда возрастут, тогда как доля прибыли снизится.
Изменения доли труда имеют большое зна​чение по двум причинам. Во-первых, распреде​ление дохода между капиталом и трудом имеет политическое значение и может оказать влия​ние на поведение правительства. Во-вторых, ин​вестиции зависят от прибыльности, которая оп​ределяется долей прибыли. В свою очередь, инвестиции влияют на экономический рост, Следовательно, если спрос на труд неэласти​чен, экзогенный прирост заработной платы мо​жет привести к понижению прибыльности, ко​эффициента Тобина д, инвестиций и уровня жизни.
6.2.2.3. Смещение кривой спроса на труд
Теперь рассмотрим влияние роста запаса ка​питала К, который до этого принимался неиз​менным. На рис. 6.9, а показано, что в резуль​тате обычно увеличивается MPL — производст​венная функция становится круче на всем своем протяжении. Прирост основного капитала К обычно увеличивает объем выпуска, приходя​щийся на 1 час работы (рис. 6.9, а), а значит и
Это не совсем так. Фактически, мы игнорируем рентный доход, шп-тежира патенты и лицензии и доходы прочих, менее значимых факгорть
Обратная зависимость между реальной заработной платой и fluid прибыли раскрыта в гл. 1 (см. рис. 1.4). Связь между инвестициями I прибылью изучалась в гл. 4. Влияние роста проанализировано в гл. S. I приложении предлагается формализованный подход к данному вопросу.
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Рис. 6.9. Увеличение производительности труда
Труд становится более производительным в результате либо увеличения вложенного капита​ла, либо технического прогресса. На схеме (а) при любом объеме труда производится больше продукции, и функция производства на всем протяжении становится круче. MPL возрастает и график спроса на труд на схеме (б) смещается вверх.
ППТ — кривая производственной функции ста​новится более крутой. Кривая спроса на труд смещается вверх и вправо на схеме (б). Техни​ческий прогресс, также смещающий производ​ственную фикцию вверх, оказывает аналогич​ный эффект . Это помогает объяснить постоян​но наблюдающийся рост заработной платы.
6.2.3. Равновесие на рынке труда
Теперь у нас есть строительные "кубики" для воссоздания рынка труда: кривая предложения выводится из поведения домашних хозяйств, а кривая спроса — из поведения фирм. Взаимо​действие спроса и предложения на труд пред​ставлено на рис. 6.10. Равновесие достигается в точке пересечения двух кривых (точка А). При зарплате w* рынок находится в равновесии (нет избыточного спроса или предложения труда): L* — число рабочих часов, которое фирмы хо​тят получить, а домашние хозяйства — предло​жить. И ставка реальной заработной платы, и объем занятости эндогенно задаются рынком труда.
Данное описание рынка труда упрощенно, однако служит отправной точкой для последую​щего анализа. В качестве примера ее полезности на рис. 6.11, а рассмотрен эффект от увеличения производительности труда, которое происходит
Технический прогресс рассматривается в гл. 5. Исключением являет-м внедрение трудосберегающих технологий, таких как работы которые июгаюг спрос на труд при любой заработной плате и приводят к смеще​нию кривой спроса на труд влево и вниз.
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в течение столетий в результате накопления ка​питала и технологических инноваций. Кривая спроса на труд смещается вверх и вправо, а кри​вая предложения остается неизменной. В ре​зультате растет уровень жизни по мере увеличе​ния реальной зарплаты. Если кривая предложе​ния труда совершенно вертикальна, занятость остается неизменной, а доход от труда wL возра​стает пропорционально реальной зарплате. Если кривая предложения труда загибается назад, то занятость (количество человеко-часов) снижа​ется, тогда как реальная зарплата возрастает. Табл. 6.1 подтверждает, что именно так проис​ходило в течение последнего столетия. На рис.
L
L
Трудозатраты, ч
Рис. 6.10. Равновесие на рынке труда
Равновесие рынка труда достигается в точке А, где спрос равен предложению. Реальная заработная плата w* "очища​ет" рынок при величине занятости L*. Если количество об​щих трудовых ресурсов равно D, то величина (£—£*) пред​ставляет собой добровольную безработицу.
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6.11,6 показано, что экзогенный рост предло​жения труда вызывает рост занятости в корот​ком периоде, и кпоме того, снижение реальной заработной платы .
Таблица 6.2. Коэффициент участия женщин в рабочей
силе, уровень женской безработицы и норма занятости, 1993
Коэффициент     Уровень      Норма за-
участия
безра-
нятости
ботицы
	Бельгия3 
	54,1 
	9,5 
	46,4 

	Канада 
	65,3 
	10,5 
	58,4 

	Франция 
	59,0 
	13,8 
	50,9 

	Германия 
	58,2 
	6,4 
	54,5 

	Ирландия 
	39,9 
	15,4 
	35,1 

	Люксембург6 
	44,8 
	2,8 
	43,9 

	Голландия* 
	55,5 
	7,3 
	50,6 

	Португалия 
	61,3 
	6,5 
	57,2 

	Испания 
	42,8 
	28,9 
	30,5 

	Швеция 
	75,7 
	6,6 
	70,7 

	Великобритания 
	65,3 
	5,4 
	55,0 

	США 
	69,1 
	6,5 
	64,6 


* 1992,    б 1991. Источник: OECD Labour Force Statistics.
В гл. 5 описаны долгосрочные последствия экзогенного прироста работающего населения.

62.4. Объяснение безработицы
Модель спроса и предложения позволяет нам оценивать воздействие различного рода измене​ний на равновесную занятость и реальную зар​плату, однако у нее имеется значительный недо​статок. В точке А на рис. 6.10 предложение труда равняется спросу на него. Существование лю​бых незанятых ресурсов объясняется доброволь​ным выбором фирм и домашних хозяйств. Ес​ли общее доступное предложение труда равно!', безработица (измеряемая в часах неиспользо​ванного труда) составляет величину L'-L*. По​скольку точка А лежит на кривой предложения труда, она соответствует оптимальному поведе​нию домашних хозяйств. Объяснение рис. 6.10 заключается в том, что равновесная реальная зарплата w* слишком мала, чтобы убедить всех рабочих отказаться от досуга: часть из них хоте​ла бы работать неполный рабочий день, а еще часть вообще не хочет работать.
Сама мысль о добровольной безработице мо​жет кого-то шокировать. И все же добровольная безработица — немаловажное явление. Не толь​ко очень богатые люди могут позволить себе не работать. Те, кто получает доход из других ис​точников (находится на иждивении супруга, го​сударства), тоже могут посчитать, что чистый заработок, который они смогут заработать, не компенсирует им потерю досуга или нерыноч​ной деятельности, включающей работу по дому и воспитание детей. Добровольная безработица,
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Рис. 6.11. Смещение кривых спроса и предложения на труд
Когда спрос на труд возрастает (схема а), например в результате вложения дополнительного капитала или технического прогресса, реальная зарплата и уровень занятости увеличивают​ся. Если же возрастает предложение труда (схема б), например при появлении новой рабо​чей силы, занятость увеличивается, но реальная зарплата сокращается.
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по всей видимости, более распространена среди людей с низкой квалификацией, которые не мо​гут рассчитывать на высокие заработки, а также в странах, где налоги так высоки, что трудовые доходы дают мало чистой прибыли.
Бокс 6.2 показывает, что иногда оплачивае​мая работа приносит убыток для работника. На​иболее очевидно это в семьях с детьми. Издерж​ки по уходу за детьми или просто отсутствие подобного рода услуг объясняют, почему семьи, где оба родителя работают, не столь часто встре​чаются в одних странах, как в других. В табл. 6.2 представлена доля женщин работоспособного возраста (как работающих, так и неработаю​щих) в рабочей силе страны (коэффициент уча​стия в рабочей силе), уровень женской безрабо​тицы и доля женщин работоспособного возра​ста, фактически занятых. Эти пропорции меня​ются существенно от страны к стране и указывают на разницу в культуре и обществен​ном устройстве. Коэффициент участия женщин в рабочей силе очень высок в таких странах, как Дания или Швеция, где чрезвычайно развита общественная система ухода за детьми, субси​дируемая правительством.
Бокс 6.2. Как может работа стоить денег?
Социальные системы в большинстве стран характери​зуются двумя чертами. Во-первых, бедные люди получают поддержку от государства (программы поддержки мини​мального дохода). Во-вторых, подоходные налоги прогрес​сивны: ставки налогообложения увеличиваются с ростом дохода. Найм на работу означает получение жалования, но также и уплату налогов, если это жалование достаточно высоко, и потерю права на различного рода пособия. По​нятно поэтому, что иногда люди могут ухудшить свое фи​нансовое положение, поступив на работу, не говоря уже о потере свободного времени и возможности заниматься бизнесом на черном рынке. Ясно, что при поступлении на работу эти люди сталкиваются с предельной эффективной ставкой налога, учитывающей суммарные изъятия из лич​ного дохода, превышающей 100%. Проведенные в Англии в 1986 г. исследования показали, что 2% домохозяйств сталкиваются с предельной ставкой налога 60% и более, в отдельных случаях даже свыше 100%.
63. Статическое объяснение безработицы
Наша первая попытка определить безработи​цу в предыдущем разделе не совсем удовлетво​рительна. Безработица не исчерпывается просто добровольным уходом работника с рынка. Меж​дународная организация труда (МОТ) или Ор​ганизация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) определяют человека в качест​ве безработного, если он не имеет в рассматри​ваемом периоде работы, занимается ее актив-

О
С       L*      L"
Вынужденная безработица Труд
Рис. 6.12. Вынужденная безработица
При реальной зарплате wo рабочие предлагают L труда, од​нако спрос фирм составляет лишь /о.Объем труда L'-Lo, предлагаемый домохозяйствами, но не востребованный фирмами, соответствует вынужденной безработице. Если бы реальная зарплата установилась на уровне w*, рынок при​шел бы в равновесие в точке С.
ным поиском и готов приступить к работе. Ра​бочая сила определяется как часть населения N, которая либо работает L, либо не занята U. Сюда не входят учащаяся молодежь, пенсионеры и те, кто не желает работать. Таким образом, мы имеем
(6.3)
N       =   L     +     U,
рабочая сила       занятые      безработные
Остальная часть данной главы посвящена ана​лизу различных причин существования безра​ботицы и ее влиянию на благосостояние об​щества.
6.3.1. Вынужденная безработица и приспособ​ление реальной заработной платы
Одна из причин существования безработи​цы — несовершенство рыночного механизма. В противоположность допущению, что реальная зарплата устанавливается на равновесном уровне, рис. 6.12 предполагает, что реальная зарплата зафиксирована на уровне wo, более вы​соком, чем равновесный w*. При уровне wo фирмы хотят нанять количество труда lo, а ра​бочие—предложить I'. Поскольку невозможно принудить фирмы нанять больше труда, чем они хотят, фактическая занятость составляет lq и разность L'-Lo представляет собой невостре-
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бованное рынком предложение труда. Если те​перь реальная зарплата снизится до и»*, спрос возрастет, предложение снизится и полная за​нятость восстановится на уровней*.
Именно "нежелание" снизить реальную зар​плату создает безработицу, которую мы видим на рис. 6.12. Вынужденная безработица имеет место, когда человек хочет и может работать при заработной плате wo, но не в состоянии найти работу независимо от того, сколько уси​лий он для этого прикладывает. Это важный вы​вод: существование вынужденной безработицы объясняется негибкостью реальной заработной платы. К изучению этого явления мы и приступаем.
6.32. Коллективные споры и негибкость реальной заработной платы
Устойчивая жесткость заработной платы воз​никает из-за препятствий для нормальной работы рыночного механизма. Вынужденно без​работные должны быть лишены возможности предлагать свой труд по цене меньшей, чем w*, или у фирм должны отсутствовать либо желание принимать подобные предложения, либо свобо​да выбора. Какой важный общественный инсти​тут мы опускали до этого из виду? Профсоюзы. Это один из основных универсальных институ​тов, действующих в современной- экономике. Они дополняются равными по силе ассоциаци​ями работодателей, как CBI в Англии, CNPF во Франции, BDA в Германии или SAF в Швеции. Описание рынка труда с совершенной кон​куренцией, данное в разделе 6.2, резко отличает​ся от фактически имеющей место в Европе ситуации двухсторонних соглашений между нанимателями и профсоюзами. Сначала мы выясним роль профсоюзов в экономике и рассмотрим как безработица может быть доб​ровольной с точки зрения профсоюза и вынуж​денной с точки зрения отдельного домашнего хозяйства .
6.3.2.1. Профсоюзы — зачем они нужны?
В отношениях наниматель—нанимаемый из​начально заложена конфликтная ситуация. Одна из причин этого — распределение дохода. Эко​номические законы диктуют распределение до​хода согласно предельной производительности,
° Необходимо подчеркнуть, что мы ограничиваемся только экономи​ческой ролью профсоюзов. История рабочего движения полна примеров, когда профсоюзы оказывают мощное влияние в других сферах, далеких от экономики.

но ее трудно измерить, поэтому данному прин​ципу следуют редко. Другая причина конфликта заключается в том, что фирма должна наблю​дать за интенсивностью работы, что является основным фактором производительности труда, а интенсивность зависит прежде всего от самих рабочих. Отдельные работники, имея дело с крупным работодателем, находятся в плохой позиции для торга. Они не имеют возможности повлиять на уровень своей заработной платы и могут бояться обсуждать условия работы, опа​саясь негативных последствий в виде сниже​ния заработной платы или увольнения. Воз​можно и то, что сильный наниматель станет оказывать на работников давление для того, чтобы они приняли условия, неприемлемые в случае совершенной конкуренции. Стремясь за​щититься от подобного давления и особенно добиться роста уровня оплаты и участия в теку​щем управлении производством, работники са​моорганизовались в трудовые или профессий-
Таблица 6.3. Профсоюзы в Европе: структура и степень влияния в 1970 и 1988 тт.
	
	Структура и руководящие органы 
	Степень влияния*
1970     19S8 

	Австрия 
	Зонтично-отраслевые (OGB) 
	59,8 
	45,7 

	Бельгия 
	Партийные, религиозные 
	46,0 
	53,0 

	
	(FGTB, CSC, CGSLB, CNC) 
	
	

	Дания 
	Зонтичные (LO) 
	60,0 
	тзд 

	Финляндия 
	Зонтичные (SAK) 
	51,3 
	73,3в 

	Франция 
	Партийные, религиозные 
	22,3 
	12,0 

	
	(CGT, CFDT, CFTC, GGC, FO) 
	
	

	Западная 
	Зонтично-отраслевые    (DGB, 
	33,0 
	33,8 

	Германия 
	DAG) 
	
	

	Ирландия 
	Гл. обр. цеховые, част, объ- 
	53,1 
	52,4' 

	
	единенные в ICTU 
	
	

	Италия 
	Партийные, религиозные 
	36,9 
	39,6 

	
	(COIL, CISL, UIL) 
	
	

	Голландия 
	Партийные, религиозные 
	37,0 
	25,0 

	
	(FNV, CNV, RMHP, AVC) 
	
	

	Норвегия 
	Зонтичные (LO, AF, YS) 
	50,6 
	57Д' 

	Швеция 
	Зонтичные (ILO, ТСО, 
	67,7 
	85,3 


	
	SACO/SR) 
	
	

	Швейцария 
	Гл. обр. заводские (SGB) 
	30,7 
	26.Q6 

	Великобри- 
	Гл. обр. цеховые (из них 96 
	44,8 
	41,5 

	тания 
	объединены в TUC) 
	
	

	Для   справ- 
	Гл.   обр.   местные,   заводские 
	22,8 
	16,4' 

	ки: США 
	(AFL-CIO) 
	
	


а Степень влияния — доля членов профсоюза в общем чис​ле занятых рабочих (безработные не учитываются). Б- в 1989 г.е- 1987
Outlook,   июль   1991;
Источники:    OECD,   Employment Barnouin (1986); Roberts (1985).
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нальные союзы. Как показано в табл. 6.3, струк​турная организация профсоюзов существенно меняется от страны к стране. В Скандинавских странах доминирует традиция централизован​ного их построения, в Англии они организова​ны по цеховому признаку, во Франции, Италии и Испании профсоюзы тесно связаны с полити​ческими партиями. Эти различия отражают не только социальную историю стран, но и фактор издержек и выгод от членства в профсоюзе. Из​держки — уплата взносов, которые должны пла​тить члены. Выгоды различны, начиная от по​вышенной заработной платы и защиты от про​извола работодателя и кончая такими специфи​ческими преимуществами, как первоочередное право получения определенной работы или по​лучение доплат в периоды проведения стачек. Выгоды различны, от общей защиты интересов до избирательных прав и таких специфических преимуществ членства, как предпочтение, если не исключительное право, при приеме на опре​деленную работу, а также льготы и пособия при увольнении и выходе на пенсию. В некоторых странах большинство преимуществ распростра​няется на всех рабочих, поэтому отсутствуют стимулы платить профсоюзные взносы. Напри​мер, так обстоят дела во Франции . В других странах, таких как Скандинавские и Бельгия, профсоюзы управляют собственными фондами, которые оказывают социальную помощь. В
Это пример так называемой проблемы фрирайдера. Если никто не шит взносы, то профсоюз закроется и без поддержки окажутся все. Сле​довательно, чтобы иметь профсоюз, часть рабочих должна платить взносы и всех.

США некоторые профсоюзы обеспечивают сво​их членов кредитными картами и другими ус​лугами.
6.3.2.2. Экономика профсоюзов
Перед профсоюзами стоят две главные эко​номические цели: добиться повышения реаль​ной зарплаты и большего количества рабочих мест . Их предпочтения удобно представить в виде кривых безразличия, как на рис. 6.13. На​клон кривой безразличия показывает склон​ность руководства профсоюза к обмену занято​сти на заработную плату. На диаграмме (а) представлены предпочтения "среднего" профсо​юза, который допускает обмен между занято​стью и повышением заработной платы. Пред​почтения профсоюза с жесткой политикой, борющегося за достижение только высокой заработной платы, представлены на диаграмме (б): здесь кривые более пологи, поскольку проф​союз не желает делать сколько-нибудь сущест​венных уступок в части реальной зарплаты ради расширения занятости. Система предпочтений профсоюза, который заботится больше о рабо​чих местах, чем о заработной плате, представле​на на диаграмме (в), где мы видим более крутые кривые безразличия.
В    отличие   от   разд.   6.2   место   кривых
*•" Конечно, это упрощение. Профсоюзы проявляют интерес к другим вопросам, таким как безопасность труда, продолжительность рабочего времени, участие рабочих в определении условий и организации труда.
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Рис. 6.13. Кривые безразличия профсоюзов
Когда профсоюз стремится как к повышению заработной платы, так и к повышению занятости, его структура предпочтений описывается кривыми безразличия. Профсоюз с жесткой политикой не идет на снижение заработной платы ради расширения занятости. Если профсоюз стремится глав​ным образом к росту занятости, его кривые безразличия характеризуются большим отрицательным наклоном.
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Рис. 6.14. Кривая коллективного предложения труда
Кривая коллективного предложения труда образуется соединением точек касания раз​личных кривых безразличия смещающейся кривой спроса на труд. На схемах (в) и (г) изображены профсоюзы, имеющие в виде цели соответственно некоторый уровень за​работной платы н- и занятости V. Кривые на схемах (а) и (г) крутые, в то время как слу​чаи (б) и (в) соответствуют негибкости реальной заработной платы и более эластичному предложению труда.
безразличия отдельных личностей здесь зани​мают кривые безразличия профсоюзов. Это отражает тот факт, что активную роль на рынке труда играют теперь не индивидуумы, а их про​фессиональные объединения или в общем слу​чае процедуры коллективных соглашений. Ли​нией бюджетного ограничения, с которой стал​киваются профсоюзы, является кривая спроса на труд. В разделе 6.2.2 мы видели, что спрос на труд задается MPL (либо MPL фирмы, либо отрасли или экономики в целом: если все фир​мы похожи друг на друга, их индивидуальный спрос не будет отличаться от коллективного, оп​ределяемого ассоциацией нанимателей.)
Оптимальный выбор для профсоюзов — точ​ка касания наивысшей кривой безразличия и кривой спроса на труд. Когда кривая спроса на труд смещается вверх и вправо, — например, благодаря накоплению капитала или техниче-

скому прогрессу, — совокупность оптимальных]
точек образует кривую коллективного предложе​
ния труда,   представленную на рис. 6.14. Эта]
кривая описывает наиболее желательные с точ​
ки зрения профсоюзов пары значений реальной
зарплаты и занятости.
'
Форма кривой коллективного предложения труда отражает предпочтения профсоюзов (см, схемы на рис. 6.14). На схеме (а) приведен пример профсоюза с жесткой политикой, имею​щего большую норму замены заработной платы! занятостью. На схеме (б) представлен противо-1 положный пример профсоюза, отдающего пред-! почтение в первую очередь рабочим местам и
Техническое замечание. Это выполняется только для определен»-,!
го сдвига кривой спроса на труд. Здесь мы рассматриваем только паш]
лельный сдвиг. Однако могут иметь место сдвиги другого типа, сопрок»!
дающиеся изменением не только положения, но и наклона кривой слип!
на труд.
r
"""I
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требующего умеренной прибавки заработной платы при предложении дополнительного коли​чества работников. На схеме (в) показан проф​союз, стремящийся к определенному уровню реальной заработной платы и допускающий различные уровни занятости, что дает пологую кривую коллективного предложения труда, про​ходящую на том уровне, к которому стремится профсоюз. Другой крайний случай показан на схеме (г), где профсоюз нацелен на достижение заданного уровня занятости и готов к установ​лению такой заработной платы, которая гаран​тирует работникам работу . В формализован​ном виде данные идеи содержатся в прило​жении.
632.3. Влияние коллективных соглашений на занятость
Кривая коллективного предложения труда напоминает кривую индивидуального предло​жения труда, показанную на рис. 6.6, но имеет другое происхождение. Объединившись в проф​союзы, рабочие чувствуют себя более уверенно и добиваются совместно лучших результатов. В частности, при данном объеме предложения труда они запрашивают более высокую реаль​ную зарплату. В результате, кривая коллектив​ного предложения труда профсоюзом проходит выше кривой индивидуального предложения труда. На рис. 6.15 без профсоюза равновесие установилось бы в точке В: люди стремились бы достигнуть уровня занятости L2 при заработной плате и>2. Однако они не могут сделать этого, поскольку в результате переговоров профсоюза с фирмой установлена заработная плата wi и безработные просто не в состоянии предлагать свой труд за меньшую плату, чем их занятые коллеги. Безработица (Li—Li) является вынуж​денной для тех людей, которые остались без ра​боты, но добровольной с точки зрения профсо​юзов.
12
Почему профсоюзы навязывают фик​сированную зарплату явно против желания ока​завшихся не у дел рабочих? Одна из причин в том, что руководство избирается теми, кто име​ет работу. Оставшиеся без работы всегда состав​ляют меньшинство членов профсоюза, даже при рекордных уровнях безработицы в 10 или 20%. К тому же безработные часто выходят из проф​союза или теряют интерес к нему. Профсоюзы в
В качестве такой группы могут выступать нынешние члены профсо-
юз!, или часть членов, имеющая работу, или некоторая подгруппа, "ядро*, включающая членов со значительным стажем.

Занятость
Рис. 6.15. Профсоюз на рынке труда
Когда профсоюз представляет интересы рабочих на перего​ворах о зарплате, равновесие рынка труда имеет место в точке А. Если кривая коллективного предложения труда профсоюзом расположена выше индивидуальной кривой предложения труда, реальная зарплата wi выше, а занятость Li (часы или число рабочих) ниже, чем в точке В, которая была бы точкой равновесия, если бы люди вели переговоры о величине зарплаты индивидуально. Результат — добро​вольная с точки зрения профсоюзов и вынужденная с точки зрения отдельного работника безработица (L'i — Li), пред​ставляющая собой разницу между действительным уровнем занятости Li и объемом труда L'i, который работники пред​ложили бы индивидуально при реальной заработной пла​те Wi.
итоге представляют интересы тех, кто работает, а не тех, кто остался без работы. Занятые рабо​чие добиваются высокой реальной зарплаты (для себя) за счет некоторой безработицы (для других). Бокс 6.3 иллюстрирует, как неумоли​мый рост безработицы в Европе после двух неф​тяных кризисов можно объяснить именно этим эффектом.
Бокс 6.3. Эффект гистерезиса
Двум нефтяным кризисам, в середине 70-х и начале 80-х гг., соответствовало значительное смещение вниз и влево кривой совокупного спроса на труд на рис. 6.15, а значит и меньшая занятость. Если профсоюзы реагируют на сокращение числа членов требованием более высокой зарплаты, коллективная кривая предложения труда смеща​ется вверх. Благодаря поведению "инсайдеров", имеющих работу, перспективы занятости для "аутсайдеров" сокраща​ются. Когда потрясение от нефтяных кризисов уже про​шло, уровень занятости постоянно снижался. Такой эф​фект, названный "эффектом гистерезиса" и наблюдавший​ся в некоторых европейских странах, объясняется скачко​образным ростом уровня безработицы после каждого из кризисов (см. рис. 6.16). Однако в США и Японии, где профсоюзы проводили менее жесткую политику, безрабо​тица увеличивалась во время нефтяных кризисов, но потом возвращалась к прежним уровням.
Однако расхождение интересов профсоюзов
ЮЗак. 717
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и безработных не может зайти слишком далеко. Когда (в 1970—1980-х гг.) безработица в Европе установилась на очень высоком уровне, профсо​юзы стали больше заботиться о занятости, и рост реальной зарплаты замедлился. Одна из причин в том, что члены профсоюзов тоже ста​ли бояться оказаться на улице.
Другая причина заключалась в том, что сни​жение числа членов профсоюза, показанное в табл. 6.3, означало сокращение доходов профсо​юзов за счет взносов, а также вело к общему снижению влияния профсоюзов.
Было бы несправедливо утверждать, что только профсоюзы несут ответственность за не​гибкость реальной заработной платы. Как было упомянуто выше, интересы фирм часто пред​ставляются ассоциациями работодателей. Они обеспечивают выполнение результатов коллек​тивного соглашения, заключенного совместно с профсоюзом. В конце концов, ассоциации рабо​тодателей не контролируют спрос на труд, так как это является прерогативой отдельных ком​паний. Хотя снижение заработной платы отве​чает интересам фирм, в их интересы также вхо​дит поддержание на высоком уровне заработной платы у конкурентов. По крайней мере, фирмы стараются не допустить, чтобы их конкуренты нанимали дешевую рабочую силу. Таким обра-

зом, ассоциации работодателей также внося свою лепту в создание негибкости реальной за​работной платы.
6.3.3. Социальный минимум и негибкость реальной заработной платы
Вынужденная безработица возникает, когда реальная заработная плата негибка в сторону понижения. Негибкость заработной платы по​рождает не только монополистическое поведе​ние профсоюзов и ассоциаций работодателей, но и иные институциональные и экономические факторы. Среди институциональных факторов часто упоминается социальный минимум, или минимальные стандарты дохода и заработка, введенные правительством ради достижения со​циального равенства или защиты.
Введение минимальной заработной платы препятствует снижению заработной платы ниже определенного уровня. Многие страны по раз​ным причинам законодательно установили ми​нимальную заработную плату много лет назад Одной из причин было стремление воспрепят​ствовать искусственному снижению заработной платы работодателями, имеющими большое влияние на рынке. Другой причиной явилась
12
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Рис. 6.16. Гистерезис безработицы в странах ЕС, 1965- 1994
Уровень безработицы возрастал как в странах ЕС, так и в США после двух нефтяных кризи​сов. В США уровень безработицы затем снизился примерно до прежней отметки, соответст​вующей началу 70-х гг. В странах ЕС уровень безработицы стабилизировался на достигнутых во время кризиса значениях, свидетельствуя о наличии эффекта гистерезиса. Источники: IMF, World Economic Outlook, октябрь 1995.
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защита молодежи от эксплуатации. Для мно​гих молодых людей, имеющих элементарное школьное образование и не имеющих ни гроша, единственным способом получения профессии было обучение в работе. В такой ситуации не​добросовестные наниматели предлагали им слишком низкую плату, иногда ниже прожиточ​ного уровня. Социальная защита оправдывалась раньше и сейчас, однако, парадокс состоит в том, что введение минимальной заработной платы может вызвать безработицу среди моло​дежи. Минимальная заработная плата не позво​ляет фирмам нанимать работников, у которых предельная производительность ниже мини​мальной ставки. Пострадают скорее всего моло​дые люди, не имеющие хорошего образования и трудового опыта, и пожилые работники с уста​ревшей квалификацией. Данный эффект до​вольно значителен, поскольку после введения минимума нижний уровень пирамиды заработ​ной платы поднимается, возможно затрагивая и более квалифицированных работников. В спи​сок квалификаций, у которых MPL оказывается ниже реальной заработной платы, попадают не только наименее квалифицированные.
На рис. 6.17 показан эффект минимальной заработной платы. Чтобы выполнять свои функ​ции, минимальная заработная плата wmin долж​на быть выше, чем wo, которая бы имела место в ее отсутствие и которая сама по себе выше приемлемой с точки зрения отдельного работ​ника заработной платы wi, покрывающей сум​му, затраченную на приобретение человече​ского капитала. В итоге появляется безработица (12 -Imin), превышающая безработицу (Li - Lo), возникшую благодаря установлению заработной платы профсоюзом. Некоторые данные, иллю​стрирующие влияние минимальной заработной платы, представлены в боксе 6.4.
63.4. Стимулирующая заработная плата и негибкость реальной заработной платы
Другим фактором, препятствующем сниже​нию реальной заработной платы в условиях вы​нужденной безработицы, может оказаться неже​лание фирм понизить ее. Это явление часто на​зывается стимулирующей заработной платой и объясняется трудностями, с которыми сталки​ваются фирмы при наблюдении за объемом трудовых усилий. Оплачивая труд работника выше его предельной производительности, фир​ма может получить большее количество труда. Работник, уволенный из-за отсутствия рвения,

Занятость
Рис. 6.17. Минимальная зарплата
Минимальная зарплата сокращает спрос на труд ниже уровня, который установился бы как при оговоренном профсоюзом уровне зарплаты, так и при индивидуальном предложении труда.
врядли найдет где-либо такие условия, особенно если увольнение расценивается как знак недоб​росовестного отношения к труду. Фирмы могут также платить стимулирующую заработную плату, чтобы привлечь лучших работников или понизить текучесть кадров.
В капиталоемких отраслях, где уклонение от работы может привести к серьезным нарушени​ям производственного процесса и где высоко​квалифицированная рабочая сила имеет перво​степенное значение, фирмы имеют веские при​чины для введения системы стимулирующей заработной платы. В этом случае, функции ре​альной заработной платы не исчерпываются приведением к равенству спроса и предложения на рынке труда. В результате заработная плата будет отличаться от равновесной. Реальная зара​ботная плата станет негибкой и может принять величину большую, чем равновесная ставка за​работной платы (см. рис. 6.15).
Бокс. 6.4. Минимальная зарплата и молодежная безработица
Как ни удивительно, но молодежь в США часто рабо​тает летом, тогда как их европейские сверстники во время каникул отдыхают. Одна из причин, возможно, заключается в том, что зарплата, которую получает молодежь за неква​лифицированный труд, в Европе очень высока. В США минимальная зарплата составляет около трети средней зарплаты на производстве, тогда как во многих европей​ских странах примерно половину. Это одна из причин, по которой в Европе почти полностью исчез обслуживающий персонал в бакалейных магазинах и на бензозаправочных станциях. В табл. 6.4 показаны уровень незанятости и без​работицы молодежи в ряде стран, также как и средняя ми-
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Трудоустройство
Переходы на другую работу

Занятые

Потеря работы

Безработные
Первый выход на рынок труда
Уходы на пенсию

Неудачный выход на рынок труда      Разочаровавшийся в возможности найти работу

I
Не входящие в рабочую силу
Рис. 6.18. Схема рынка труда
Любого человека можно отнести к одной из трех категорий: занятый, безработный или не входящий в состав рабочей силы. В любое время множество рабочих переходит из одной ка​тегории в другую.
нимальная заработная плата в виде доли средней заработ​ной платы. При анализе данных таблицы необходимо учи​тывать, что в Дании лица моложе 18 лет исключаются из коллективных договоров о ставках зарплаты. В Великобри​тании не установлена минимальная зарплата, а молодежь не объединена в союзы. Особенно важно отметить, что во Франции, Бельгии, Голландии и Португалии минимальная заработная плата, выраженная в виде доли медианы зара​ботной платы, высока, т.е. большинство профессий опла​чивается по минимальной ставке оплаты.
Во Франции минимальная зарплата, именуемая SMIC (Salaire Minimum Interpersonel de Спи55апсе),является важ-

ным элементом системы коллективных соглашений. От устанавливается государственным советом в присутствия представителей как правительства, так и профсоюзе!, Многие государственные служащие там получают только SMIC. В 1987 г. в промышленности, торговле и сфере об​служивания примерно 8% людей, живущих на зарплату, получали SMIC, что составляет куда больший процент, чем в США (4%). Если в общем минимальная зарплата оказы​вает негативное влияние на занятость среди молодежи, она может привести к замене молодежи взрослыми работни​ками, что увеличит занятость рабочих со стажем.
Таблица 6.4. Молодежная безработица и минимальная заработная плата, 1990
	
	Минимальная зарплата как % от 
	Уровень незанятости* 
	Уровень безработицы 

	
	Средней             Медианы 
	Возраст 
	Возраст 
	Возраст 

	
	зарплаты            зарплаты 
	14-19 
	20-24 
	20-24 

	Бельгия 
	-                        66 
	94,1 
	46,6 
	13,0 

	Канада 
	34                       - 
	45,2 
	21,4 
	11,7 

	Дания 
	Отсутствует6 
	47,9 
	29,2 
	14,4 

	Франция 
	49                       61 
	91,4 
	46,0 
	18,5 

	Германия 
	Отсутствует" 
	70,2 
	29,0 
	3,8 

	Италия 
	Отсутствует* 
	86,3 
	50,6 
	26,6 

	Голландия 
	56                       72 
	68,7 
	31,6 
	8,9 

	Португалия 
	-                         74 
	65,7 
	32,1 
	8,6 

	Испания 
	34Г 
	70,0 
	34,1 
	30,6 

	Великобритания 
	Отсутствует 
	49,3 
	29,3 
	13,1 

	США 
	40                        - 
	48,2 
	24,2 
	8,8 


а Уровень незанятости определяется как доля людей, входящих в определенную возрастную группу и которые не работают в данный момент.
Лица моложе 18 лет исключаются из профсоюзных трудовых соглашений.
в Соглашения профсоюза ограничивают занятость молодежи в промышленности и многих отраслях сферы услуг.
* 1990 .
Источники: OECD Jobs Study (1994), часть II; S. Bazen and G. Benhayoun, "Low Pay and Wage Regulation in the European Community", British Journal of Industrial Relations, 30 (1992): 623-38; Eurostat; OECD Employment Outlook, 1995; Labour Force Statistics, 1971—1991
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6.4. Динамическое объяснение безра​ботицы
6.4.1. Устойчивые состояния рынка труда и переходные процессы
Любого человека можно отнести к одной из трех категорий: занятый, безработный или не входящий в состав рабочей силы. На рис. 6.18 показаны эти три категории с различными ва​риантами перехода из одной в другую. Харак​терной особенностью рынков труда в странах с развитой экономикой является интенсивность перехода людей из одной категории в другую. Табл. 6.5 показывает, что количество людей, вы​шедших и вошедших в категорию безработных за год почти в два раза превышает общее коли​чество безработных в любой момент времени. В разделе 6.3 мы использовали статический под​ход, однако, рынки труда отличаются динамич​ностью, даже при высоких и стабильных уров​нях безработицы.
Существует три способа стать безработным. Во-первых, вновь появившиеся на рынке труда работники включаются в состав рабочей силы раньше, чем они найдут работу, на что возмож​но уйдет некоторое время. Вторым способом яв​ляется увольнение. Увольнение по собственному желанию составляет от 50 до 66% всех увольне​ний в Великобритании, и доходит до 70% в США. Правда, увольнения по собственному же​ланию редко создают безработицу, так как боль​шинство работников немедленно находят дру​гую работу (переход занятость — занятость), а большинство из тех, кто не устроился на новую работу покидают состав рабочей силы по при​чине беременности, обучения, ухода на пенсию и т. д. И наконец, уволенные с работы не по соб​ственному желанию в основном оказываются в категории безработных. Такое увольнение мо​жет случиться после окончания срока действия краткосрочного контракта (обычно во Франции и Испании), в случае закрытия предприятия
Таблица 6.5. Безработица запаса и потока, 1987
(млн чел.)
Безработица запаса
Безработица потока
Вошло в ка-    Вышло из тегорию        категории безработных безработных
	Франция 
	4,12 
	4,13 
	2,73 

	Германия 
	3,73 
	3,64 
	2,50 

	Великобритания 
	3,03 
	3,48 
	2,70 


Источник/Burda and Wyplosz (1994).

или его перебазирования, или вследствие со​кращений (более распространено в США и Да​нии).
6.42. Запасы, потоки и фрикционная безработица
Поскольку все рабочие места, как и люди различны, поиск работы — непростое дело и за​нимает время. Поиск требует совмещения ра​ботника и незанятого рабочего места. Для ана​лиза квалификаций, профессий, отраслей и гео​графического местоположения необходим боль​шой объем информации. Чем эффективнее функционирует рынок, тем быстрее происходит совмещение, а пока оно не произошло имеет место фрикционная безработица, которая явля​ется неизбежным результатом перемещений ра​бочей силы, характеризующихся сокращением и созданием рабочих мест.
Фрикционная безработица зависит не только от эффективности процесса совмещения, но и от числа увольнений и открывающихся вакан​сий. Если игнорировать переход людей из кате​гории "не входящие в состав рабочей силы" или переход в нее (см. рис. 6.18), то число потеряв​ших работу (за месяц или год) составит долю s от существующих рабочих мест L, называе​мую нормой увольнений. Количество безработ​ных возрастает на sL работников, но одновре​менно и сокращается, поскольку уволенные на​ходят новую работу. Если мы обозначим/ как норму трудоустройства, представляющую собой долю безработных U, которым удалось найти работу, изменение количества безработных за указанный период составит:
(6.4)
At/ =sL-fU.
Фрикционную безработицу можно трактовать как безработицу запаса Ut , которая в среднем будет иметь место, когда безработица остается постоянной. Равенство входящих и исходящих потоков из категории безработных достигается, когда Д£7 = 0 в (6.4), или когда
(65)
rf = (s/f)l.
Удобнее выражать безработицу как долю ра​бочей силы N = L + U. Тогда из (65) следует, что уровень фрикционной безработицы будет :
(6.6)
I/ = 1//ЛГ= s/(s+f).
Норму увольнений и норму трудоустройства
13 Поскольку N - L + U(CM. (6.3), 1 - (L/N) + (U/N). Разделив (6.5) на N и подставив L/N - 1 - и, получим (6.6).
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можно интерпретировать как вероятности: средняя вероятность потери работы s и средняя вероятность трудоустройства / после ее по​тери . Фрикционная безработица тем больше, чем меньше вероятность трудоустройства и чем выше вероятность потери работы.
Норма увольнений зависит от факторов дво​якого рода: структурных и циклических. Струк​турные факторы связаны с легкостью, с которой фирмы увольняют рабочих. Она ниже в странах, где существуют юридические и социальные ог​раничения (большинство европейских стран), чем в странах, где к увольнениям относятся бо​лее терпимо (например, Великобритания и США). Под циклическими факторами подразу​мевается то, что во время экономического спада вероятность потери работы возрастает, а значит и растет фрикционная безработица.
В табл. 6.6 показано, что для данной страны (Великобритании) норма увольнений значи​тельно изменяется в зависимости от возраста, региона и квалификации. Для специфических групп рабочей силы, имеющих повышенные нормы увольнений, характерны и более высокие уровни фрикционной, а возможно и общей без​работицы.
6.4.3. Поиск работы и продолжительность безработицы
Норма трудоустройства / зависит от эффек​тивности процесса совмещения, то есть от того, как усердно потерявшие работу ищут себе новое место, как много на данный момент существует вакансий и от того, насколько легко их можно обнаружить. Норма также зависит от наличия стимулов оставаться безработным, и следова​тельно, страхование по безработице может ока​зывать обратный эффект. Так как безработица часто представляет психическую травму, выпла​ты, или пособие по безработице, рассматривает​ся как общепризнанная потребность в солидар​ности и социальном участии. В табл. 6.7 показа​но, что система выплаты пособий по безработи​це существенно меняется от страны к стране в отношении категории людей, на которых рас​пространяется право на пособие, длительности и размера выплаты.
В то же время, пособия по безработице име​ют и оборотную сторону. Они могут стимулиро​вать безработных в переживающих спад отрас-
Естественно, будучи средними, данные показатели скрывают нали​чие значительной гетерогенности. Одни работники находят новое место сразу после увольнения, тогда как другие имеют низкую вероятносггь полу​чения новой работы.

лях дожидаться маловероятного подъема, а не переучиваться и переходить в другую отрасль. Пособия также не стимулируют поиск работы вообще или делают людей чересчур "разборчи​выми" . Если пособия высоки, и, особенно.
Таблица 6.6. Уровень безработицы потока и уровень безработицы запаса в Великобритании
Уровень безра-   Уровень безра​ботицы потока,   ботицы запаса, % в месяц        % рабочей си​лы
	По регионам, 1988 
	
	

	Юго-Восток 
	0,80 
	5,3 

	Восточная Англия 
	0,83 
	4,9 

	Юго-Запад 
	1,03 
	6,2 

	Зап. часть Ср. Англии 
	0,97 
	9,0 

	Вост. часть Ср. Англии Йоркшир/Хамберсайд 
	0,97 1,20 
	7,5 9,7 

	Северо-Запад 
	1,30 
	10,9 

	Север 
	1,47 
	12,2 

	Уэльс 
	1,40 
	10,6 

	Шотландия 
	1,50 
	11,7 

	Всего 
	1,07 
	8,0 


По демографическим группам, 1984
22,1
16,9
8,8
8,3
10,4
20,1
11,2
10,2
16-19 лет
3,33
20—24 года
1,33
25—54 года
0,74
55—64 года
0,47
Белые
0,92
Иные расы
1,43
Мужчины
0,78
Женщины
1,17
По квалификации, 1984
5,3
8,0 12,2
12,6 15,5
Специалисты/управлен-
0,50
ческий персонал
Конторские служащие
0,88
Др. работники не фи-
1,14
зического труда
Квалифицированные ра-
1,02
ботники физического
труда
Неквалифицированные
1,32
работники физическо​го труда
Источник: Layard et. al. (1991).
Строго говоря, это касается только тех, кто уже имеет право hi по​лучение пособия. Во многих европейских странах и США для этого Tprif ется, чтобы человек уже проработал определенное время. В этих слупи люди охотнее соглашаются на первую в своей жизни работу. Это шло» часто называют 'эффектом приобретения права* (entitlement effect).
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Таблица 6.7. Условия предоставления и размер пособий по безработице
Одинокие    Женатые
Страна

 
ния
Условия    предоставле- Максимальная
Размер*
Занятость    Период
продолжительность Пособие      Содей​ствие
	Австрия 
	156 нед. 
	5 лет 
	30 нед.         ее 
	41 
	44 

	Бельгия 
	90 нед. 
	27 мес. 
	ее 
	60 
	60 

	Дания 
	(г) 
	Згода 
	30 мес.         оо 
	64 
	64 

	Финляндия 
	(г) 
	4 го да 
	2 года        оо 
	59 
	59 

	Франция 
	12 мес. 
	24 мес. 
	30 мес.         оо 
	59 
	59 

	Германия 
	3 года 
	4 года 
	12 мес.         оо 
	58 
	58 

	Греция 
	7 мес. 
	12 мес. 
	5 мес. 
	50 
	50 

	Ирландия 
	AS нед. 
	1 год 
	15 мес.         оо 
	29 
	43 

	Италия 
	1 год 
	2 года 
	6 мес. 
	15 
	15 

	Голландия 
	3 года 
	5 лет 
	38 мес. 
	70 
	70 

	Норвегия 
	(г) 
	2 года 
	80 нед. 
	62 
	62 

	Испания 
	48 мес. 
	48 мес. 
	24 мес. 
	62 
	80 

	Швеция 
	5 мес. 
	12 мес. 
	60 нед. 
	90 
	90 

	Швейцария 
	12 мес. 
	2 года 
	50 нед. 
	70 
	70 

	Великобритания 
	11нед.д 
	1 год 
	52 нед.         оо 
	16 
	26 

	США 
	20 нед. 
	1 год 
	26 нед. 
	50 
	50 


Примечания: Данные на 1 января 1989 г. для рабочих в возрасте 40 лет. Под "женатыми" подразумеваются семейные, но бездетные.
1 Требуемая продолжительность занятости в течение определенного периода для получения пособия на максимальный срок (например, австрийский рабочий должен проработать не ме​нее 156 недель в течение 5 лет перед тем, как стать безработным).
Срок, в течение которого безработный получает максимальное пособие по безработице и последующее содействие.
в Отношение максимального пособия к размеру заработка перед потерей работы (то и другое до вычета налогов).
г Дания, Финляндия и Норвегия практикуют гибкую систему определения длительности за​нятости.
А Критерием служит уровень отчислений в страховой фонд за 11 месяцев. Источник: OECD, Employment Outlook, July 1991.
долго выплачиваются, поиск работы у неко​торых работников может потребовать больше времени, чем это необходимо. Это в особенно​сти справедливо для людей с низким заработ​ком (см. бокс 6.2). Как видно из рис. 6.19, стремление оставаться дольше безработными сильнее в тех странах, где пособия по безрабо​тице более щедрые и предоставляются на боль​ший срок. Поскольку норма трудоустройства снижается, фрикционная безработица возраста​ет. Это говорит о том, что необходимо делать неприятный выбор между социальными ин​тересами и экономической эффективностью.
65. Равновесный уровень безработицы 65.1. Концепция
Если бы безработица была добровольной, она вряд ли привлекала бы чье-либо внимание. Вы-

сокая и, главным образом, вынужденная безра​ботица означает, что рынки труда работают не так хорошо, как остальные. Несовершенство рынка, порожденное экономическими и инсти​туционными факторами, заставляет нас пере​смотреть концепцию совершенной конкуренции из раздела 6.2 и найти определение равновесия, альтернативное стандартному равенству спроса на труд со стороны фирм и предложения труда домашними хозяйствами.
Рынок труда находится в равновесии, когда занятость и безработица стабильны. Из-за несо​вершенства рынки труда могут быть в равнове​сии, однако безработица при этом не будет сво​диться к добровольной. Равновесная безработи​ца может быть представлена как сумма фрикци​онной и структурной безработиц:
(6.7)      Равновесная = Фрикционная  + Структурная безработица       безработица      безработица
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Фрикционная безработица возникает потому, что требуется время на поиск соответствия меж​ду ищущим работу человеком и подходящей ва​кансией. Это время зависит от эффективности работы рыночного механизма, и кроме того, от рвения, с которым работник и фирма ищут друг друга. Уровень фрикционной безработицы мо​жет меняться со временем не только потому, что изменяется эффективность рыночного ме​ханизма, но и из-за изменения экономической ситуации, в результате чего увеличивается или уменьшается вероятность нахождения и потери работы.
Структурная безработица имеет много при​чин. Главная из них заключается в том, что предложение труда опосредовано целым рядом государственных учреждений и нормативных актов. Коллективное предложение труда, урав​ненное спросом на труд, не соответствует инди​видуальному предложению труда. Некоторые работники становятся вынужденно безработны​ми, даже когда коллективное предложение труда и спрос фирм уравниваются реальной заработ​ной платой.
Оценки равновесных уровней безработицы приведены в табл. 6.8. Поражает различие между Европой и Северной Америкой. Равновесный уровень безработицы в Европе был в основном довольно низким в 60-е гг. Затем он существен​но вырос, но оставался стабильным в США. Сравнение данных табл. 6.8 и рис. 6.16 показы​вает, что фактический уровень безработицы имел такую же динамику. Чтобы понять причи​ны столь драматического развития событий, вернемся к двум составляющим равновесного уровня безработицы.
Таблица 6.8. Оценки равновесных уровней безработицы
1966-1975    1976-1985   1986-1995
	Германия 
	1,2 
	4,9 
	7,1 

	Италия 
	5,9 
	8,3 
	11,3 

	Япония 
	1,6° 
	2Д 
	2,5 

	Испания 
	2,96 
	11,6 
	20,1 

	Великобритания 
	2,6 
	7,1 
	8,4 

	США 
	5,2 
	7,5 
	6,3 


а 1968-75; Б 1967-75. Источник: OECD .
6.52. Европейский опыт
Данные показывают, что безработица в Евро​пе увеличилась, когда большое число рабочих потеряло места во время нефтяных кризисов.
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Рис. 6.19. Долгосрочные уровни безработицы и обиль​ность страхования от безработицы, 1985
Щедрость системы социального страхования от безрабо​тицы оценивается максимальной величиной помощи, на которую может рассчитывать потерявший работу челов» Она зависит от размера пособия и срока, в течение которо​го оно выплачивается. Диаграмма показывает, что там, где страхование более обильно, доля долгосрочной безрабо​тицы в общем количестве безработного населения возра​стает. Источник: Burda (1988).
Ожидаемому возврату на докризисные уровни во многих странах ЕС препятствовало падение нормы трудоустройства, поэтому выход из кате​гории безработных значительно затруднился. Действительно ли развитая сеть социальной за​щиты повинна в том, что стимулировала рабо​чих спокойно ожидать лучших времен? Данные, например на рис. 6.20, где сравнивается Европа с ее развитой системой социальной защиты и США, свидетельствуют именно об этом. Однако есть свидетельства и противоположного харак​тера. Система социальной защиты еще более развита в Швеции и Норвегии, но безработица там оставалась низкой. Это означает, что в дей​ствительности дело не в самой системе социаль​ной защиты, а в негативных стимулах, которые она может порождать. Пособие по безработице, например, представляет собой альтернативу по​иску работы и способствует превращению вре​менной безработицы в постоянную, структур​ную. Застойная безработица стала прогрессивно расти, а пострадавшие от нее рабочие, не имею​щие общения с активной рабочей силой и по​степенно теряющие свой человеческий капитал, потеряли способность занять какую-либо вакан​сию.
Различная динамика равновесного уровня безработицы в разных странах указывает так​же на значение институциальных факторов в формировании уровня зарплаты. Здесь имеются
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в виду коллективные соглашения. Сравнение стран ЕС и США в боксе 6.5 показывает, что высокая безработица в ЕС связана с быстрым ростом реальной зарплаты, получившим назва​ние европейского "шока зарплаты". Затраты на рабочую силу включают не только зарплату: на​логи (социальное страхование и отчисления в пенсионный фонд) тоже быстро росли. Имеет также значение трудовое законодательство, ко​торое регулирует продолжительность рабочей недели, процедуру увольнений, занятость с не​полным рабочим днем и т. д.

понижения. На рис. 6.20 показан эффект "шока зарплаты" в сравнении с США Ограниченное создание рабочих мест, как явствует из таблицы, привело к устойчиво высоким уровням безработицы, несмотря на улучшающиеся эконо​мические условия. Развитие событии привело к гнетущему приступу "евросклероза" в начале 80-х гг. Обнаружив не​преодолимый рост безработицы, многие лидеры восприня​ли ее как структурную, а следовательно, не зависящую от политики. Однако профсоюзы не могли полностью игно​рировать бедственное положение безработных. В конце 80-х гг. они постепенно подчинились давлению рынка, а в некоторых странах, таких как Великобритания времен мис​сис Тетчер, и политическому давлению. По мере снижения темпов роста реальной зарплаты занятость начала расти быстрее, что вызвало снижение уровня безработицы.
Бокс 6.5. Европейский "шок зарплаты" и "ввросклероз"       б 5 3. фактическая и равновесная
16
В 60-е гг. значительно возросла воинственность проф​союзов в некоторых странах Европы. За всеобщей заба​стовкой во Франции в мае 1968 г. последовали волнения рабочих в Италии, Бельгии и Германии. В Великобритании марксистски ориентированные профсоюзы оказывали дав​ление на правящую лейбористскую партию.' Стараниями профсоюзов, проводящих жесткую политику, реальная зарплата возросла и повысилась ее негибкость в сторону
Термин "евросклероз" был предложен немецким экономистом Гер-
бертом Гейршем из Кильского института мировой экономики.

безработица18
Может пройти долгое время, подчас годы, пока реальная зарплата установится на уровне, который соответствовал бы равновесию дли​тельного периода, показанному на рис. 6.10 и 6.15. При этом фактическая безработица будет
¥1 В гл. 17 этот вопрос рассмотрен подробнее.
Этот раздел содержит краткое изложение темы, которая в полной мере раскрыта в гл. 12.
Реальная зарплата
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Рис. 6.20. Занятость и реальная заработная плата в Европе и США, 1970-1992
В течение периода 1970—1992 гг. реальная заработная плата в Европе повысилась более чем на 50%, тогда как занятость не изменялась. В то же время в США, где реальная за​работная плата вяло росла, занятость увеличилась на 50%. (Реальная заработная плата -общая сумма вознаграждения, полученного одним работником, деленная на дефлятор ВВП). Источник: OECD, The OECD Job Study (1994)
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Рис. 6.21. Фактическая и равновесная безработица
Когда профсоюзы выражают интересы рабочих, равновесие рынка устанавливается в точке А, а равновесная безработи​ца составляет L—L. Фактические занятость и безработица могут отличаться, если реальная зарплата не может быстро достичь равновесного уровня w. Если она выше равновесного уровня (wi>w), фирмы снижают занятость до 1л., и фактическая безработица превышает равновесную. И наоборот, когда реальная зарплата ниже равновесной (Ш< w), фирмы получают возможность привлечь работни​ков, страдающих от структурной безработицы и желающих работать за меньшую зарплату, чем обусловленная в кол​лективном договоре. В результате уровень фактической безработицы оказывается ниже равновесного.
отличаться от равновесной. Фактическая заня​тость ниже, а фактическая безработица выше равновесного уровня, когда реальная зарплата выше равновесного уровня, как в точке Ai на рис. 6.21. Когда реальная зарплата ниже равновесной, фирмы получают возможность на определенное время сместиться с кривой пред​ложения труда профсоюзом по кривой спроса в сторону кривой индивидуального предложения труда (точка Аг), воспользовавшись услугами агенств по найму временных и сверхурочных работников. Рабочие могут иметь завышенные оценки реальной зарплаты из-за недооценки темпа инфляции. Если фирмы захотят нанять дополнительное количество работников при те​кущем уровне зарплаты, то занятость окажется выше, а безработица — ниже равновесного уровня.
6.6. Резюме
1. Люди постоянно выбирают между досугом и потреблением (в более общем случае — трудо-

выми доходами). Рост зарплаты может вызвать повышенное предложение труда, если домини​рует эффект замещения (эластичное предложе​ние труда) или пониженное, если доминирует эффект дохода (загибающаяся назад кривая предложения), либо не вызывать изменений вовсе (неэластичное предложение).
2. Индивидуальное предложение труда обыч​
но неэластично в коротком периоде и загибает​
ся назад в длительном периоде, поскольку рост
реальной заработной платы частично приобре​
тает форму дополнительного досуга. Совокупное
предложение труда более эластично в коротком
периоде, поскольку возросшая реальная зара​
ботная плата привлекает в состав рабочей силы
новых людей.
3. Спрос фирм на труд зависит от предель​
ной производительности труда, которая опреде​
ляется уровнем технологии и размером капита​
ла. Фирмы нанимают рабочих до тех пор, пока
предельная производительность труда не срав​
няется с реальной зарплатой. График спроса на
труд смещается вверх и вправо с улучшением
технологии или ростом запаса капитала.
4. Равновесные уровни занятости и зарплаты
определяются пересечением кривых предложе​
ния и спроса на труд. Улучшение технологии
или рост запаса капитала влекут за собой рост
зарплаты, если предложение труда неэластично,
или повышение занятости, если предложение
труда эластично.
5. Вынужденная безработица возникает, ког​
да реальная зарплата не уравновешивает рынок
и не весь труд, предлагаемый домохозяйствами,
находит у фирм спрос.
6. Профсоюзы заботятся как о величине ре​
альной зарплаты, так и о занятости. Опреде​
ляя   свои требования в отношении зарплаты
при данном спросе на труд, они запрашивают
более высокую реальную зарплату, чем на со​
вершенно конкурентном рынке труда. Вытекаю​
щая отсюда безработица является добровольной
и оптимальной с точки зрения профсоюзов, но
может быть вынужденной с точки зрения от​
дельных людей.
7.
Излишняя централизация или децентра​
лизация  переговоров о  зарплате приводит к
меньшей реальной зарплате и безработице, чем
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переговоры со средней степенью централизации (на отраслевом или цеховом уровне).
8. Сталкиваясь с трудностями при определе​
нии объема трудовых усилий или стремясь по​
низить текучесть и привлечь более квалифици​
рованную рабочую силу, фирмы могут предла​
гать стимулирующую заработную плату. Это яв​
ляется еще одним объяснением того, почему
реальная заработная плата может превышать
равновесный уровень.
9. Для рынков труда также характерно актив​
ное правительственное вмешательство. Мини​
мальная заработная плата, использующаяся в
целях защиты работников, может в действи​
тельности стать причиной безработицы.
10. Рынки труда характеризуются значитель​
ными   потоками   между   различными   кате​
гориями населения: занятыми, безработными,
не входящими в состав рабочей силы. Поиск ра​
боты составляет важный аспект рынка труда и
порождает так называемую фрикционную без​
работицу. Наряду со структурной безработицей
она является составляющей равновесной безра​
ботицы.
11. Поиск работы может быть более или ме​
нее эффективным, что зависит от политики го​
сударства на рынке труда. Пособия по безрабо​
тице, введенные для того, чтобы облегчить су​
ществование безработных, негативно влияют на
быстроту поиска новой работы, что увеличивает
фрикционную безработицу. Другие государст​
венные программы занятости, такие как пере​
обучение и помощь в переезде в другие города,
снижают фрикционную безработицу.
12. Из-за несовершенства рыночного меха​
низма и государственного регулирования равно​
весная безработица никогда не равна нулю и не
сводится только к добровольной безработице.
Люди могут хотеть работать за более низкую
зарплату, чем равновесная, но не иметь возмож​
ности предложить свой труд по более низкой
цене. В этом смысле реальная зарплата негибка
в сторону.понижения.
13. Реальная заработная плата медленно кор​
ректируется в состоянии неравновесия потому,
что она выполняет много иных функций. В ре​
зультате, действительная и равновесная безра​
ботица могут не совпадать в течение длитель​
ных периодов времени.

Ключевые понятия
досуг
выбор между потреблением и досугом
реальная (выраженная в потребительских товарах) зарплата
эффект дохода, эффект замены
индивидуальное и совокупное предложение труда
рабочая сила
коэффициент участия в рабочей силе
человеко-часы
предельная производительность труда, MPL
спрос на труд
доли труда (зарплаты) и капитала (прибыли)
добровольная и вынужденная безработица
негибкость реальной зарплаты
профессиональные и трудовые союзы
добровольная с точки зрения профсоюзов/вы​нужденная с точки зрения работников безработица
кривая коллективного предложения труда
гистерезис
минимальная зарплата
стимулирующая заработная плата
пособие по безработице
безработица потока и запаса
увольнения и норма увольнений
норма трудоустройства
фрикционная безработица
равновесная безработица
структурная безработица
Упражнения: теория
1. Допустим, что домохозяйством получено
наследство (см. рис. 6.3). Как это отразится на
его выборе между трудом и потреблением? Со​
гласно вашему выводу богатые люди работают
больше бедных или наоборот?
2. Положим, что Робинзон Крузо получает
повышенную зарплату (сверхурочные) за работу
более 8 часов в день, но имеет в своем распоря​
жении лишь 16 часов.
а)
Начертите его бюджетное ограничение для
данного случая.
б)
Обязательно  ли  существование "сверх​
урочных" улучшит его положение?
в)
Покажите точку равновесия Крузо при
"нормальных"  кривых безразличия.  Когда он
предпочтет работать сверхурочно, а когда отка​
жется?
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Предположим, что человек, карабкаясь по дамбе, забирается вверх на 5 футов; затем спускается вниз по ней же на 12 футов. Утонет он или нет? Это зависит от того, на какой высоте относительно уровщ моря он начинал карабкаться по дамбе. Аналогичная проблема возникает при решении вопроса о том, имеет ли место недооценка или же переоценка валютного курса
The Economist, 26 August Ш
7.1. Общий обзор
Эта глава завершает анализ реального секто​ра народного хозяйства. Как и в главе 5, в ней рассматривается траектория долгосрочного рос​та экономики, на которой все рынки пребывают в равновесии. Ключевое различие между этими главами заключается в расширении анализа за счет рассмотрения двух благ. Эта важная моди​фикация позволяет нам изучать относительные цены, или цены одних товаров, выраженные в единицах других товаров (например, сколько тортов можно обменять на одну автомашину). Экономические агенты при принятии решений руководствуются именно относительными, а не абсолютными ценами. В предыдущих главах описывалась критически важная роль таких от​носительных цен, как реальная ставка заработ​ной платы (отношение номинальной ставки зарплаты к индексу цен) и реальная процентная ставка (цена завтрашнего потребления, выра​женная в сегодняшнем потреблении). Относи​тельные цены — основа рыночной экономики . Они действуют как сигналы и стимулируют производителей и потребителей адаптировать свое поведение в ответ на изменение рыночной конъюнктуры.
Эта важная функция выполняется также ре​альным валютным курсом. Он представляет со​бой относительную цену иностранных товаров и услуг, выраженную во внутренних товарах и ус​лугах. Его можно рассматривать как номиналь​ный валютный курс (цену иностранных денег, выраженную в наших деньгах), должным обра​зом скорректированный с учетом уровня цен внутри страны (цены наших благ, выраженной в наших деньгах) и за рубежом (цены иностран​ных благ, выраженной в иностранных деньгах). В конце концов, реальный валютный курс — один из механизмов, помогающих странам удовлетворить свои межвременные бюджетные ограничения, изучавшиеся в главе 3. Понима​ние того, что определяет реальный валютный курс, его влияния на экономику и его соотноше​ния с номинальным валютным курсом — еже-

дневно котируемом на валютных рынках — яв​ляется основной целью данной главы.
Реальный валютный курс можно определял разными способами. В этой главе рассматрива​ются два наиболее важных. Первый представлю ет собой просто отношение цен за рубежом к це​нам внутри страны, выраженное в единой валю​те. Второй, более теоретический, основан ш различии между теми товарами и услугами, ко​торые обмениваются через международную тор​говлю и теми, что производятся внутри страны и не участвуют в мировой конкуренции. При любом определении валютный курс выступает как фактор, обеспечивающий наилучшее разме​щение благ и расчищение рынков.
72. Реальный валютный курс и функция первичного счета текущих операций
72.1. Определение реального валютного курса
Чтобы сравнить цены благ, произведенных! внутри страны, с ценами благ, выпущенных за границей, нам нужно выразить их в одной и той же валюте. Для этой цели используем номи​нальный валютный курс. Существует два спосо​ба котировки валютного курса: либо как количе​ство иностранных денежных единиц на одну отечественную единицу (такой способ называет-1 ся британским вариантом; например, 1,5 дол​лара за 1 фунт стерлингов для Британии), либо как количество отечественных денежных единиц на одну иностранную единицу (такой способ на- ] зывается  европейским   вариантом;   например,] 2,3 немецких марки за 1 фунт стерлингов дга] Германии). В данном учебнике используется о-i ропейский вариант. В табл. 7.1 приведено не-] сколько примеров котировки валютных курсов 1 ] различных странах2. Удорожание валюты следу-1 ет рассматривать как увеличение ее ценности, 1 выраженной в иностранных валютах, или ш] тот факт, что за покупку одной единицы ищи странной валюты нужно отдать меньшую сум-] му, чем прежде. При использовании европей-1 ского варианта удорожание нашей валюты пред-1
Например, решающим первым этапом перехода стран Восточной Европы к рыночному хозяйству было освобождение цен для того, чтобы они могли бы сыграть эту фундаментальную роль.

Более детальный анализ валютных рынков и котировок валюта курсов приведен в гл. 18.
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Рис. 7.1. Номинальные и реальные валютные курсы (европейский вариант): четыре страны, 1979—1994
Номинальные валютные курсы изменяются быстрее, цены — медленнее. Вот почему внезапные измене​ния номинального валютного курса отражаются на реальном валютном курсе. На протяжении длительного периода различные направления развития внутренних и зарубежных цен могут нарушить согласованное изменение номинального и реального валютных курсов. Это видно на примере Италии, где номинальное обесценение имеет место наряду с более высокими, чем средние, темпами инфляции, а также на примере Швейцарии, где наряду с более высокими, чем средние, темпами инфляции имеет место повышение но-
(7.1)
минального валютного курса Источник: IMF; OECD.
ставляет собой снижение валютного курса, так как иностранная валюта дешевеет. Напротив, уменьшение ценности, или обесценение, будет означать рост валютного курса, поскольку ино​странная валюта дорожает. Например, с точки зрения граждан Германии немецкая марка обес​ценивается по отношению к фунту стерлингов, когда валютный курс, сперва составлявший 2, 3 немецких марки за 1 фунт стерлингов, стано​вится равным 2, 5 немецким маркам за 1 фунт стерлингов.
Если Е обозначает валютный курс (скажем, количество евроденег за 1 доллар), а Р* — цена иностранных благ, выраженная в иностранной

валюте (например, в долларах), то внутренняя (отечественная) цена иностранных благ равна ЕР*. Напротив, если Р — цена отечественных благ в отечественной валюте, то их цена в ино​странной валюте составляет Р/Е*3. Реальный валютный курс — относительная цена ино​странных благ, выраженная в отечественных благах — равен
А = ЕР* /Р.
Пусть Р измеряется в евроденьгах, Я* — в долларах, а Е представляет собой количество евроденег на один доллар. Тогда ЕР* измеряется в евро-деньгах, так как (евроденьги/доллар) (доллар) - евроденьги, а Р/Е — в долларах.
ИЗак.717
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Таблица 7.1. Номинальные валютные курсы на 15 декабря    тем изучать номинальный валютный курс в ко-
г'
ротком периоде .
Некоторые примеры (европейский вариант)
	Страна котируемой валюты 
	Иностранная ко​тируемая валюта 
	Валютный курс 

	Бельгия (BF) 
	DM 
	20,56 

	
	LIT 
	0,01859 

	Франция (FF) 
	1 
	7,641 

	
	$US 
	4,965 

	Германия (DM) 
	FF 
	0,2907 

	
	$C 
	1,049 

	Польша (Новый Zlt) 
	Kcs 
	0,09519 

	
	*f 
	0,02480 


Расшифровка символов: BF— бельгийский франк, DM — не​мецкая марка, LIT— итальянская лира,£— английский фунт стерлингов, SUS— доллар США, FF—французский франк, $С — канадский доллар, Zlt — польский злотый, Kcs — чехо​словацкая крона,*¥— японская иена. Источник: Financial Times, 16/17 December 1995
Реальный валютный курс можно рассматри​вать как номинальный валютный курс, "дважды дефлятированный" с учетом цен на иностран​ные и отечественные блага. До тех пор, пока це​ны Р* и Р остаются неизменными или харак​теризуются почти идентичными изменения​ми, динамика номинального и реального ва​лютных курсов совпадает. Однако, как показано на рис. 7.1, такое совпадение бывает далеко не всегда.
Если уровни внутренних (отечественных) и внешних (иностранных) цен, выраженные в од​ной и той же валюте, изменяются по-разному, то значения реального и номинального валют​ных курсов будут отклоняться друг от друга. На​пример, когда внешние цены растут быстрее внутренних, реальный валютный курс будет снижаться, если номинальный валютный курс остается постоянным (как это имело место в Швейцарии в конце 1980-х гг.). Другая возмож​ность — рост номинального валютного курса при сравнительно неизменном реальном ва​лютном курсе (что происходило в Японии в 1975—1990 гг.). Напротив, Италия — страна с высокой инфляцией — поддерживала относи​тельно стабильный реальный валютный курс, несмотря на большие колебания номинального курса. Вообще говоря, реальные валютные кур​сы более стабильны в длительном периоде, чем в коротком, а также более стабильны, чем номи​нальные валютные курсы длительного периода. Вот почему необходимо сначала определить главные факторы, определяющие реальный ва​лютный курс в длительном периоде, и лишь за-

7.2.2. Измерение реального валютного курса на практике
Измерение реального валютного курса на практике порождает две проблемы. Первая свя​зана с определением понятия "иностранный1 ("внешний"). В настоящее время существует ог​ромное число стран, которые нужно как-то агре​гировать. Решение данной проблемы заключает​ся в вычислении Р* как средневзвешенной из цен, существующих в большом количестве стран-торговых партнеров (в идеале учитыва​ются цены всех стран-партнеров), и Е как соот​ветствующего средневзвешенного значения на​шего номинального валютного курса относи​тельно валют каждой из этих стран. Припи​сываемый каждой стране вес выбирается i зависимости от важности этих стран для нас, Процесс этого усреднения описан в боксе 71 Соответствующие значения £ и А, получаемые i результате этих расчетов, называются номи​нальным и реальным эффективными валют​ными курсами. Они представляют собой индек​сы — мы уже не можем выражать номинальный валютный курс в денежном выражении, — под​считанные таким образом, чтобы иметь простое значение, например, 1 или 100, в некоторый ба​зисный год.
Бокс 7.1. Вычисление и сравнение эффективных валютных курсов5
Эффективные валютные курсы вычисляются по опрИ деленному   количеству   стран-партнеров.   Каждой  такой стране приписывается определенный весовой коэффицм ент, соответствующий обычно ее значению в торговле, «•! пример, ее долю в нашем экспорте, или в импорте, ия| среднее от того и другого. Геометрическое усреднение пр*| меняется по отношению к индексам цен в этих страна I по отношению к двусторонним обменным курсам наш национальной валюты, выраженным в валютах этих стр»| Если имеется и стран и £J — двусторонний номина валютный курс страны, чей весовой коэффициент равен И то наш эффективный номинальный валютный курс равек |
£-(ВОГ1 (ЕуГ* (ЕзГ ... (ЕпГ Уровень цен Р* вычисляется путем применения теп
* В этой главе рассматривается реальный валютный курс в д ном периоде. Гл. 8 содержит материал, посвященный номинальном^ лютному курсу в длительном периоде и полному изложению прянцш» ритета покупательной способности. В гл. 13 и 19 пересматривает |" мика-хозяйства в коротком периоде.
Номинальные и реальные эффективные валютные курсы был! числсны и опубликованы в различных источниках. Среди них: Intend) Financial Statistics — ежемесячник Международного валютного фонщд! тором приведено большое количество реальных валютных курсов (| чая дефляторы ВВП, экспортные цены, ИПЦ, издержи на труд), в ные по выборке из 18 развитых стран. World Financial Markets - t ник Morgan Guarantee Trust — публикует эффективные курсы, иа выборку либо из 19 развитых стран, либо гораздо большую, е развитые и развивающиеся.
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весовых коэффициентов к индексу цен Pi каждой страны-партнера:
Р* = (Pi)"1 (ft)1*2 (Рз)НЗ ... (Л,)1"1 .
Тогда эффективный реальный валютный курс — про​сто средняя из нашего реального курса относительно ва​люты каждой страны-партнера:
Эту формулу можно применить к ценам более узких групп товаров. Соотношение относительных экспортных цен близко к отношению цен на импорт к ценам на экс​порт, рассматриваемому в боксе 7.3. Различие заключается втом, что в знаменателе стоит не "наш" импорт, а "их" экс​порт, включая потоки к остальным странам мира. Другой индекс представляет собой соотношение цен продукции обрабатывающей промышленности и дефлятора ВВП. По​скольку дефлятор ВВП включает в себя услуги, которые являются необмениваемыми, данное соотношение часто называют внутренними условиями торговли . На протяже​нии последних нескольких десятилетий в Большинстве стран соотношение цен на обмениваемые и необменивае-мые блага было стабильным. Тенденция цен на второй вид благ к постоянному повышению характерна для большей части развитых стран. Более высокая изменчивость соот​ношения цен на импорт и экспорт отражает резкие и час​тые изменения номинального валютного курса в сочетании { малой подвижностью этих цен. В частности, удорожание доллара США в 1979 — 1985 гг. и последующее его обес​ценение, как видно, были связаны соответственно с неф​тяными кризисами (1973—1974 и 1979—1980) и с падени​ем цен на нефть, имевшим место в 1986 г. Ясно, что дина​мика различных показателей реального валютного курса не является идентичной.
Вторая проблема возникает при решении допроса о том, какие цены сравнивать. Реаль​ный валютный курс — это соотношение цен двух корзин товаров и услуг. Поскольку воз​можно наличие какого угодно количества кор​зин, не существует единственного реального ва​лютного курса, отвечавшего бы на все вопросы, которые можно было бы поставить. Позднее в этой главе рассмотрим несколько возможных определений. Соотношение цен обмениваемых и необмениваемых благ — его иногда называют внутренними условиями торговли — наилуч​шим образом описывает процесс размещения внутренних ресурсов между секторами, откры​тыми для иностранной конкуренции и защи​щенными от нее. Однако при этом разложении игнорируется возможность значительных раз​личий между обмениваемыми благами, произ​веденными внутри страны, и теми товарами и услугами, которые продаются иностранцами. В альтернативном определении реального валют​ного курса проводится различие между импор​том и экспортом; при этом неявно смешивают-
Дефлятор ВВП является средневзвешенной ценой на обмениваемые I необмениваемые блага. Если продукция обрабатывающей промышлен-тсга представляет собой обмениваемые блага, то рассматриваемое соотно​шение будет изменяться почти так же, как и отношение цен обмениваемых I необмениваемых благ.

ся в общую массу обмениваемые и необменива​емые блага — те и другие включаются в катего​рию экспорта. В боксе 7.1 описаны два индекса, близкие к этим определениям. Реальные валют​ные курсы, подсчитанные на широкой базе, от​ражают сопоставление индексов потребитель​ских цен или дефляторов ВВП. Другие индексы предназначены для измерения конкурентоспо​собности страны; при их вычислении акцент де​лается на издержках производства, особенно на издержках по оплате труда (к ним относятся зарплата и налоги, которые приходится уплачи​вать при использовании рабочей силы).
72.3. Влияние реального валютного курса на первичный счет текущих операций
Какова связь между реальным валютным курсом и первичным счетом текущих опера​ций? Рассмотрим, например, реальное обесце​нение или повышение цены иностранных благ, выраженной в наших благах. Можно ожидать, что будут иметь место два последствия. Во-пер​вых, в сфере производства большее количество ресурсов будет направлено на выпуск благ, пред​назначенных на экспорт, поскольку они стали дешевле для иностранцев; в то же время увели​чится и производство товаров — заменителей иностранных благ. Оба этих события улучшат состояние первичного счета текущих операций. Во-вторых, в сфере потребления повышение иностранных цен вызовет сокращение внутрен​них расходов на иностранные блага. Это также положительно повлияет на сальдо первичного счета текущих операций. Приведенные наблю​дения формально обобщаются в функции пер​вичного счета текущих операций:
РСА = РС4(Я,...).
Как обычно, знак "плюс" означает, что аргу​мент А (реальный валютный курс) положитель​но влияет на первичный счет текущих опера​ций. При прочих равных условиях (представ​ленных точками в только что приведенном уравнении) реальное обесценение приводит к улучшению сальдо первичного счета текущих операций, т. е. к уменьшению дефицита или увеличению излишка (избытка) . Эта функция графически показана на рис. 7.2 в виде возра​стающей кривой. В остальной части данной гла​вы анализируется эта зависимость, представля​ющая собой ключевое макроэкономическое со​отношение.
'   Другие   переменные,   влияющие   на   первичный   счет   текущих операций, будут рассмотрены в гл. 11.
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Реальный валютный курс
РСА(Х,...)
Дефицит
Излишек
Первичный счет текущих операций в периоде 2
Рис. 7.2. Функция первичного счета текущих операций
Функция первичного счета текущих операций отображает связь между реальным валютным курсом и сальдо первич​ного счета текущих операций. Ее график имеет положи​тельный наклон потому, что реальное обесценение валюты (рост реального валютного курса) приводит к улучшению состояния первичного счета текущих операций.
73. Реальный валютный курс как
относительная цена обмениваемых благ
7.3.1. Обмениваемые и необмениваемые блага
Полезным способом рассуждения о реальном валютном курсе является проведение различия между товарами и услугами, которые являются обмениваемыми в сфере международной тор​говли (экспортируются или импортируются) и необмениваемыми благами (производятся и потребляются внутри страны). Примерами благ и услуг, которые не могут физически обмени​ваться, являются жилье, строительство и транс​порт. Другие не обмениваются потому, что спе​цифические для конкретной страны правила ограничивают использование этих благ за ее пределами, либо их обмену препятствуют про​текционистские меры. Самым важным препят​ствием для торговли, однако, являются затраты на транспортировку (парикмахерские и меди​цинские услуги, ремонт автомобилей или це​ментирование — хорошие примеры). Многие блага могут быть необмениваемыми, но, не​смотря на это, их можно обменивать8, если бу​дут сняты протекционистские барьеры или сни​жены затраты на транспортировку. Тем не ме​нее это различие используется, так как необме​ниваемые блага конкурируют между собой в меньшей степени, чем обмениваемые.
Финансовые услуги длительное время считались необмениваемыми благами до тех пор, пока информационные технологии существенно не по​низили стоимость их предоставления и транспортировки.

Обозначив через Р и PN цены обменивае​мых и необмениваемых благ, измеренные в евроденьгах, относительную цену обменивае​мых благ, выраженную в необмениваемых бла​гах, запишем в виде
(7.3)
A =PTIPN.
.т*
При давлении со стороны мировой тоогов-ли, внутренняя цена обмениваемых благ Р бу​дет стремиться к внешнему уровню цен, выраженному в национальной валюте, поэтому РТ = ЕР . Это крайний способ признания ограничений, налагаемых международной кон​куренцией на внутреннее ценообразование на обмениваемые блага. Данный способ является в целом правильным в отношении "малых" стран, которые значительно не влияют на мировые цены. Реальный валютный курс — относитель​ная цена обмениваемых товаров, выраженная через необмениваемые — равен
ЕР
(7.4)
Г"
Относительная цена обмениваемых благ — наше первое определение реального валютного курса. Такая цена иногда называется внутренними ус​ловиями торговли.
7.32. Граница производственных возможностей
Когда все ресурсы полностью задействованы, запас капитала оптимален и безработица нахо-
"
Обмениваемые блага
Рис. 7.3. Граница производственных возможностей
Граница производственных возможностей объединяет ком​бинации максимального выпуска различных благ при за​данных ресурсных ограничениях и, возможно, при даннш рыночных институтах и методах регулирования. Наклон кривой представляет собой предельную норму трансформа​ции, т.е. количество необмениваемых благ, на которое дол​жно быть сокращено его производство, чтобы за счет этого получить единицу обмениваемого блага.
164
дится на равновесном уровне, увеличение про​изводства одного товара означает уменьшение производства другого. Этот компромиссный вы​бор представлен на рис. 7.3 с помощью границы производственных возможностей. Кривая пока​зывает, какое количество обмениваемых У и необмениваемых У^ благ может быть одновре​менно произведено при имеющихся ресурсах и технологии. Продвижение вдоль границы про​изводственных возможностей показывает воз​можности перемещения производства из одно​го сектора в другой путем перераспределения ресурсов. Бокс 7.2 поясняет, отчего граница ока​зывается выгнутой наружу9.
Существуют две основные причины, почему граница производственных возможностей сдви​гается от начала координат с течением времени. Во-первых, становится доступным большее ко​личество факторов производства. Во-вторых, технический прогресс в одном из секторов или в обоих позволяет увеличить производство при тех же ресурсах. Граница производственных возможностей также подвержена влиянию несо​вершенств и искажений, случающихся на рын​ках товаров, труда и капитала. Например, если сокращение выплат по безработице вынудит ра​бочих трудиться больше, то граница производ​ственных возможностей сдвинется вправо.
Для любой выбранной комбинации произ​водства обмениваемых товаров номинальный ВВП определяется формулой
(75)    номинальный ВВП = PTYT + PV.
Реальный ВВП получается из номинального путем дефлятирования. Это можно сделать с по​мощью совокупного индекса цен (дефлятора ВВП), либо путем выделения какого-то одного товара как всеобщего соизмерителя. Всеобщий соизмеритель — это просто товар, относительно которого котируются цены остальных товаров. Если выделить в качестве всеобщего соиз​мерителя необмениваемое благо, то реальный ВВП, измеренный в единицах необмениваемых благ, получается путем деления номинального ВВП на г — цену необмениваемых благ:
(7.6)        У = AYT + Y* при А = РТ/Р*.
Следовательно, различным комбинациям двух благ может соответствовать определенное значение реального ВВП. Эти комбинации изо​бражены на рис. 7.4 как ценовая линия АВ. Бо​лее высокий реальный ВВП при том же А соот-
Технически говорят, что она выпукла.

ветствует более высокой ценовой линии, такой, как А'В'. Наклон ценовой линии (—А) соответ​ствует реальному валютному курсу. Пересече​ние с осью у показывает ценнось ВВП в едини​цах всеобщего соизмерителя (необмениваемых благ). Если последний растет (цена обменивае​мых товаров увеличивается относительно необ​мениваемых), то для достижения заданного ре​ального ВВП потребуется меньше более ценных обмениваемых товаров, и новая линия цен АС станет круче.
Наилучший результат для экономики пред​ставлен на рис. 7.5 точкой Р, где ценовая линия касается границы производственных возможно​стей. В точке Р не существует предпосылок для расширения производства одного блага за счет другого: при данной относительной цене данная структура выпуска гарантирует максимизацию реального ВВП. Когда относительные цены ме​няются, то же происходит и с оптимальной структурой выпуска. Например, когда относи​тельная цена на обмениваемые блага растет (ре​альный валютный курс повышается), ценовая линия становится круче и точка касания пере​мещается в Р'. Производство корректируется в пользу более ценного обмениваемого товара за счет менее ценного, необмениваемого. И наобо​рот, уменьшение относительной цены обмени​ваемых товаров (снижение реального валютного курса) порождает сдвиг ресурсов и производства в противоположном направлении.
Бокс. 7.2. Вид границы производственных возможностей
Вид границы производственных возможностей (PPF) описывает, каким образом существующие ресурсы можно использовать для производства различных комбинаций двух благ. По мере движения вниз вдоль кривой к юго-вос​току, объем выпуска необмениваемых благ сокращается, тогда как производство обмениваемых благ возрастает. Отрицательный наклон этой кривой просто означает, что мы не можем увеличить выпуск одного блага, не уменьшив выпуск другого, поскольку такое увеличение требует пере​распределения ("реаллокации") капитала и труда. Норма, по которой один товар "трансформируется" в другой, т. е. предельная норма трансформации, измеряется наклоном границы производственных возможностей в любой кон​кретной точке. Чем круче наклон, тем большим количест​вом необмениваемых благ необходимо пожертвовать, что​бы произвести дополнительную единицу обмениваемых благ. Вогнутость PPF отражает тот факт, что, когда мы от​казываемся от необмениваемых благ в пользу обменивае​мых, нам приходится жертвовать все большим и большим количеством первого вида благ для получения одного и то​го же дополнительного количества обмениваемых благ. Одна из причин возможной закономерности заключается в том, что некоторые факторы производства фиксированы: запас капитала в определенный момент времени, навыки управленческого персонала, земля или природные ресурсы. Например, если при заданном запасе капитала рабочая си​ла перемещается в сектор обмениваемых благ, то предель-
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Рис. 7.4. Ценовые линии
Ценовая линия соответствует определенному значению ре​ального ВВП, выраженного через необмениваемые блага. При данной относительной цене Я на обмениваемые блага, реальный ВВП, равный 100, может быть обеспечен путем производства 100 единиц необмениваемых благ (точка А) или 100 Д единиц обмениваемых благ (точка В), или любой другой комбинации этих благ, расположенной на линии AS. А'В" представляет более высокий реальный ВВП при преж​ней относительной цене. Если необмениваемые блага ста​новятся дороже (А увеличивается), то наклон линии цен становится больше, и точка пересечения сдвигается из точ​ки В в точку С. Пересечение ценовой линии с осью у (точка А) описывает ценность общего ВВП.
ю
ный продукт труда в этом секторе уменьшается, а в секто​ре необмениваемых благ возрастает. Движение рабочей си​лы становится все более дорогостоящим в единицах выпу​ска необмениваемых благ, от которого мы отказываемся, и все более неэффективным в процессе производства допол​нительных обмениваемых благ. Вследствие этого граница производственных возможностей имеет форму кривой, вогнутой по отношению к началу координат. Другими при​чинами уменьшения отдачи при перемещении ресурсов из одного сектора в другой являются специализация рабочей силы, когда некоторые рабочие имеют сравнительные пре​имущества в производстве определенного блага; большие затраты на перепрофилирование производства с одного вида продукции на другой; различия в технологии между секторами. Лишь если бы оба сектора использовали оди​наковую технологию, характеризуемую постоянной отдачей от масштаба, то не требовалось бы каких-либо особых на​выков и перемещение ресурсов между секторами не со​провождалось бы никакими затратами, тогда граница про​изводственных возможностей представляла бы собой пря​мую линию, а предельная норма трансформации была бы постоянной .
Производство дополнительной единицы обмениваемых благ •
производство дополнительной единицы обмениваемых благ тре​бует перемещения в этот сектор из сектора необмениваемых благ 1/MPLT единиц труда и 1/MWC к единиц капитала. Для сектора необмениваемых благ потеря 1/MPL человеко-часов приведет к сокращению выпуска пропорционально предельной производительности труда AfftN следова​тельно, общее сокращение выпуска составит MPL" IMPL • Аналогично, перемещение капитала сократит выпуск на MPKF/MPJC. Если фирмы дей​ствуют эффективно, эти отношения должны быть равны между собой. Ес​ли производственная функция с постоянной отдачей от масштаба одинако​ва в обоих секторах, и производители несут одинаковые факторные затра​ты, они выберут одинаковые предельные производительности и, следова​тельно, норма замещения между обоими благами будет постоянной: прямая линия.
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Рис. 7.5. Оптимальное производство
При заданной технологии и ресурсах наивысший реальный ВВП достигается в точке Р, где ценовая линия (находящаяся на максимально возможной высоте) касается границы производственных возможностей. Если относительная цена на обмениваемые блага повышается, то максимальный ВВП достигается в точке Р, соответствующей производству большего количества ставших более ценными обменивае​мых благ.
7.3.3. Случай сбалансированного первичного счета текущих операций
Реальный валютный курс определяет опти​мальную структуру производства, но чем опре​деляется он сам? Рынок. Именно на рынке тех​нология, ресурсы и предпочтения покупателей "сходятся вместе". Технология и ресурсы описы​ваются границей производственных возможно​стей. Нам необходимо лишь узнать что-либо о вкусах и бюджетном ограничении потребителей, и тогда можно будет определить равновесную относительную цену обмениваемых благ. Этот равновесный реальный валютный курс можно рассматривать как курс, при котором в длитель​ном периоде достигается равновесие.
Предпочтения описываются кривыми без​различия, изображенными на рис. 7.6, подобно предпочтениям сегодняшнего потребления от​носительно завтрашнего (межвременной вы​бор). Распределение предпочтений между об​мениваемыми и необмениваемыми благами (внутривременной выбор) описываются кривы​ми безразличия, имеющими ту же форму по тем же причинам. И, как обычно, продвижение в сторону от начала координат обеспечивает большую полезность.
Главная роль, которую играют свободные рынки, заключается в предоставлении потреби​телям возможности получения максимально возможной выгоды при заданном уровне техно-
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кривые безразличия. Их общий угол наклона в     ем производства^ должен быть равен внутрен-
Т ATI fa   1л*1/»пттт.11ст   /лт^оттотг стл^г»   г*л/-*т«па1Т'<-*пг'т»«гтлтттчгтл   »гл_
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Рис. 7.6. Кривые безразличия
Межвременные предпочтения потребителей описываются кривыми безразличия. Чем дальше вправо сдвинута кри​вая, тем она более пологая. Это происходит потому, что с увеличением потребления обмениваемых благ готовность отказаться от большего количества необмениваемых благ в обмен на одно обмениваемое благо падает. Сдвиг кривых вверх и вправо соответствует возрастанию удовлетворения потребителей.
логии и производственных ресурсов. На рис. 7.7 это происходит в точке А, где соприкасаются граница производственных возможностей и
точке касания определяет соответствующую це​новую линию, а следовательно, и равновесную рыночную цену. При этой относительной цене производители максимизируют добавленную стоимость, и потребители имеют счастливую возможность покупать оба блага точно в той пропорции, в которой они производятся. Грани​ца производственных возможностей играет ту же роль, что и бюджетная линия: она описывает наличные ресурсы страны, с тем исключением, что для оценки этих ресурсов необходима отно​сительная цена. Взаимосвязь технологии (гра​ница производственных возможностей) и поку​пательских вкусов (кривые безразличия) опи​сывает процесс определения рынком относи​тельной цены.
7.3.4. Случай ненулевого первичного счета текущих операций: роль реального валютного курса
Важной особенностью рис. 7.7 является то, f его в точке А первичный счет текущих опера-* ций сбалансирован. Совокупный доход и общие [ расходы равны. Что же следует думать по пово-|iy несбалансированности первичного счета то​лкущих операций? Поскольку производство и
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Рис. 7.7. Оптимальные производство и потребление
Ограниченность технологии и ресурсов удерживает произ​водство на границе производственных возможностей. Наи​высший уровень удовлетворения достигается в точке А, где одна из кривых безразличия касается границы производст​венных возможностей. Одинаковый угол наклона границы производственных возможностей и кривой безразличия в этой точке определяет относительную цену, при которой рынки достигают оптимального состояния: производствен​ная комбинация в точности соответствует запросам потре​бителей.
потребление необмениваемых благ имеют место внутри страны, то в состоянии равновесия объ-
ним расходами!
(7.7)
У* =AN.
Ситуация с обмениваемыми благами выгля​дит иначе. Производство и внутренние расходы не должны обязательно быть равными. Их раз​ность может быть покрыта за счет импорта, ес​ли расходы превышают производство, или за счет экспорта, если производство превышает внутреннее потребление. Сальдо первичного счета текущих операций в точности равно раз​ности объема производства У и расходов на об​мениваемые благаЛ :
(7.8)
РСА  = (УТ-ЛТ)
На рис. 7.8 представлены две ситуации. На рис. 7.8,а показан случай дефицита по первич​ному счету текущих операций. Производство находится в точке Р, потребление — в точке С. Как и требуется, производство необмениваемых благ соответствует потреблению (это показано
Следует отметить, что РСА выражается в единицах обмениваемых благ, поскольку чистые зарубежные активы и пассивы чаще всего выража​ются в единицах товаров и услуг, которые можно потребить за счет их ис​пользования. Чтобы выразить эту величину в единицах необменивасмых благ и связать ее с обычным статистическим тождеством, нужно объеди​нить два выражения Y - ifi + tiT иА - AN + %А , так что РСА - Y — А -
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Бюджетная линия
Дефицит Обмениваемые блага

Избыток Обмениваемые блага
(а)

(6)
Рис. 7.8. Оптимальные производство и потребление при несбалансированном счете текущих операций
Когда счет текущих операций находится в состоянии неравновесия, уровень потребления необмениваемых товаров и услуг в экономике отличается от уровня их производства. На графике а показан случай страны, имеющей дефицит по первичному счету текущих операций. В такой ситуации потребление обмениваемых благ превышает их производство. Реальное обесценение, "смещающее" экономику в точку А, инициирует дополнительное производство обмениваемых благ и "отбивает" стимулы к их потреблению.
на вертикальной оси), и PC представляет собой дефицит. При сравнении со случаем, когда счет текущих операций сбалансирован (точка А), вы​являются два отличия. Первое: бюджетное ограничение, соответствующее доходу, зарабо​танному за счет производства, располагается ниже ценовой линии, проходящей "через точку касания С, соответствующей уровню расходов. Это просто означает, что общие реальные внут​ренние расходы АСТ + С превышают реальный ВВП У = AY и- г\ Второе: относительная цена на обмениваемые блага (А = Jr/P") меньше: бюджетная линия, соответствующая точке С, бо​лее пологая, чем проходящая через точку Л. Ре​альный ваютный курс повышается относитель​но курса в точке Л.
Отсюда следует, что реальное удорожание приводит к дефициту первичного счета текущих операций, прежде находившегося в равновесии. Такое влияние вызвано двумя причинами. Во-первых, реальное удорожание повышает мест​ный спрос на относительно более дешевые блага (С находится к северо-востоку от А). Во-вторых, оно создает стимулы к перемещению производ​ственных ресурсов из сектора обмениваемых благ в сектор лучше оцениваемых необменивае​мых благ (экономика движется вдоль PPF к се​веро-западу). Увеличение потребления необме​ниваемых благ удовлетворяется местным про-

изводством, тогда как возросший спрос на мениваемые блага насыщается за счет импорта,! В общем и целом благосостояние страны BoapaJ стает, что показывает сравнение расположений! кривых безразличии, проходящих через точюш и С, но при этом ее граждане живут за счет зайч! мов или расходования накопленных сбережы ний, которые необходимы для оплаты превыше»! ния расходов над заработками.
График на рис. 7.8, б описывает противоюй ложный случай излишка (избытка) по первот?] ному счету текущих операций. Потребление! осуществляется внутри области, очерченной! PPF, так как излишек соответствует превыше! нию дохода над расходами. Такое превышение! имеет место, если начиная с равновесия в точи?! А реальный курс валюты растет (валюта обесцН нивается), т. е. если цена обмениваемых благ! повышается относительно цены необменивае-1 мых благ. Производственные ресурсы перемен щаются в сектор обмениваемых благ, хотя рас-1 ходы на эти блага сокращаются.
Обобщая, можно сказать, что мы описали! одно из наиболее популярных теоретических 1 объяснений положительного наклона функции! РСА, изображенной на рис. 7.2. Валютный куре! влияет на сальдо первичного счета текущих oneJ раций, изменяя в противоположных направлю! ниях структуры производства и потребления о(и
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страны, и благами, выпущенными за границей12. Пусть Рг — цена импорта, а Р* - цена экспорта; эти величины из​мерены в евроденьгах. Если иностранное производители импортируемых благ назначают цены Рг в валюте своей страны, выраженная в отечественной валюте цена импорта определяется так: Рг = ЕРг , где Е - номинальный валют​ный курс. Реальный валютный курс можно определить следующим образом:
(7.9)

= j?/p* = Е?'/Р*
-(1 + г)Р,  -(1 + r)f'1
Первичный счет текущих операций в периоде 2
Рис. 7.9. Равновесный реальный валютный курс
Для обеспечения равновесия в длительном периоде требу​ется, чтобы первичный счет текущих операций соответство​вал чистой внешней позиции по активам, включающим про​центные выплаты: — (1 + г)Р\. Точка А соответствует рав​новесному реальному валютному курсу А. Менее бла​гоприятная чистая внешняя позиция по активам fi < Fi означает, что необходим меньший дефицит первичного те​кущего счета (или больший его излишек). Вертикальная ли​ния сдвигается вправо. Это требует более высокого реаль​ного валютного курса, чтобы создать большее положитель​ное сальдо первичного счета текущих операций для обслу​живания внешнего долга, если Fi < 0, или меньшего дефицита при снижении чистых иностранных выплат по долгу, если fi > 0.
мениваемых и необмениваемых благ. Альтерна​тивная интерпретация реального валютного курса, учитывающая большое различие между экспортными и импортными благами, пред​ставлена в боксе 7.3.
Бокс 7.3. Реальный валютный курс как относительная цена импортируемых благ
Рассмотренное в разделе 7.3 различие между обмени​ваемыми и необмениваемыми благами означает, что тор​говля является "улицей с односторонним движением". Либо страна импортирует, т .е. расходует активы или берет день​ги взаймы, либо экспортирует, т. е. накапливает активы или погашает существующий долг; но ни то, ни другое она не делает одновременно. Страны специализируются в сфере производства определенных благ, экспортируя одни това​ры и услуги и импортируя другие. Нефтяные шоки 1970-х гг. — резкий рост цен на нефть при постоянстве цен других обмениваемых благ — демонстрируют ограниченность различия между обмениваемыми и необмениваемыми благами.
Помимо отношения внешних цен к внутренним в од​ной и той же валюте или отношения цен обмениваемых и необмениваемых благ, существует еще третий способ оп​ределения реального валютного курса, в котором прово​дится различие между благами, произведенными внутри

Здесь опять-таки реальный валютный курс — "дважды де-флятированный" номинальный курс £: реальное обесцене​ние происходит, когда уменьшается Я, либо из-за номи​нального удорожания отечественной валюты (снижения £), либо из-за превышения темпа роста цен на экспорт над темпом роста цен на импорт.
Величина, обратная реальному валютному курсу, иног​да называется условиями торговли. Чтобы отличить их от внутренних условий торговли, рассмотренных в разделе 7.3, их иногда называют внешними условиями торговли. Условия торговли позволяют определить, сколько ино​странных товаров и услуг можно купить за одну единицу отечественной продукции. Когда показатель условий тор​говли растет, т. е. имеет место реальное удорожание валю​ты, резиденты могут получить большее количество импор​та за то же самое количество экспорта .
(7.10)      Условия торговли = 1/Я =
Сальдо первичного счета текущих операций представляет собой разность между экспортом и импортом товаров и ус​луг. Оно представляет собой номинальную величину, выра​женную в отечественной валюте и равную Р*Х = P'Z. Ре​альный первичный счет текущих операций можно выра​зить в единицах одного из двух благ, например, используя экспортируемые блага в качестве знаменателя:
(7.11)       Реальный РСА = Х- (PZ/PX)Z = Х- Л2,
где реальный валютный курс формально представлен так: А = Р1/!*.
Определенный таким образом реальный валютный курс функционирует примерно так же, как и показатель, подсчитанный в виде относительной цены обмениваемых благ, выраженной в необмениваемых благах. Страна может производить импортируемые блага, равно как и экспорти​руемые; она может также специализироваться в производ​стве экспорта. Если страна мала, то условия торговли будут определяться мировыми вкусами и производственными возможностями и не зависеть от количества произведенно​го экспорта (в таких случаях говорят, что страна является "принимающей цену" или "прайс-тэйкером"). Если же страна велика относительно остального мира, то увеличе​ние объема производства экспорта может ухудшить усло​вия торговли, приведя к реальному обесценению. В этих условиях страна, пытающаяся соблюсти свое межвремен​ное бюджетное ограничение за счет увеличения объема продукции, предназначенной для экспорта, должна будет выпустить большее ее количество по сравнению со стра​ной, "принимающей цену".
Хота эти идеи представляют собой уровень анализа, превышающий степень сложности данной книги, их можно найти в любом хорошем учеб​нике лр международной торговле.
1J Таким образом, условия торговли соответствуют "британскому ва​рианту' измерения реального валютного курса.
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7.4. Национальное межвременное бюд​жетное офаничение и равновесный реальный валютный курс
7.4.1. Длительный период и первичный счет текущих операций: обзор
В соответствии с национальным межвремен​ным бюджетным ограничением, введенным в главе 3, страна не может брать взаймы больше имеющихся у нее средств. В то же время, накоп​ленные активы могут и должны тратиться . Текущие и будущие дефициты по первичному счету текущих операций не могут превышать исходный чистый (нетто) запас активов страны, либо излишки должны по меньшей мере совпа​дать с исходной величиной долга (все эти вели​чины выражены в сегодняшней ценности). В упрощенной двухпериодной модели это утверж​дение было формально выражено в виде уравне​ния (3.21)
(7.12)     PCAi + РСА2/(1 +/-)>-(! + r)FQ,
где fo - чистый запас внешних активов (чистая внешняя позиция) страны, унаследованная из прошлого в начале первого периода (и перед выплатой процента). Величина этого запаса больше нуля, когда страна — чистый (нетто) кредитор, и меньше нуля, когда страна — чис​тый (нетто) дебитор.
До тех пор, пока страна находится в рамках своего межвременного бюджетного ограниче​ния, она свободна в выборе временной структу​ры первичного счета текущих операций. Эта степень свободы исчезает во втором и "послед​нем" периодах. Завтрашний первичный счет должен совпадать с накопленной чистой внеш​ней позицией. Как и в главах 3 и 4, "завтра" представляет собой метафору устойчивого со​стояния длительного периода, в котором в ос​новном устраняются колебания короткого пе​риода. Тогда первичный счет текущих операций должен быть таким, чтобы страна выплатила накопленный ею долг или же израсходовала свои активы, унаследованные из первого пе​риода.
(7.13)
РС42 = -(1 + r)Fi.
Иными словами, излишек по первичному счету текущих операций второго периода (завтрашнего периода) должен по меньшей
В этом разделе представлен обзор двухпериодной модели, разра​ботанной в гл. 3. Когда рассматриваемый временной горизонт является бесконечным, то анализ несколько усложняется; подробности приведены в гл. 15.

мере равняться (в единицах сегодняшней цен​ности) сумме исходного чистого запаса пасси​вов -(1 + r)F0 и PCAi (излишка первичного счета первого периода или сегодняшнего пери​ода)15.
7.4.2. Равновесный реальный валютный курс и первичный счет текущих операций в длительном периоде
Условие, согласно которому первичный счет текущих операций длительного периода совме​стим с внешним бюджетным ограничением страны, позволяет нам определить равновесный или долгосрочный реальный валютный курс, Функция первичного счета текущих операций (рис. 7.2) объясняет, каким образом определяет​ся равновесный реальный валютный курс. Во втором периоде согласно условию (7.13) пер​вичный счет текущих операций должен быть ра​вен взятой с отрицательным знаком сумме чис​того запаса внешних активов страны и процен​та. Данная закономерность показана в виде вер​тикальной линии -(1 + r)Fi на рис. 7.9. Если страна имеет чистую задолженность, то fi < О, и линия -(1 + r)Fi будет располагаться на этом рисунке правее. Поскольку в стационарном со​стоянии бюджетное ограничение удовлетворяет​ся, экономика должна находиться в точке пере​сечения кривой первичного счета текущих опе​раций и рассматривавшейся вертикальной ли​нии. Равновесный валютный курс можно найти, проведя горизонтальную линию от точки А к вертикальной оси.
Не стоит рассчитывать на то, что фактиче​ский реальный валютный курс будет всегда ра​вен равновесному, ведь последний — перемен​ная длительного периода. При колебании номи​нального валютного курса, или изменении тем​пов инфляции внутри страны и за рубежом,
Излишек первичного счета текущих операций второго периода (»• втрашнего периода) должен по меньшей мере равняться (в единицах се​годняшней ценности) сумме исходного чистого запаса пассивов -(I + r)ffl и РСА (излишка первичного счета первого периода или сегодняшнего пе​риода):
РСАг г -[(1 + г) 2Fo+ РСА i(l + г)] = =-(1 + г) [(1 +• r)Fo + PCAi )] = = -(1 т r)Fi.
Чистый запас активов, унаследованный во втором периоде F1 пред​ставляет собой сумму исходного чистого запаса активов и излишка пер​вичного счета первого периода или же величину этого же запаса за выче​том дефицита первого периода: F 1 - (1 + r)F 0+ РСА 1. Общий счеттосу-щих операций — это то, чем выплачиваются основная сумма долга и про​центы по нему или расходуются накопленные активы. Он равен взятому с отрицательным знаком счету движения капитала, который во втором пери​оде отражает полное восстановление позиции по инвестициям. Формально связь между этими счетами описывается следующим образом:
СА1         -
РСА2
+     rFi     -
-F2.
текущий счет - первичный текущий счет + процент - -капитальный счет.
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фактический реальный валютный курс также меняется. Когда он выше равновесного уровня, мы говорим, что имеет место его переоценка, в противном случае наблюдается его недооценка. Однако в длительном периоде он должен вер​нуться к равновесному значению, чтобы обеспе​чить соблюдение бюджетного ограничения.
7.4.3. Практическое значение теории
Из рис. 7.9 следует, что увеличение внешней задолженности (в результате чего страна харак​теризуется fi' вместо fi) означает правосторон​ний сдвиг кривой чистой позиции по активам и требует будущего обесценения национальной валюты. Для того чтобы выдержать свое бюд​жетное ограничение, страна, которая делает зай​мы за границей, должна образовать излишки на счете текущих операций. Следует изменить раз​мещение производственных ресурсов, направив часть их в сектор обмениваемых благ, а также сократить местный спрос. Механизм рынка обеспечит такой результат через изменения ре​ального валютного курса.
Этот итог помогает объяснить хорошо изве​стный факт, наблюдаемый путешественниками: в богатых странах товары обычно дороже, чем в бедных. Данный факт отражен в табл. 7.2, где показано значение дефляторов ВВП разных стран, выраженных в одной валюте. Дефлятор ВВП можно рассматривать как средневзвешен​ную величину из цен на обмениваемые и нео​бмениваемые блага. Если цены обмениваемых на мировом рынке благ примерно выравнены в одной валюте , различия в средних уровнях цен отражают различия в ценах на необменива​емые блага (стрижка волос, гостиничные номе​ра, транспорт и хлеб). На основе этой таблицы можно сделать вывод о том, что необменивае​мые блага дешевле в бедных странах. Почему это так?
Первая причина — спрос. В то время как уро​вень цен обмениваемых благ зависит от конъ​юнктуры на мировом рынке, цены необменива​емых благ диктуются экономической, обстанов​кой внутри страны. Из главы 4 мы знаем, что когда внутреннее богатство мало, уровень расхо​дов низок. Низкий спрос на необмениваемые блага в бедных странах приводит к тому, что це​ны в этих странах будут ниже относительно цен в богатых государствах.
Предпосылка о выравнивании цен обмениваемых на мировом рынке благ иногда называется Законом одной цены. Причины соблюдения лого правила и исключений из него приведены в гл. 8.

Таблица 7.2. Сравнение уровней цен, 1985     (США -100)
	Дефляторы ВВП 

	Европа 
	
	Азия 
	

	Австрия 
	77,5 
	Бангладеш 
	22,1 

	Бельгия 
	69,3 
	Индия 
	27,2 

	Дания 
	84,3 
	Израиль 
	67,7 

	Франция 
	74,0 
	Япония 
	96,6 

	Германия 
	80,0 
	Пакистан 
	26,2 

	Греция 
	58.9 
	Саудовская Аравия     104,4 

	Исландия 
	87,4 
	Тайвань 
	68,5 

	Ирландия Италия 
	74,5 68,0 
	Африка 
	

	Нидерланды 
	78,0 
	Чад 
	31,0 

	Норвегия 
	89,8 
	Египет 
	84,6 

	Португалия 
	43,8 
	Эфиопия 
	30,1 

	Испания 
	55,1 
	Сенегал 
	40,2 

	Швеция Швейцария Великобритания 
	98,8 107,1 72,7 
	Центральная и Южная Америка 
	

	Северная Америка 
	
	Аргентина Бразилия 
	51,9 43,6 

	Канада 
	92,6 
	Чили 
	32,8 

	США 
	100,0 
	Мексика 
	47,4 

	
	
	Перу 
	34,0 

	Австралия 
	93,2 
	Венесуэла 
	67,4 

	Нов. Зеландия 
	71,7 
	
	


Источник: Summers and Heston (1988).
Вторая причина — предложение. Бедные страны отличаются меньшими запасами физи​ческого и/или человеческого капитала (см. гла​ву 5), что является причиной низкой произво​дительности в секторе обмениваемых благ. Ког​да производительность низка, для обеспечения конкурентоспособности данного сектора на ми​ровых рынках ставки заработной платы должны быть также низкими. Эти ставки будут малень​кими и в секторе необмениваемых благ потому, что мобильность рабочих, обычаи (желание справедливости) и деятельность профсоюзов предотвращают различия между ставками зарп​латы в разных секторах. При низкой зарплате цены на необмениваемые блага будут поэтому ниже в бедных странах, если в этом секторе про​изводительность не меньше, чем в богатых странах. В реальности уровни производительно​сти в секторе трудоемких необмениваемых благ значительно меньше отличаются (между странами) по сравнению с уровнями произво​дительности в секторе капиталоемких благ (стрижка волос осуществляется ножницами во
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всем мире). Обобщая, можно сказать, что цены обмениваемых благ, выпускаемых в бедных странах, мало отличаются от аналогичных цен в богатых странах, тогда как цены необменивае​мых благ ниже. В результате общий уровень цен в бедных странах более низкий. Данная законо​мерность известна под названием эффект Ба-ласса-Самуэльсона и представлена в формаль​ном виде в боксе 7.4.
Бокс 7.4. Эффект Баласса-Самуэльсона
Наблюдение, согласно которому уровни цен в бога​тых странах систематически ниже, чем в бедных, известно под названием эффект Баласса - Самуэльсона . Эффект проявляется следующим образом. Пусть ИПЦ (индекс по​требительских цен) является (геометрически) средневзве​шенной величиной из цен обмениваемых и необменивае​мых благ, причем а и (1-е) отражают доли этих благ в по​требительской корзине:
(7.14)
Международная конкуренция обмениваемых благ устанав​ливает связь цен таких благ, выпущенных внутри страны, с уровнем цен на иностранные обмениваемые блага, выра​женном в отечественной валюте
ЕР1
(7.15)
В то же время реальная ставка зарплаты равна предельно​му продукту труда, поэтому
MPL? и
(7.16)
= MPL?',
где W — ставка зарплаты в секторе обмениваемых благ. Объединив (7.14), (7.15) и (7.16), получим
(7.17)
' = MPL?/MPL?'.
Это условие устанавливает связь между ставками зарплаты в секторе обмениваемых благ внутри страны и за рубежом. При постоянстве валютного курса Е можно увидеть, что внутренние ставки зарплаты тем выше, чем больше мест​ная производительность труда в секторе обмениваемых благ относительно производительности труда в остальном мире.
Следующий этап — признание того, что изменения структуры размещения трудовых ресурсов внутри страны будет поддерживать на одном уровне ставки зарплаты в секторах обмениваемых и необмениваемых благ
(7.18)
W = W1 = W14 и W1' = V(F' = W.
При этом реальная зарплата в секторе необмениваемых благ равна предельному продукту труда в этом секторе, по​этому
(7.19)
Наконец, уровни производительности в секторе необмени​ваемых благ мало различаются между странами, поэтому
17 Этот эффект назван в честь родившегося в Венгрии Белы Баласса, сейчас работающего в Университете Джонса Хопкинса в Балтиморе, и лау​реата Нобелевской премии Пола Самуэльсона из Массачусетсского техно​логического института.

можно утверждать в первом приближении, что Atf"L * AfPLN* . Объединив это равенство с определением уров​ней относительных цен (7.14), условием выравнивания ставок вознаграждения труда (7.17) и условиями предель​ного продукта (7.19), получим выражение, описывающее уровни относительных цен внутри страны и за рубежом:
(7.20)        Р/ЕР*
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Данное выражение четко показывает, что страны с большей производительностью выпуска обмениваемых благ отличаются более высокими уровнями цен, измерен​ными в одной валюте.
7.4.4. Фундаментальные факторы реальных валютных курсов
Факторы, определяющие реальный валют​ный курс в длительном периоде, называются фундаментальными факторами. Мы уже знаем, почему эти факторы должны включать чистую внешнюю позицию F, которая определяет, какое сальдо первичного счета текущих операций со​вместимо с бюджетным ограничением страны. В более общем виде перечень фундаментальных факторов содержит все факторы, воздействую​щие на первичный счет текущих операций и сдвигающих функцию первичного текущего счета, изображенную на рис. 7.9. Представим се​бе страну, чей первичный счет текущих опера​ций — разность между доходами (или выпу​ском) и расходами — первоначально не совме​стим с долгосрочным равновесием (описывае​мым точкой А). Рост конкурентоспособности, стимулирующий выпуск, или увеличение внут​ренней бережливости, снижающее расходы, улучшат состояние текущего счета. На рис. 7.9 линия функции РСА сдвигается вправо, и рав​новесный реальный валютный курс падает. Причина состоит в том, что прежде требовавше​еся сальдо первичного счета текущих операций теперь больше, чем достаточно для соблюдения межвременного бюджетного ограничения. Если бы валютный курс оставался неизменным, стра​на накапливала бы неиспользуемые (нерасходу​емые) активы. Во избежание этого состояние первичного счета текущих операций должно не​сколько ухудшиться. Валютный курс выполняет свою уравновешивающую функцию, снижаясь в реальном выражении.
Таким образом, любое изменение в эконо-
Естественно, это только допущение (равно как и предпосылка о 'межсекторном* равенстве ставок зарплаты), которое можно ослабить, не повлияв на главные результаты модели. Часто выдвигаемый довод в пользу принятия такого допущения состоит в относительной маловажности кашт-ла в сфере производства необмениваемых благ (в противоположность сфе​ре выпуска обмениваемых благ).
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мике, отражающее "глубокие" или структурные сдвиги, по всей вероятности, повлияет на теку​щий счет и, следовательно, на равновесный ре​альный валютный курс. В боксе 15 приведен пример открытия природных ресурсов, обога​щающего страну. Другой пример — увеличение реальной зарплаты, возможно, являющееся следствием повышения степени воинственности профсоюзов. Такое событие уменьшит прибыль фирм и темп накопления капитала, приведя к снижению уровня занятости и сокращению производственных ресурсов. Реальный валют​ный курс должен возрасти, чтобы повысить конкурентоспособность страны и восстановить требуемое сальдо первичного счета текущих операций.
На практике достаточно крупные нарушения, способные вызвать значительные краткосроч​ные изменения равновесного реального валют​ного курса, весьма редки. Например, чтобы из​менить чистый запас внешних активов на боль​шую величину относительно ВВП, необходимо существование постоянных дефицитов по счету текущих операций в течение очень долгого про​межутка времени. Вот почему хорошим при​емом анализа зачастую является принятие предпосылки о неизменности равновесного ре​ального валютного курса.
Бокс 7.5. Открытия природных ресурсов: "голландская болезнь"
В конце 1970-х гг. реальный валютный курс Велико​британии снизился почти на 50% (рис. 7.10). Это впечатля​ющее событие случилось после открытия Британией круп-

ных месторождений нефти в Северном море. Добыча неф​ти, начавшаяся в конце 1970-х гг., позволила Великобрита​нии почти полностью обеспечить себя этим видом сырья на протяжении 1980-х гг. Первичный счет текущих опера​ций Великобритании можно разделить на две составляю​щие: "ненефтяной" первичный счет текущих операций (NOPCA) и "нефтяной" счет текущих операций (ОСА). В то время как сальдо "ненефтяного" счета зависит от реально​го валютного курса фунта стерлингов, определяемого как относительная цена импорта по отношению к "ненефтяно​му" экспорту, "нефтяной" счет текущих операций, по сути дела, не зависит от этого фактора Тогда долгосрочное ус​ловие, ограничивающее счет текущих операций, можно за​писать в виде:
РСА = NOPCAQ.) + ОСА =- (1 + r)Fi.
Спустя всего несколько кварталов, "нефтяной" счет те​кущих операций из состояния дефицита перешел в состоя​ние равновесия. Состояние "ненефтяного" счета текущих операций должно было улучшиться при любом реальном валютном курсе. На графике (см. рис. 7.9) линия "ненефтя​ного" первичного счета текущих операций должна была бы сдвинуться вправо, что означает реальное удорожание фун​та стерлингов.
Это не первый случай, когда открытие природных ресурсов привело к значительному удорожанию валюты. Аналогичные события происходили в Нидерландах, когда в 1960-х гг. были открыты месторождения газа. Не случайно эффект, оказываемый открытиями природных ресурсов на реальный валютный курс, называют голландской болез​нью. Болезнью его называют потому, что реальное удорожание валюты снижает конкурентоспособность стра​ны и наносит ущерб отечественным производителям, кото​рые были конкурентоспособны до открытия ресурсов. Производители должны стать менее конкурентоспособны​ми, чтобы "нефтяной" счет текущих операций ухудшился — этого требует бюджетное ограничение. Выигрывают при всем этом британские и голландские граждане: для них улучшение условий торговли выгодно как для потребите​лей, даже если они как работники лишаются рабочих мест в затронутых секторах промышленности. Когда Норвегия
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Рис. 7.10. Производство нефти и реальный валютный курс, Великобритания и Норвегия, 1975—1990
Добыча нефти в Северном море сопровождалась резким и продолжительным — вслед за начальным еще бо​лее резким всплеском — реальным удорожанием валюты (уменьшением индекса в европейском варианте) Великобритании. В Норвегии активная, политика позволила предупредить, или, по крайней мере, облегчить течение "голландской болезни".
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тоже нашла нефть в своей части Северного моря, ей уда​лось избежать некоторых наиболее болезненных симпто​мов голландской болезни с помощью субсидирования обрабатывающей промышленности, т. е. экспорта. Реаль​ный курс кроны почти не снизился (по сравнению с фун​том). В предыдущее соотношение можно внести поправки путем разделения "ненефтяного" счета текущих операций на государственную (МОРСА0) и частную (NOPCA) компо​ненты:
NOPCA (Я) +• ОСА + NOPCA0 = -(1 + г) Л .
Если дефицит государственного счета текущих операций равен по величине улучшению состояния "нефтя​ного" счета (так что ОСА + NOPCA остается неизмен​ным), то реальный валютный курс можно спасти от гол​ландской болезни.
7.5. Резюме
1.
Реальные валютные курсы измеряют цену
иностранных благ, выраженную во внутренних
благах. Для "двойного дефлятирования" номи​
нального валютного курса может использовать​
ся множество различных показателей цен (ин​
декс экспортных цен, индекс потребительских
цен, индекс оптовых цен, дефлятор ВВП, издер​
жки на оплату труда), каждый связан с опреде​
ленными проблемами.
2. Эффективные номинальные и реальные
валютные курсы представляют собой средне​
взвешенные   величины   из   валютных   курсов
страны по отношению к курсам остального ми​
ра, а на практике — по отношению к курсам ос​
новных торговых партнеров.
3. Независимо от определения реального ва​
лютного курса, он влияет на первичный счет те​
кущих операций. Рост реального валютного кур​
са (реальное обесценение валюты) приводит к
улучшению сальдо (состояния) первичного сче​
та текущих операций.
4. Будучи внутренней ценностью иностран​
ной валюты, номинальные валютные курсы вы​
ражают зарубежные цены в единицах нацио​
нальной валюты. Реальные валютные курсы,
представляющие  собой  соотношения  цен  на
иностранные и отечественные товары, выражен​
ные в одной и той же валюте, изменяются так
же, как и номинальные курсы при постоянстве
отношения внутренних (отечественных) цен к
внешним (иностранным). Когда же цены внут​
ри страны и за рубежом изменяются по-разно​
му, связь между номинальным и реальным ва​
лютными курсами разрывается.

5.
Широко  распространенной  интерпрета​
цией реального валютного курса является отно​
сительная цена обмениваемых благ, выражен​
ная в необмениваемых благах. Объемы произ​
водства и потребления  необмениваемых благ
должны быть равны, а разностью между выпу​
ском и расходами на обмениваемые блага яв​
ляется сальдо первичного счета текущих опе​
раций.
6. Рост (снижение) реального валютного кур​
са или, что то же самое, обесценение (удорожа​
ние) национальной валюты, улучшает (ухудша​
ет) состояние первичного счета текущих опера​
ций, перемещая ресурсы из сектора необмени​
ваемых (обмениваемых) благ в сектор обмени​
ваемых (необмениваемых) благ, тогда как по​
требление уменьшается (увеличивается).
7. Первичный счет текущих операций опре​
деляется в длительном периоде бюджетным ог​
раничением страны. Таким образом, равновес​
ный долгосрочный реальный валютный курс за​
висит от унаследованного чистого (нетто) запа​
са внешних активов страны или, что то же
самое, ее чистой внешней позиции. Страны, на​
капливающие   большую   внешнюю   задолжен​
ность, характеризуются реальным обесценением
своих валют, тогда как страны с положитель​
ным чистым запасом внешних активов отлича​
ются реальным удорожанием своих валют.
8. Увеличение богатства и производительно​
сти, особенно в секторе обмениваемых благ,
связано с повышением темпа реального удоро​
жания национальной валюты. Данное обстоя?
тельство объясняет, почему уровни цен, изме​
ренные в одной и той же валюте, ниже в более
бедных странах.
9. Равновесный реальный валютный курс из​
меняется также в ответ на нарушения, влияю​
щие на структуру экономики страны: произво​
дительность, вкусы, другие относительные це​
ны. Подобные нарушения представляют собой в
общем и целом довольно редкие явления.
Ключевые понятия
относительные цены реальный валютный курс номинальный валютный курс европейский и британский варианты
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Деньги, собственно говоря, не есть предмет коммерции. Они всего лишь орудие, которое люди дого​
ворились использовать, чтобы облегчить обмен одного товара на другой. Это не колеса торговли, t
масло, которое делает их вращение более ровным и гладким.
jq
Изобретение средства обращения, которое заменило собой ограниченный и громоздкий натуральный
товарообмен, упростив разнообразные сделки любого вида между людьми, представляет собой шаг ог​
ромной важности в развитии цивилизации.
_
,     _    ,         , ...
е                                                                                  Энциклопедия Чемберса, 1870
8.1. Общий обзор
Все общественные формации с незапамят​ных времен пользовались той или иной формой денег. Деньги представляют собой особый ак​тив, или средство сохранения богатства. Их соб​ственный прирост обычно очень низкий, банк​ноты вообще не дают процентного дохода, и все же они воспринимаются как желаемая, даже ос​новная форма существования собственности, в которую должны трансформироваться все про​чие активы. Причина этого в назначении де​нег — облегчать торговые операции. Это необхо​димо для нормального функционирования эко​номики. Чтобы убедиться в этом, достаточно представить себе сложности и издержки, кото​рые товарообменная экономика принесла бы в нашу повседневную жизнь. И тем не менее, по​нятие денег еще не имеет ясного и точного оп​ределения.
Разумеется, банкноты и монеты — это день​ги. Но что можно сказать об остатках на теку​щих счетах? Дорожных чеках? А сберегательные счета и подобные финансовые инструменты? Существует действительно много форм денег, причем некоторые из них производятся разны​ми экономическими суъектами. Данная глава начинается с ряда определений денег. Вопрос денежного предложения будет рассмотрен в сле​дующей главе.
Настоящая же глава посвящена спросу на деньги. Поскольку деньги — далеко не идеаль​ная форма хранения богатства, необходимо по​нять, почему они продолжают существовать. Это первый шаг для понимания роли денег в эконо​мике, их воздействия на цены, процентные ставки и в конечном итоге на реальную эконо​мику.
82. Что такое деньги?
Определение денег давно является предме​том споров, и трудности в этом отношении еще более усугубились с приходом компьютерной революции. Давным-давно деньгами служили золото, серебро или какой-либо иной товар.

Медленно, но верно бумажные деньги (банкно​ты) вытесняли товарные деньги. Следом за бу​мажными деньгами широко распространились счета текущих депозитов. В наши дни скорость, простота и низкая стоимость операций по пре​вращению одной формы активов в другую фак​тически размыли и без того условную границу между деньгами и иными формами собственно​сти. Поэтому надлежащее определение денег должно, с одной стороны, охватывать все устой​чивые качества, присущие деньгам, а с другой,-быть отвлеченным от всего преходящего, скоро​течного, произвольного, а также специфичного для той или иной страны.
8.2.1. Узкое определение
Наличные деньги (банкноты и монеты), не​сомненно, представляют собой форму денег, хо​тя еще сто лет назад существовали сомнения, заслуживают ли они такого же доверия, как мо​неты из благородных металлов. И все же ис​пользование наличности как средства соверше​ния торговых операций в определенной степени ограничено. Отсюда первое определение денек вся наличность на руках (домохозяйств, в рас​поряжении фирм и государственных органов) плюс текущие депозиты (счета в банках, с ко​торых деньги выдаются по первому требова​нию). Этот денежный агрегат обозначается как Ml. Ключевая ее характеристика — данная фор​ма денег повсеместно принимается как средство расчета.
Ml = Наличные деньги + Текущие
в обращении
депозиты.
Это определение открыто для различных ин​терпретаций, которые подчеркивают опасность жестких определений. К примеру, следует ли от​нести к категории Ml дорожные чеки? В неко​торых странах они включаются в Ml. Как бытье кредитными и предоплаченными телефонными карточками, а также с иностранной валютой, ко​торая в некоторых государствах, таких как посткоммунистические страны Восточной Ев​ропы, имеет хождение наравне с национальной валютой? Практика повсюду различна, а меня-
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ющиеся условия жизни и технический прогресс могут поставить под сомнение любое опреде​ление.
82.2. Широкие определения
Текущие депозиты банков имеют две основ​ные характеристики: во-первых, против храня​щихся на них средств могут выписываться чеки и осуществляться телеграфные переводы (wire transfers), а во-вторых, проценты по ним либо не выплачиваются вообще, либо ставка их ниже, чем по другим активам. Вот почему банки часто предлагают такие формы счетов, по которым начисляются проценты, но не выписываются чеки. Однако средства с этих счетов можно пе​ревести на обычные текущие счета — часто для этого достаточно одного телефонного звонка или нажатия серии кнопок на телефонной труб​ке (telephone handset) (или Минител во Фран​ции). Простота осуществления переводов делает эти активы весьма схожими с текущими депо​зитами. Вот почему часто раздаются голоса в пользу включения их в понятие денег. Они под​падают под это определение, но в рамках другой категории — М2. Поскольку финансовая систе​ма каждой страны предлагает различный набор такого рода активов, большинство определений различается в разных странах, однако в общем виде оно выглядит как:
М2 = Ml + Срочные (или сберегательные) де​позиты с неограниченным доступом.
Существует еще более широкое определение денег, в которое включают такие финансовые инструменты, как крупные депозитные серти​фикаты, или срочные депозиты на большой срок и, возможно, с ограниченным доступом, депозиты в инвалюте и депозиты небанковских финансовых институтов. Что именно подразу​мевается под "крупным" или "долгосрочным" за​висит от местных правил каждой страны. Отли​чие в том, что эти инструменты менее ликвид​ны, т. е. их дороже или труднее обратить в на​личные деньги или в чековые счета. Отсюда
МЗ =М2 +Крупные депозиты с фиксированным сроком + Счета в небанковских финасо-вых институтах.
8.2.3. Ликвидность и доходность
За исключением наличности и Ml все опре​деления денег в значительной степени произ​вольны и различаются в разных странах. Вот

Таблица 8.1. Денежная масса в пяти странах на конец 1994 г. (объем и % от ВВП)
	Наличные      Ml
деньги 
	М2 
	МЗ* 

	Великобритания (млрд ф.ст.) 
	18,7 2,8% 
	254,9 38,1% 
	410,5 61,4% 
	569,6 85,2% 

	Франция (млрд. фр. франков) 
	252,2 3,4% 
	1671,9 22,7% 
	3004,4 40,7% 
	5226,2 70,8% 

	Германия (млрд. нем. марок) 
	225,9 7,6% 
	764,1 25,7% 
	1282,7 43,1% 
	1937,0 65,1% 

	Япония (млрд. йен) 
	35,7 7,6% 
	132,9 28,3% 
	519,4 110,7% 
	1034,9 220,5% 

	США (млрд. долл. США) 
	357,6 5,3% 
	1173,7 17,4% 
	3639,1 54,0% 
	4331,0 64,3% 


а В Великобритании используется М4. Источник IMF, публикации центральных банков.
почему денежные агрегаты, представленные в табл. 8.1, не всегда можно сравнивать по стра​нам. Однако все эти агрегаты определяют "лик​видное богатство" небанковского сектора. Ml считается абсолютно ликвидным, тогда как М2 и МЗ менее пригодны для финансирования сделок.
Различия в структуре денежной массы в разных странах отражают помимо подходов к определению денег, также стадию развития бан​ковских секторов, а также требования нацио​нальных законодательств. Банки и финансовые институты (сберегательные банки, паевые инве​стиционные или взаимные фонды; компании по страхованию жизни) конкурируют за вклады клиентов. В некоторых странах банкам разреше​но выплачивать проценты по чековым счетам, в других они используют иные средства (бесплат​ное открытие счета, близкое расположение фи​лиала банка к клиенту, компьютеризированные услуги). Конкуренция и технический прогресс заставляют банки и финансовые институты изобретать новые типы счетов, которые не вхо​дят в Ml, но по которым выплачиваются более высокие проценты и которые в то же время лег​че обратить в форму, удобную для осуществле​ния сделок. Компьютерная революция сделала сложные переводы фактически бесплатными, а определения денег в значительной мере произ​вольными. Когда-нибудь, возможно, будет со​здано общество без денег, которое некогда представлял себе шведский экономист Кнут Викселл (см. бокс 8.1). В целях простоты в даль​нейшем, говоря о деньгах, будем подразумевать деньги в их узком определении — Ml.
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Бокс 8.1. Безденежное общество: предвидение Викселля
Давным-давно деньгами служили золото, серебро, морские ракушки или большие камни. Такие товарные деньги имеют 'внутреннюю' ценность, поскольку состоят из благ, которые могут быть использованы для других це​лей. Эти блага теряют свою внутреннюю ценность, когда используются в качестве денег, и это одна из причин, по которой бумага и дешевые металлы пришли на смену се​ребру и золоту. Столетие назад шведский экономист Кнут Викселль пошел еще дальше. Он задался вопросом: а за​чем вообще нужны деньги? По его мнению, некий цент​ральный регистратор мог бы вести строгий учет всех дохо​дов и расходов. Когда каждый конкретный человек работа​ет, его счет кредитуется, когда тратит — счет дебетуется. В принципе, возможен и отрицательный остаток на счету, т. е. человек как бы живет взаймы у системы. Вместо вы​пуска денег центральный банк будет управлять той систе​мой, контролировать и гарантировать ее, а также периоди​чески определять ценность ее единицы учета. В то время безденежное общество Викселля было отвергнуто как бес​перспективная научная фантазия.
Спустя столетие большинство технических проблем по созданию такого "безденежного общества" было, в общем, решено. Мощные компьютеры способны вести точный учет и контроль, постоянно проверять кредитоспособность физических и юридических лиц. В Свиндоне, населенном пункте близ Лондона, уже начался крупномасштабный экс​перимент в этом направлении. Действительно ли существу​ет потребность в деньгах, определенных нами выше, при такой системе? Если система совершенна, все сделки мо​гут регистрироваться в момент их осуществления. Однако объем торговли, совершаемой в неформальных условиях, достаточно велик. Может пройти долгое время, пока, к примеру, каждый газетный киоск подключится к данной системе. Еще важнее тот факт, что значительная часть об​щества стремится к сокрытию своих доходов. Любому, кто старается скрыть прибыль от налогов, торговать на черном рынке или заниматься иной незаконной деятельностью, всегда нужны будут средства платежа, которые трудно от​следить "центральному регистратору". Так это или не так, но сама "всеохватность" системы Викселля, возможно, и является вызывающей наибольшие возражения чертой.
83. Почему это деньги?
Чтобы избежать затруднений с определением денег, мы попытаемся выявить их характери​стики. Почему Ml — деньги? Почему пред​приятия и частные лица используют их? При поверхностном подходе оба вопроса кажутся тривиальными. Здравый смысл говорит нам, что деньги — это все, что повсеместно принима​ется в уплату, и они используются потому, что все принимают их. Рассуждая- подобным образом, мы попадаем в замкнутый круг: день​ги являются деньгами потому, что их все принимают, и их все принимают потому что это деньги. Тем не менее это противоречие есть одно из неотъемлемых и наиболее устойчивых свойств денег, несмотря на то, что другие их свойства на протяжении столетий носили весь-

ма изменчивый характер. В данном отношении наилучшим определением денег будет такое: ак​тивы, которые обычно принимаются как пла​тежное средство .
8.3.1. Функции денег
Альтернативный и широко используемый подход состоит в определении денег через их свойства, т. е. через то, какие функции выполня​ют деньги и почему мы используем их. Дан​ный раздел содержит несколько ключевых идей из этой области, богатой традициями2.
8.3.1.1. Средство обмена
Деньги — это средство обмена. Люди исполь​зуют их, чтобы покупать и продавать независи​мо от того, что именно покупается или продает​ся. Деньги оказываются весьма удобным спосо​бом разрешения проблемы двойного совпаде​ния потребностей. Томас продает яблоки, а Франсуа хотел бы их купить немного, но он про​дает томаты, которые Томас не хочет приоб​ретать (он ищет картошку). Прямая бартерная сделка между ними невозможна. Им нужно най​ти Витторио, который продает картошку и заин​тересован в покупке томатов. Деньги превосход​но решают эту проблему.
8.3.1.2. Счетная единица
В условиях безденежной, или товарообмен​ной (бартерной), экономики все товары обме​ниваются в соответствии с их относительной ценой (томаты "против" яблок, яблоки "против" картошки, картошка "против" томатов). По мере роста количества благ число таких относитель​ных цен прогрессивно возрастает. При наличии двух благ имеет место одна простая относитель​ная цена, при трех — их три, при пяти — десять. Если имеется 50 благ, число относительных цен достигает 1225 и т. д. Необходимость в "общем знаменателе", или счетной единице, очевидна. Деньги служат ориентиром, всеобщим соиз-мерителем, в котором выражаются цены всех остальных благ.
Ситуация напоминает 'вердикт* Верховного судьи США, когда ему было предложено дать определение порнографии: я не могу сказать, тго это такое, но я знаю это наверняка, когда вижу.
Начало традиции положил своей работой английский экономист У. Джевонс в 1875 г.
Математическая формула для подсчета числа относительных, ют двусторонних, цен такова: п(п-\)/2, где л — количество благ.
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8.3.1.3. Средство сохранения ценности и сред​ство отсрочки платежа
Деньги — это, действительно, актив, и поэто​му они служат одним из способов сохранения богатства. Богатство позволяет переносить ре​сурсы из настоящего в будущее, когда они будут потреблены или направлены на дальнейшее его (богатства) накопление. Ценность денег может меняться во времени, но это справедливо и для любого другого средства сохранения ценности. Кроме того, деньги могут использоваться как всеобщий соизмеритель, в котором выражаются долговые обязательства — в этом случае они служат средством отсрочки платежа.
8.32. Низший актив
Деньги — это низший актив. Они имеют меньшую доходность, чем активы с сопостави​мой степенью риска, такие как казначейские векселя (краткосрочные облигации правитель​ства), которые также обеспечиваются госу​дарством. Такая меньшая доходность — цена их высокой ликвидности и причина обратной зави​симости между степенью ликвидности и доход​ностью: чем выше доходность какого-либо фи​нансового инструмента, тем больше ограниче​ний с ним связано. Примерами их могут быть требование держать какой-то минимальный (и зачастую довольно значительный) остаток на счету, ограничения на минимальную сумму, на которую можно выписать чек; сборы за выписку чека или переводы на другие счета и т. д. Как правило, чем выше ликвидность актива, тем ни​же его доходность. Цена ликвидности — упу​щенные проценты.
83.3. Общественное благо
Преимущество денег, компенсирующее их низкую доходность, заключается в том, что они являются средством платежа. Но почему их по​всеместно принимают? Эту специфическую черту денег можно проиллюстрировать следую​щим примером.
Представьте себе лавочника, который согла​шается принять письменное обязательство (век​сель) заслуживающего доверия клиента опла​тить счет за полученный товар в будущем. Это обещание, или долговое обязательство, пред​ставляет собой притязания лавочника на буду​щие ресурсы его клиента. Если вышеозначен​ный клиент надежен, лавочник мог бы исполь-

зовать в своих расчетах его долговые обязатель​ства. В конце концов их, возможно, стали бы принимать третьи лица, и они начали бы обра​щаться в сделках, совершенно не связанных с лавочником или его клиентом; иными словами, они могли бы использоваться в качестве денег. Чтобы это произошло, обществу понадобилась бы подробная информация о кредитоспособно​сти этого клиента. Хотя если бы они просто до​пускали, что данный клиент кредитоспособен, то его обязательства циркулировали в качестве средства платежа без каких-либо затруднений. В конечном счете, репутация первичного эмитен​та этих обязательств определяет приемлемость такого типа денег. Но маловероятно, чтобы ла​вочник (и в еще меньшей степени третьи лица) достоверно знал о тех людях, чьи долговые обя​зательства он принимает. Частные долговые обязательства подвержены воздействию такого явления, как асимметрия информации: другие знают о клиенте меньше, чем сам лавочник. В результате, если бы долговые обязательства клиента широко принимались, он мог бы в один прекрасный день поддаться искушению выдавать долговые обязательства на большую сумму, чем в состоянии оплатить. Как только его заподозрили бы в таком неблаговидном по​ведении, никто не стал бы больше принимать его долговые обязательства.
Деньги принимаются всеми либо вследствие их внутренней ценности (как, например, золо​то), либо потому, что они являются долговым обязательством какого-нибудь учреждения, под​держиваемого государством, о котором имеется достаточно большой объем информации. Для обращения фидуциарных (нетоварных) денег ключевое значение имеет кредитоспособность государства. Доверие — это важнейшее условие для хождения денег. Негосударственные учреж​дения также могут попытаться заслужить доста​точно высокую репутацию, чтобы выпускать свои собственные параллельные деньги, и в боксе 8.2 проделан исторический экскурс на эту тему.
Бокс 8.2. Параллельные валюты
История знает ряд примеров, когда частные деньги имели хождение наряду или даже вместо "условных" денег, выпущенных государством. К числу таких стран со "сво​бодной" валютой можно отнести Шотландию и США XIX в., нынешний Гонконг. Во всех трех случаях банкноты были выпущены частным образом местными банками и циркулировали наравне с золотом, серебром или нацио​нальными валютами. Однако тем, кто сталкивался с этими
4 От лат. "fiducia* — сделка, основанная на доверии.
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банкнотами, часто даже было трудно узнать их истинную стоимость, поскольку это связано с отсутствием информа​ции о платежеспособности местных банков. Как правило, такие банкноты продавались ниже их номинальной сто​имости (в XIX в. в США эта разница была обусловлена расстоянием до банка, выпустившего банкноты). Обычно банкноты рассматривают как преимущественный долг вы​пустившего их банка: их держатели — первые, с кем рас​считывается банк в случае своего банкротства. Хотя банк​ротство банка часто означало, как правило, что деньги его уже ничего не стоят. В газетах регулярно печатались сведе​ния о параллельных валютах, а также скидки и надбавки к их стоимости в золотом выражении, чтобы заключающие сделки стороны могли прийти к соглашению об обменной стоимости валюты.
В наши дни параллельные валюты существуют в стра​нах с очень нестабильной экономикой и не вызывающим доверие правительством, но чаще они выступают в виде иностранной валюты, нежели частных выпусков банкнот в обращение. Доллары США и германские марки свободно обращались во многих восточноевропейских и латиноаме​риканских странах, а также в Израиле во время гиперинф​ляции в начале 1980-х гг. Этот феномен долларизации стал очень широко распространенным в бывших коммунистиче​ских странах в начале процесса экономической трансфор​мации; объем фактического валютного замещения показан в табл. 8.2. Долларизация обычно прекращается по мере стабилизации экономики и восстановления общественного доверия к национальной валюте.
Таблица 8.2. Валютное замещение в Центральной и Восточной Европе, 1993"
	Албания 
	18 
	Польша 
	28 

	Болгария 
	30 
	Румыния 
	35 

	Эстония 
	5 
	Россия 
	35 

	Латвия 
	25 
	Словения 
	42 

	Литва 
	25 
	Украина 
	28 


1 Валютное замещение определяется как отношение объема иностранной валюты к количеству национальной валюты, учитываемой в соответствии с широким определе​нием.
Источник   Sahay and Vegh (1955).
Обращение долговых обязательств в выше​приведенном примере сопряжено с определен​ными затратами. В каждой сделке должна под​тверждаться ценность этих долговых обяза​тельств, и в случае неуплаты по ним от лавоч​ника могут потребовать гарантировать пога​шение сомнительного долга. Надежность денег — это общественное благо в том смысле, что она гарантируется одновременно разным лю​дям. Общественная выгода (выигрыш всех чле​нов общества) от того, что кто-то согласился быть гарантом надежности денег, превышает ча​стные затраты (издержки, понесенные лавочни​ком). К сожалению, лавочник не может заста​вить других платить за предоставляемую им ус​лугу, и поэтому для него стимулы поставлять частную валюту весьма невелики, хотя это и же-

лательно с точки зрения общества. Во всех слу​чаях, когда производство общественных благ от​дается "на откуп" рынку, их предложение оказы​вается недостаточным, независимо от того, на​сколько полезны эти блага. Поэтому их про​изводство выступает как особая функция государства. Поскольку государство признается большинством людей и пользуется большим доверием, чем его средний гражданин, оно уста​навливает денежный стандарт и поставляет средство обмена, иногда провозглашая его за​конным платежным средством и требуя того, чтобы оно принималось в обмен на блага. В конце концов данное описание, возможно, наи​более удачный способ пояснить определение, приведенное в начале этого раздела.
8.4. Деньги: балансовый подход 8.4.1. Консолидированные балансы
Деньги представляют собой актив для тех, кто владеет ими. Однако (за исключением то​варных денег) они являются также чьим-то обя​зательством, то есть пассивом. Это легко уви​деть, проанализировав балансы банковской сис​темы (рис. 8.1). Баланс активов и пассивов представляет собой как бы моментальный сни​мок финансового состояния какого-либо юри​дического лица. Собственный капитал предпри​ятия — это разница между ценностью его акти​вов — они перечисляются слева в балансе — и пассивов, перечисленных справа. Рассмотрим трех крупных участников экономической систе​мы: центральный банк, сектор коммерческих
Таблица 8.3. Активы центральных банков некоторых стран на конец 1994 гп млрд ЭКЮ
Золото8   Иностр.  Кредиты   Долговые активы      ком-        обяз-ва
	
	
	
	мерч. банкам 
	прави​тельства 

	Дания 
	0,57 
	8,44 
	7,66 
	2,68 

	Франция 
	24,98 
	56,46 
	30,35 
	10,90 

	Германия 
	7,19 
	67,52 
	114,25 
	13,81 

	Италия 
	21,07 
	45,36 
	1,21 
	97,99 

	Норвегия 
	0,03 
	17,26 
	0,70 
	1,65 


	Швеция (1993) 
	0,26 
	18,90 
	0,14 
	10,65 

	Великобритания (1993) 
	4,07 
	39,97 
	0,24 
	19,80 


По национальным оценкам Источник: IMF.
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Рис. 8.1. Схема балансов центрального банка, коммерческих банков и небанковского сектора
банков и небанковский сектор, включающий в себя домохозяйства, корпорации и правитель​ство .
Этот баланс является консолидированным: активы и пассивы одного и того же сектора вза​имно компенсированы. Например, в рамках не​банковского сектора займы правительства или корпораций у частных лиц в балансе не показы​ваются. Денежная масса Ml равна сумме налич​ных денег на руках у населения и текущих депо-
5 Мы рассматриваем здесь центральный банк как независимое учреждение, поскольку он'является таковым в большинстве индустриально ршитьк стран. В некоторых моделях экономики центральный банк нахо​дим под прямым контролем правительства, и в этом случае их финансо​вые позиции лучше рассматривать вместе.

зитах (представлена на схеме закрашенными прямоугольниками). Она входит в состав акти​вов нефинансового сектора . В то же время она выступает в качестве пассивов консолидиро​ванного банковского сектора.
Следуя общепринятой практике, мы исключили из Ml правительст​венные депозиты в центральном банке. Правительственные счета очень сильно изменчивы и фактически не поддаются контролю со стороны част​ного сектора. Их изменчивость создает трудности, поскольку из-за нее де​нежные агрегаты оборачиваются настолько быстро, что их нельзя использо​вать в качестве показательного состояния денежного обращения. В некото​рых странах (например, в США) в результате строгого разграничения меж​ду Казначейством и центральным банком первое воздерживается от услуг второго по большинству операций, предпочитая иметь дело с коммерче​скими банками.
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ВАЗ.. Наличные деньги как пассив центрального банка
Наличные деньги представляют собой пассив центрального банка. Когда в XIX в. центральные банки начали выпускать бумажные деньги, они приняли на себя обязательство обменивать эти банкноты на золото по первому требованию держателей. Именно поэтому люди постепенно поверили в бумажные деньги и рассматривали их как эквивалент золота или серебра. В наши дни золотой запас представляет собой лишь не​значительную часть активов центрального бан​ка, а серебро и вовсе исчезло из его подвалов и сейфов. Как видно из табл. 8.3, благородные ме​таллы как обеспечение денег оказались вытес​ненными долговыми обязательствами мини​стерства финансов, системы коммерческих бан​ков или иностранных центральных банков. Эти активы теперь и составляют "обеспечение" наци​ональной валюты.

8.4.3. Текущие депозиты как пассив коммерче​ских банков
Текущие депозиты, составляющие большую часть Ml, являются пассивами коммерческо​го банковского сектора. Схема на рис. 8.1 по​казывает, что текущие депозиты обеспечены активами трех типов. Во-первых, банки держат определенные суммы наличных денег и депозиты в центральном банке, и то и дру​гое — пассивы центрального банка (мы пре​небрегаем здесь их запасами в иностранной валюте.) Во-вторых, банки могут владеть час​тью государственного (правительственного) долга. В-третьих, банкам принадлежат долго​вые обязательства домохозяйств и предприя​тий. Консолидируя пассивы центрального и коммерческих банков, мы получаем Ml плюс собственные депозиты правительства. Деньги, таким образом, столь же надежны, как активы центрального и коммерческих банков, а это
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Рис. 8.2. Узкий и широкий денежные агрегаты четырех стран в 1960 — 1990 гг.
Изменение определений во времени и их различия в разных странах затрудняют прослеживание ди​намики денежных агрегатов. Для Великобритании мы показываем здесь изменение денежной базы МО (очень узкий агрегат и М4 (очень широкий агрегат). Во Франции в 1978 г. бьио изменено опре​деление М2, поэтому в динамическом ряду наблюдается разрыв. Возможность получения экономии от масштаба может вызвать тенденцию к сокращению узких агрегатов. В Германии и Великобрита​нии более узкий денежный агрегат уменьшился частично от того, что вкладчики перевели часть более широких агрегатов на банковские счета, проценты по которым выше.
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есть задолженность правительства и частного сектора.
Вот почему современные деньги, в отличие от золотых и серебряных, зиждятся на доверии хозяйствующих субъектов. Чтобы поддерживать это доверие, разрабатываются методы регулиро​вания, повышающие кредитоспособность бан​ковского сектора. И все же в трудные времена, когда ценность такого регулирования ставится под сомнение, возникает паника в банках. Люди начинают снимать со счетов свои вклады, чтобы приобрести иностранную валюту или иные, не​финансовые активы — золото, товары длитель​ного пользования и др. Когда цепь взаимного доверия рвется в одном месте, все хрупкое соо​ружение может развалиться.
8.5. Спрос на деньги
В действительности мало людей, получаю​щих удовольствие иметь деньги как таковые. Для большинства домохозяйств и фирм деньги полезны тем, что позволяют выполнять транс​акции, т. е. сделки. Поскольку деньги — низ​ший актив, большинство людей воздерживается от того, чтобы держать значительную часть сво​его состояния в этой форме. Графики на рис. 8.2 показывают динамику Ml и М2, приведенных к сопоставимому виду по номинальному выпуску (M/PY). Поскольку в обращении находятся но​минальные денежные массы, естественно соот​нести их с номинальным, а не реальным выпу​ском. Последние новшества в области техноло​гии осуществления платежей весьма облегчили процедуру перевода средств с текущих депози​тов, не приносящих процентов или приносящих низкие проценты и образующих часть Ml, на счета с более высокой доходностью; включае​мых в М2. Этим можно объяснить отчетливо видную на графиках тенденцию к повышению М2, хотя и тенденция к снижению Ml является в лучшем случае умеренной. Фактически график показывает, что там, где наблюдалось падение, имеет место подъем после 1985 г. Оба соотно​шения, как видно, подвержены значительным колебаниям. Данный раздел и посвящен объ​яснению причин этих колебаний спроса на деньги.
8.5.1. Уровень цен как фактор спроса на деньги
Спрос на деньги в большой степени мотиви​рован необходимостью совершения сделок, т. е. возможностью приобретения на них товаров и

услуг. Мерой ценности денег является их поку​пательная способность. Из этого следует, что спрос на деньги является спросом на реальные деньги, а не номинальную их ценность. Реаль​ная ценность денег может быть выражена следу​ющим образом:
Реальная денежная масса = М/Р,
где М — номинальная денежная масса, Р — ин​декс потребительских цен. Реальная денежная масса остается неизменной, когда номинальная увеличивается в той же пропорции, что и уро​вень цен. При прочих равных условиях, если де​нежное предложение и уровень цен (а также но​минальная стоимость прочих активов страны) удвоится, то это никак не повлияет на реальную экономику. Это свойство называется нейтраль​ностью денег и имеет важное значение для эко​номики .
8.52. Реальный доход как фактор спроса на деньги
Главная цель владения деньгами (Ml) — иметь возможность совершать трансакции. Ре​альный уровень экономической активности дол​жен, следовательно, быть важным фактором в определении спроса на деньги, и следует ожи​дать положительной связи между реальным ва​ловым внутренним продуктом (ВВП) и реаль​ной денежной массой. Является ли эта зависи​мость пропорциональной? Как следует из при​ложения в конце раздела, транзакционные затраты (комиссионные банка или время и уси​лия, затраченные на совершение операции) по переводу средств из денежной формы в другие активы и, наоборот, вынуждают людей исполь​зовать деньги более эффективно, экономя на шкале ставок или комиссионных банка по со​вершаемым сделкам. Если этот эффект незна​чителен, спрос на деньги должен быть пропор​ционален уровню экономической активности, приближенно выраженному величиной ВВП .
Эластичность спроса на деньги по отноше​нию к ВВП определяется как прирост денежной массы в процентах, вызванный увеличением ВВП на 1% . Если коэффициент эластичности равен единице, изменение спроса на деньги
В частности, исключительное внимание к реальным переменным в частях I и II в длительный период объясняется тем, что именно в этом слу​чае принцип нейтральности вероятнее всего соблюдается. Более подробное объяснение понятия нейтральности денег представлено в гл. 10.
° ВВП — не идеальный показатель объема сделок в экономике. Пред​почтительнее может оказаться показатель общих продаж по сравнению с суммой добавленной стоимости.
9 Математически это выражается как [&(М/Р)/(М/Р)]/((У/У).
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пропорционально изменению ВВП. Экономия от масштаба имеет место при коэффициенте эластичности ниже единицы. В табл. 8.3. пред​ставлены коэффициенты эластичности спроса на деньги для ряда стран: раздельно в короткий (в пределах одного квартала) и в длительный период времени. В длительном периоде, когда завершается корректировка кассовых остатков, эластичность так же часто бывает выше едини​цы, как и ниже, колеблясь в среднем около 1,2. Имея в виду неточность, присущую всем оцен​кам такого рода, допустимо считать, что спрос на деньги примерно пропорционален доходу при прочих равных условиях.
8.5.3. Номинальные процентные ставки как фактор спроса на деньги
Номинальная процентная ставка — это став​ка, выплачиваемая заемщиками по ссудам и об​лигациям, выраженным в денежной форме. На​против, реальные процентные ставки (которые мы и рассматривали до сих пор) есть ставки, назначаемые на ссуды, выражаемые в форме благ, которые на них можно приобрести; или на ссуды,   скорректированные  с  учетом   индекса цен. Разница между этими двумя процентными ставками заключается в том, что цены благ обычно вследствие инфляции растут, и поэтому погашение ссуды деньгами, а не в натуре, озна​чает потери для кредитора. Поскольку он полу​чает назад обесценившиеся деньги, в качестве компенсации он будет требовать более высокую процентную ставку: номинальные процентные ставки растут вместе с инфляцией (см. разд. 8.7.2.).
Номинальная процентная ставка имеет зна​чение для спроса на деньги, так как она пред​ставляет для домохозяйств и фирм альтерна​тивную стоимость хранения богатства в денеж​ной форме. Деньги имеют нулевую номиналь​ную ставку процента,— и, как объясняется ниже, — отрицательную реальную ставку, кото​рую следует сопоставлять с номинальными про​центными ставками по другим активам. Хране​ние денег означает потерю этих процентов. Она может показаться незначительной, но это не так. Из табл. 8.1, например, нам известно, что в 1988 г. Ml Германии составила около 20% ее ВВП. Тогда процентная ставка в Германии была чуть выше 5%. Поскольку в Германии Ml при​носит небольшие проценты, альтернативные затраты, понесенные в тот год держателями де​нег, достигли примерно 1% ВВП. Для крупных

Таблица 8.4. Коэффициенты эластичности спроса на деньги
(процентное изменение спроса на деньги в результате увеличения дохода (ВНП) на 1% или повышения номинальной процентной ставки на 1 процентный пункт)
Реальный доход
Номинальная процентная ставке
Короткий Длительн. Короткий Длительн, период       период       период       период
	Бельгия 
	0,06 
	0,41 
	-0,50 
	-3,57 

	Дания 
	0,27 
	1,67 
	-0,30 
	-1,88 

	Финляндия 
	0,64 
	1,13 
	-0,77 
	-1,57 

	Франция 
	0,10 
	0,36 
	-0,19 
	-0,70 

	Германия 
	0,35 
	1,19 
	-0,53 
	-1,83 

	Греция 
	0,16 
	1,25 
	—0,13 
	-1,00 

	Ирландия 
	0,07 
	1,48 
	—0,45 
	-9,00 

	Италия 
	0,11 
	1,88 
	—0,31 
	-5,17 

	Нидерланды 
	0,41 
	0,71 
	-0,86 
	-1,51 

	Норвегия 
	0,09 
	1,74 
	-0,23 
	-4,60 

	Португалия 
	0,18 
	0,95 
	-0,51 
	-2,68 

	Швеция 
	0,49 
	1,40 
	нет дан. 
	нет дан. 

	Швейцария 
	0,04 
	0,36 
	-0,79 
	-7,18 

	Великобрита- 
	0,12 
	1,70 
	-0,43 
	-6,14 

	ния 
	
	
	
	

	Япония 
	0,05 
	1,76 
	-0,44 
	-6,29 

	США 
	0,06 
	1,18 
	-0,12 
	-2,40 

	В среднем 
	
	1,20 
	
	-3.7Q 


Примечание. Здесь короткий период равен кварталу. Длин​ный   период   соответствует   временному   интервалу  вд, определенной   продолжительности,    в   рамках происходит полная корректировка. Под спросом на подразумевается спрос на реальную денежную марсу, Источник: Fair, 1987.
фирм, имеющих большие кассовые остатки, эти издержки составляют внушительную веди* чину, и управление денежными ресурсами = искусство сокращения кассовых остатков — ееть дело очень большой важности. В табл; 8.3. при* ведены оценки эластичности спроса на денщ по отношению к процентной ставке. Их отрад* тельный знак указывает Ш Т0, ЧТО с ростом прд= центных ставок сирое щ деньги падает. В да* тельном периоде при повышении номинал ной процентной ставки на один процентный пункт пеальный едпое на деньги понищетея на 3,7%*r
Существует некоторое различие между эластичностью спроса hi деньги по доходу (процентный прирост спроса при увеличении дохода рт 1%) и полуэластичностью (semielasticity), по увеличению процентной сцр-ки на один процентный пункт. Формально здастцчносп. величины у по от​ношению к величине х выражается как (Ау/у)/(Дл/дг), а полуэласгичносгъ как (
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(8.2)
8.5.4. Функция спроса на деньги
Суммируя сказанное в предыдущих разде​лах, можно повторить, что спрос на деньги про​порционален уровню цен или, что то же самое, спрос на деньги — это спрос на реальные день​ги. Реальный спрос на деньги, в свою очередь, обусловлен необходимостью финансировать сделки, и поэтому он увеличивается вместе с ростом реального ВВП. Хранение денег, однако, имеет цену, которая измеряется номинальной процентной ставкой. Высокие процентные став​ки отбивают охоту хранить богатство в форме денег. В то же время, чем дороже обходится обращение других активов в ликвидность, тем больше величина реальных кассовых остатков. Функция спроса на деньги лаконично описывает действие этих различных влияний:
(8.1)
М/Р = L (Y   /, с),
где М — номинальная денежная масса, Р — уро​вень цен, Y — реальный ВВП, / — номинальная процентная ставка, с — средние затраты на обращение других форм богатств в деньги. В приложении к данному разделу показано, как уравнение (8.1) может быть формально обосно​вано принципами управления запасами. Другие интерпретации уравнения приведены в боксе 8.3.
Бокс 8.3. Рассуждения о пользе хранения денег
Спрос на деньги объяснен в данной книге их ролью в облегчении совершения сделок. Такое объяснение часто называется запасовой теорией, денег, ибо кассовый остаток, хранимый людьми, определяется в результате нахождения "компромисса" между неявными издержками хранения этого запаса — процентной ставкой — и транзакционными издержками обращения активов, приносящих проценты, в деньги. Подход с точки зрения запасов можно использо​вать и для включения в функцию спроса на деньги фактора неопределенности и осознания риска оказаться без денег в непредвиденных случаях. Эта причина хранения денег по​лучила название мотива предосторожности, действие ко​торого приводит к тому, что спрос на деньги увеличивает​ся, когда экономические условия становятся более неопре​деленными.
Совершенно отличный от предыдущего подход под​черкивает то, что деньги — это один из активов. Согласно портфельному подходу, хозяйствующие субъекты распреде​ляют свое богатство таким образом, чтобы диверсифици​ровать свои активы, рассматривая не только доходность (нулевая доходность у наличных денег, номинальный до​ход по облигациям), но и риск, связанный с каждым акти​вом. Соответствующая функция спроса на деньги по-преж​нему включает процентную ставку и транзакционные за​траты, но она привязана не к объему сделок или величине реального ВВП, а к размерам богатства. Особым аспектом портфельного подхода является спекулятивный мотив. На динамичных финансовых рынках торговцы должны быть

готовы быстро покупать или продавать активы на крупные суммы. Если процентные ставки находятся на низком уровне, и ожидается их повышение, можно ожидать также падения цен на облигации. (Обратная зависимость между ценами облигаций и процентной ставкой объясняется в боксе 3.2.) Поэтому в данной ситуации лучшим выходом было бы держать больше наличных денег и меньше обли​гаций, по которым возможны потери капитала. Напротив, если процентные ставки высоки, и ожидается их снижение, торговцы стремятся купить побольше облигаций, чтобы-получить на них прирост капитала, когда их цены повы​сятся: спекулятивный спрос на деньги падает.
Влияние уровня цен на денежный спрос по​яснено на рис. 8.3, где в качестве упрощения принято, что величина реального ВВП постоян​на. Пока темп инфляции не изменяется, реаль​ный спрос на деньги также остается неизмен​ным. На графике (а) представлен случай отсут​ствия инфляции (ДР/Р = 0). Уровень цен здесь постоянен, за исключением случайного скачка (например, в результате повышения налога с оборота или налога на добавленную стоимость). График (б) иллюстрирует случай ненулевого, но постоянного уровня инфляции (ДР/Р > 0). Здесь реальный спрос на деньги неизменен, но ниже, чем при отсутствии инфляции, а номинальный спрос на деньги возрастает пропорционально уровню цен. На графике (в) представлен случай, когда инфляция возрастает. Реальная денежная масса сокращается, тогда как номинальная воз​растает, хотя и медленнее, чем уровень цен.
Скорость обращения денег показывает, сколько раз в среднем потрачена денежная еди​ница в течение рассматриваемого периода (обычно этот период равен году). Она определя​ется как V = PY/M и обратно пропорциональна соотношению, представленному на рис. 8.2. На​пример, если V = 3, то денежная масса М тра​тится на ВВП троекратно, т. е. оборачивается три раза в год. Если учесть функцию спроса на деньги, получим:
V = Y/L(Y,i,c).
В частном случае, когда реальный спрос на деньги пропорционален ВВП, скорость обраще​ния денег не зависит от ВВП . За короткий пе​риод транзакционные затраты мало изменяют​ся, поэтому скорость обращения меняется прак​тически так же, как и процентная ставка. Ког​да процентная ставка увеличивается, хранить деньги становится менее выгодно, и люди сокращают свои кассовые остатки; деньги начи​нают обращаться быстрее. В длительном пе-
Когда спрос на деньги пропорционален реальному ВВП, его функ-
цию можно переписать следующим образом: L(Y,i,c)   -  Yl(i,c) и V
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Рис. 8.3. Спрос на деньги и цены (без учета роста реального ВВП)
Если ожидаемые темпы инфляции постоянны, реальный спрос на деньги остается неизменным, а номинальный меняется вместе с уровнем цен. Это справедливо для случаев (а) и (б). На графике (а) показан одномоментный неожиданный скачок цен. На графике (в) цены прогрессивно возрастают. Поскольку растет инфляция, реальный спрос на деньги сокращается. Это означает, что номиналь​ный спрос на деньги растет медленнее, чем цены.
Предложение
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риоде, если транзакционные затраты снижают​ся, люди будут держать меньше наличности, и скорость обращения денег начнет возрастать.
5
Спрос: L (Y,i,c)
о
¥еалъная денежная масса Рис. 8.4. Равновесие на денежном рынке
При данном уровне экономической активности и затрат на перевод финансовых активов в денежную форму и наобо​рот, отрицательный наклон кривой спроса отражает нали​чие альтернативной стоимости хранения денег. После того, как центральный банк задает величину предложения денег (вертикальная кривая предложения), корректировка про​центной ставки приводит к установлению равновесия.

8.6. Равновесие на рынке денег: короткий период
Функция реального спроса на деньги пред​ставлена на рис. 8.4. Ее отрицательный наклон к началу координат отражает альтернативную сто​имость хранения денег. Положение кривой со​ответствует определенному уровню ВВП. Если ВВП увеличивается, растет и спрос на деньги при любой номинальной процентной ставке. График смещается вправо.
Глава 9 целиком посвящена тому, как цент​ральные банки   контролируют предложение де​нег. Здесь мы отметим лишь, что центральный банк фиксирует номинальное денежное предло​жение, делая при данном уровне цен реальное денежное предложение экзогенным (ъшшае-j мым внешними причинами). Отсюда и верти-] кальная линия на рис. 8.4. Состояние равнове-1 сия на рынке денег соответствует точке пересе-1 чения обоих графиков. Этот простой математиг! ческий аппарат можно использовать также для| объяснения  зависимости  в  короткий периц времени между объемом денег и процентным*! ставками. Такой подход справедлив только дли короткого   периода,   поскольку   экзогенными!
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Реальная денежная масса
Рис. 8.5. Экспансионистская кредитно-денежная политика     Рис. 8.6. Рост реального выпуска
Увеличение реального предложения денег снижает номи​нальную процентную ставку. Снижение процентных ставок вызывает повышение спроса, которое "покрывает" прирост предложения.
приняты реальный ВВП, уровень цен и темпы инфляции: в пределах непродолжительного про​межутка времени (скажем, квартала) эти пере​менные изменяются очень незначительно. При постоянных темпах инфляции представленные ниже результаты применимы как к реальной, так и номинальной процентной ставке.
8.6.1. Влияние предложения денег
Рис. 8.5 показывает влияние на процентные ставки реального денежного предложения, пред​ставленного сдвигом вправо вертикальной ли​нии. График спроса при этом не смещается, по​скольку предполагается, что остальные ее фак​торы (реальный ВВП и транзакционные затра​ты) остаются незатронутыми . Поскольку равновесие смещается из точки А вА\ процент​ная ставка понижается. Это наглядно иллюстри​рует широкие возможности центрального банка влиять на процентные ставки. Ограничительная (или жесткая) кредитно-денежная политика со​стоит в том, что центральный банк сокращает реальное денежное предложение, что выражает​ся сдвигом влево вертикальной кривой предло​жения. В этом случае номинальные и реальные процентные ставки возрастают.
8.62. Циклические колебания
Увеличение реального ВВП приводит к росту спроса на деньги, и график спроса смещается вправо, как показано на рис. 8.6. Если реальное
" Воздействию денежного предложения на ВНП посвящена глава 10.

Рост реального выпуска вызывает увеличение спроса на деньги, и кривая смещается вправо. Точка равновесия пере​ходит из Л в Л', а номинальная процентная ставка возраста​ет с I до Г. Если предложение денег неизменно, спрос не может увеличиться в условиях равновесия. Процентная ставка растет до тех пор, пока прирост спроса, вызванный увеличением ВВП, не будет полностью компенсирован отрицательным эффектом от ее повышения.
денежное предложение остается неизменным, процентная ставка должна увеличиваться, пока увеличение спроса, вызванное ростом ВВП, не будет полностью компенсировано ростом аль​тернативной стоимости хранения денег. Это од​на из причин, по которой процентные ставки являются проциклическими, поднимаясь в пе​риоды бума и снижаясь во время спада.
8.6.3. Трансакционные затраты
Если номинальная стоимость перевода бо​гатства из форм, приносящих проценты, в день​ги и наоборот снижается, то люди начинают держать большую часть богатств в форме акти​вов, приносящих проценты, и меньшую — в форме денег. Кривая денежного спроса на рис. 8.7 смещается влево, и процентные ставки сни​жаются до точки, где альтернативная стоимость достаточно низка, чтобы убедить хозяйствую​щих субъектов держать существующее предло​жение денег. Одним из примеров падения тран-закционных издержек может быть разработка и внедрение расчетных автоматов (automatic teller machine). С другой стороны, транеакционные оатраты могут возрасти, если банки решат по​высить плату за осуществление переводов, или если повышение заработной платы сделает сво​бодное время более ценным ресурсом.
133ак.717
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Рис. 8.7. Снижение трансакционных затрат
Снижение издержек по переводу денег в активы, принося​щие проценты, понижает спрос на деньги (кривая спроса •смещается влево). Поскольку предложение денег не изме​няется, процентная ставка должна упасть, что приведет к понижению альтернативной стоимости хранения денег; и это происходит до тех пор, пока спрос не вернется к своему исходному уровню.
8.6.4. Роль процентной ставки и цен активов в установлении равновесия
Как достигается равновесие в коротком пери​оде? Точка .4 на рис. 8.8 находится слева от кри​вой спроса, что показывает наличие избыточно​го спроса на деньги. При процентной ставке /i хозяйствующие субъекты предпочитают дер​жать реальные кассовые остатки (точка А'), пре​вышающие существующее предложение денег (точка А). Чтобы приобрести дополнительные ликвидные ресурсы, они стараются продать дру​гие активы, такие как облигации, или занять средства друг у друга. При фиксированном де​нежном предложении ОС, однако, эти попытки не могут быть успешными в целом. Процент​ные ставки возрастают в результате конкурент​ной борьбы за дополнительные денежные ресурсы, и цены облигаций падают, поскольку большее их количество предлагается для прода​жи. Равновесие восстанавливается в точке В .
Финансовые рынки чрезвычайно быстро реа​гируют на нарушение равновесия, поскольку хранение облигаций, цены которых снижаются, может привести к большим убыткам для их держателей. Напротив, приобретая облигации до того, как их цены повысились, можно пол​учить большой прирост капитала. Любое нерав​новесие на рынке денег быстро устраняется бла​годаря изменению процентных ставок и цен на
13,
1 Связь между процентными ставками и ценами на облигации опи​сана в боксе 3.2.
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Реальная денежная масса
Рис. 8.8. Неравновесие на денежном рынке
Точка А слева от кривой спроса характеризует случай нали​чия избыточного спроса на деньги. При относительно низ​кой процентной ставке fi хозяйствующие субъекты стре​мятся держать больше реальных кассовых остатков (точка А' на кривой спроса), поскольку они стараются занять деньги или продать другие активы. При неизменном уровне предложения денег процентная ставка возрастает до ти пор, пока равновесие не восстановится в точке В при про​центной ставке fa.
облигации, и экономика незамедлительно воз​вращается к своей кривой спроса.
8.7. Равновесие на рынке денег: длитель​ный период
Условие равновесия на рынке денег также ре​гулирует долгосрочные взаимосвязи денежной массы, цен и инфляции, а также валютного кур​са. Здесь можно выделить две простые и силь​ные зависимости. В длительном периоде инф​ляция определяется темпами роста денежной массы, а снижение валютного курса обусловли​вается темпами инфляции. На рис. 8.9, а изо​бражены средние значения темпов роста денеж​ной массы и инфляции всех стран ОЭСР. На графике (б) показаны средние значения валют​ных курсов и инфляции (относительно обмен​ного курса доллара и инфляции в США). Поло​жительная зависимость между всеми тремя пе​ременными, хотя и не абсолютна, но все-таки очевидна.
8.7.1. Долгосрочная инфляция
По мере экономического роста требуется все больше денег для совершения сделок. На рис. 8.10 это означает, что кривая спроса постоянно сдвигается вправо. Если бы реальная денежная
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Рис. 8.9. Денежная масса, инфляция и номинальный валютный курс в странах ОЭСР, 1970-1990
Усреднение за многие годы элиминирует краткосрочные колебания. Рис. (а) показывает, что особен-. но высокие темпы инфляции наблюдались в тех странах, где номинальная денежная масса росла бы​стрее. Диаграмма (б) показывает, что темпы изменения обменного курса доллара примерно соответ​ствуют изменениям разницы между темпами инфляции в этих странах и в США, что и постулируется паритетом покупательной способности валют. Источник: МВФ.
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масса сохранялась постоянной, процентная ставка поднялась бы из точки А в точку А', а за​тем и еще выше по мере сдвига кривой спроса вправо. Номинальные процентные ставки не растут безгранично во времени. Два примера на рис. 8.11 показывают, что британские и нидер​ландские номинальные процентные ставки воз​растали во время длительной, устойчивой ин​фляции (после Второй мировой войны и в 70-е гг.; см. рис. 1.6) . Однако затем они сни​зились, вместо того чтобы продолжать расти. При этом на рис. 8.10 кривая предложения должна сдвигаться вправо, пока не пройдет че​рез некую точку В, где реальное денежное пред​ложение становится равным долгосрочному приросту спроса на деньги. Как это может про​изойти?
В длительном периоде центральный банк контролирует только номинальную денежную массу. Он не может влиять ни на цены, ни на инфляцию, ни на реальное денежное предложе​ние. Единственная возможность устранения лю-
Как показано в гл. 18, это связано с общемировой инфляцией, по​скольку международная денежная система, созданная в Брстгон-Вудсе в 1944 г., потерпела крах.
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Реальная денежная масса
Рис. 8.10. Денежная масса и долгосрочный экономиче​ский рост
Поскольку реальный ВВП увеличивается, растет и спрос на реальные деньги. Кривая спроса смещается вправо. Если реальное денежное предложение не изменяется, процент​ная ставка должна возрасти, переместившись из точки А в точку А'. Непрерывный экономический рост приводит к по​стоянному смещению кривой спроса и постоянному росту процентной ставки. Отсутствие долгосрочной тенденции изменения номинальной процентной ставки означает, что так или иначе кривая предложения должна со временем смещаться от Л к Я и далее вправо.
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Рис. 8.11. Номинальные процентные ставки в Великобритании и Нидерландах, 1870 — 1990
В очень большие периоды времени номинальная процентная ставка не имеет определенного тренда, несмотря на кратковременные колебания и возможные "ступенчатые"   валеты, отражающие более высокие темпы инфляции в 1970-х и 1980-х гг. Источники:Homer, (1963); IMF.
бых расхождений между ростом реального спро​са на деньги М/Р и ростом номинального пред​ложения денег М — выполнение ценами и инф​ляции роли балансирующего звена (как эндо​генными переменными). Инфляция является каналом, через который в длительном периоде достигается равновесие на рынке денег (подроб​ности см. в боксе 8.4).
Бокс 8.4. Алгебра долгосрочной инфляции
Функция спроса на деньги L (Y, I, с) выявляет три фак​тора, определяющих величину реальной денежной массы. Коль скоро транзакционные затраты с остаются постоян​ными, их можно игнорировать. Аналогично, если в измене​ниях процентной ставки не наблюдается какой-либо дол​госрочной тенденции, несмотря на ее значительные коле​бания, она не влияет на реальную денежную массу в дли​тельном периоде. Таким образом, из всех факторов остается один реальный ВВП. Если i\ — это эластичность спроса на деньги по ВВП, то при годовых темпах роста ВВП, равных g, ежегодный темп роста спроса на деньги со​ставит rjg. Учитывая, что темпы роста реальной денежной массы есть разница между темпами роста номинальной денежной массы и уровня цен, мы получаем следующее условие равновесия:
(8.3)
й(М/Р)/(М/Р) = ц — я = ng,
гцс/4 = &М/М, а я = &Р/Р. Если учесть, что g — это темпы экономического роста, данное выражение показывает, что долгосрочные темпы инфляции есть разница между тем​пами роста номинальной денежной массы и темпами роста реального ВВП, скорректированными на коэффициент эластичности tf.
(8.4)
я = ц — rg.

Объединив зависимость (8.6) с уравнением (8.9), опи​сывающим принцип относительного паритета покупатель​ной способности, мы получим уравнение долгосрочных темпов снижения валютного курса:
(8.5)
г =(«-/*•)-(•»-О*)-
Более быстрый рост денежной массы в стране (и), чем за рубежом (и*), ведет в длительном периоде к обесцене​нию национальной валюты. Более быстрый рост выпуска в стране (g), чем за рубежом (g*), приводит к удорожанию национальной валюты, если быстрый рост спроса на день​ги не "удовлетворяется" столь же быстрым ростом предло​жения денег.
Таблица 8.5. Долгосрочные инфляция и рост денежной массы: эмпирическое правило большого пальца
(исходя из 3-процентного годового прироста реального спроса на деньги)
Темпы инфляции, %
Номинальное денежное предложение, %
О 3 8
50 103
-3
О
5
47
100
Рассмотрим случай, представленный в табл. 8.5, где экономический рост порождает 3-про​центный среднегодовой прирост реального спроса на деньги. Если центральный банк допу​скает рост номинальной денежной массы на те
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(8.7)
же 3% в год, спрос и предложение совпадут при среднем темпе инфляции 0%. Если бы номи​нальная денежная масса росла быстрее на 5% в год, то при среднегодовом приросте 8% инфля​ция составила бы 5%; только тогда реальная де​нежная масса вырастет на те же 3% (8%-е номи​нальные темпы минус 5% инфляции), как и ре​альный спрос на деньги. Вот почему долго​срочная инфляция представляет собой денеж​ный феномен. Она происходит из-за превыше​ния денежной массой того объема, что фактиче​ски востребован обществом. Рис. 8.9 подтверж​дает это заключение.
8.72. Инфляция и принцип Фишера
В разд. 8.5.1 было рассмотрено влияние уров​ня цен на спрос на деньги. Темпы инфляции (темп роста уровня цен) оказывают независи​мое по отношению к уровню цен влияние на де​нежный спрос. Некоторое различие между ними показано на рис. 8.3. Однократное повышение уровня цен пропорционально увеличивает но​минальный спрос на деньги. В противополож​ность этому постоянный и продолжительный рост цен — инфляция — подрывает покупатель​ную способность денег: при 10%-м годовом темпе инфляции данный запас в реальном выражении через год станет меньше на 10%.
Этот эффект учитывается разницей между номинальной и реальной процентными ставка​ми. Согласно определению, реальная процент​ная ставка (г) — это разность между номиналь​ной процентной ставкой (/) и ожидаемым тем​пом инфляции (яе):
(8.6)
Г   = I — Я .
Для решений, связанных с изменением реальных величин, т. е. таких как потребление или инвестиции, значение имеют лишь реаль​ные (а не номинальные) процентные ставки. В принципе, никто не ссудит деньги под номи​нальную процентную ставку, которая ниже, чем ожидаемая инфляция. Отрицательная реальная процентная ставка, — это подарок кредитора за​емщику, поскольку выплачиваемые проценты не компенсируют даже снижение покупательной способности. Разумеется, заемщики и кредито​ры сходятся по меньшей мере на том, что воз​награждением кредитору должна служить поло​жительная реальная процентная ставка. Дейст​вительно, данные, представленные на рис. 5.7, показывают, что реальная процентная ставка от-

носительно стабильна в длительном периоде. Поэтому номинальную ставку можно, таким об​разом, рассматривать как сумму вознагражде​ния кредитору или как совокупность займа (ре​альную процентную ставку) и издержек ожидае​мой инфляции. Перепишем уравнение (8.6) следующим образом:
i = г + jre.
Это соотношение, известное как принцип Фишера , показывает, что отрицательное влия​ние, оказываемое инфляцией на реальный де​нежный спрос, уже учтено в номинальной про​центной ставке. Номинальная ставка включает как реальную ценность упущенных возможно​стей (г), так и ожидаемую потерю капитала, свя​занную с номинальной ценностью ссуды (яе). Функции денег как средства сохранения ценно​сти и средства отсрочки платежа нарушаются, когда их ценность, выраженная в количестве благ, которые можно на них купить, падает, т. е. когда растут цены. На рис. 8.12 приведено не​сколько примеров гиперинфляции — ситуации, когда темпы инфляции превышают 50% в ме​сяц. Как и ожидалось, внутренние желаемые де​нежные запасы резко сокращаются, а подорван​ное доверие к деньгам впоследствии уже нелегко восстановить. Подробную информацию об этом поразительном явлении см. в боксе 85.
Бокс 8.5. Деньги при гиперинфляции
Нет четкой грани между высокой инфляцией и гипер​инфляцией. Условно гиперинфляцией принято считать рост цен более чем на 50% в месяц. При данном уровне инфляция развивается сама собой и продолжает неуклонно расти. В Центральной Европе волна гиперинфляции про​шла в начале 20-х гг. В короткие промежутки времени бы​ли зафиксированы темпы инфляции 10% в час!
В странах с хронически высокой инфляцией процент​ные ставки часто индексируются: контракты на выдачу ссуд включают пункт, в котором оговаривается, что про​центная ставка должна быть скорректирована с учетом ин​фляции в течение срока, на который выдана ссуда. В про​тивном случае этот период существенно ограничивается (иногда не более недели). Поскольку такие ссуды по исте​чении срока обычно возобновляются на новых условиях, это эквивалентно индексации. Раз от раза по мере инфля​ции заемщики и кредиторы стараются сохранять реальную процентную ставку неизменной, и номинальная процент​ная ставка растет вместе с инфляцией. Это объясняет тот факт, что на рис. 8.12 денежная масса (как процентная до​ля номинального ВВП) резко снижается в момент, когда темпы инфляции достигают своего пика. Реальный спрос на деньги (MlP) становится очень малым в сравнении с объемом сделок и реальным ВВП (У), так что (M/PY) уменьшается. Боясь беспрестанного роста потерь реальной ценности денег в условиях повышения номинальных про-
В честь Ирвинга Фишера, экономиста из Йельского университета, уже упомянутого в гл. 3.
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центных ставок, люди держат все меньше наличности, ос​тавляя ее иногда лишь на повседневные покупки. Скорость обращения денег возрастает. Люди конвертируют свое бо​гатство в активы, защищенные от инфляции. Они стара​ются приобрести любые товары длительного пользования, включая не только драгоценные металлы, но и такие менее стандартные активы, как телевизоры, холодильники и даже сигареты. Иностранная валюта начинает открыто циркули​ровать, цены на блага указываются как в местной, так и в иностранной (обычно доллар США) валюте, сделки осуще​ствляются также в инвалюте. Это явление получило назва​ние валютного замещения (см. также бокс 8.2).
Когда инфляция в конце концов побеждена, номиналь​ные процентные ставки снижаются и спрос на деньги в ре​альном выражении снова возрастает. Данный процесс на​зывается реликвификацией. Это — сигнал, показывающий, что люди поверили в окончание инфляции. Поскольку ожидания инфляции не поддаются наблюдению, хорошим показателем этих ожиданий является величина спроса на деньги (M/PY). Примеры, приведенные на рис. 8.3, пока-
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зывают, что успехи в подавлении инфляции не всегда убе​дительны. За временной стабилизацией следуют новые ре​цидивы, и даже спустя долгое время после того, как гипер​инфляция преодолена, реальные кассовые остатки оказы​ваются низкими: однажды "обжегшийся" клиент становит​ся на какое-то время скептиком.
8.7.3. Валютный курс в длительном периоде: паритет покупательной способности
Реальный валютный курс (А) определен в гл. 7 как отношение иностранных цен к отечествен​ным, приведенных к одной валюте (А = ЕР*/Р). Темпы его изменения есть темпы номинально​го обесценения валюты плюс темпы инфляции за рубежом минус темпы внутренней инфля​ции:
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Рис. 8.12. Спрос на деньги и инфляция в различные годы в четырех странах
Отношение денежной массы к ВВП или ВНП падает, когда растут ожидаемые темпы инфляции. Когда ги​перинфляция окончательно подавлена, это отношение должно вернуться к своему нормальному уровню. Три примера из недавнего прошлого показывают наличие задержек в этом процессе: временное снижение темпов инфляции, вызываемое обычно административными мерами регулирования цен, не может убедить общество в прекращении инфляции; доверие к деньгам не восстанавливается, и общество продолжает от​носиться к ним с опаской подчас тогда, когда инфляция уже давно завершилась. Гиперинфляция 1922— 1923 гг. в Германии — наиболее известный случай. К началу 1923 г. инфляция достигла примерно 40% в месяц, тогда как спрос на деньги (отношение Ml к индексу потребительских цен) уже резко сократился. В октябре 1923 г. месячные темпы инфляции составляли уже 32.400%. Источники: IMF; по Германии — Sargent (1982).
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(8.8)
ДА/А = ДЕ/Е + АР*/Р* - ДР/Р.
В длительном периоде реальный валютный курс определяется реальными факторами — вкусами людей, относительной производитель​ностью, чистой (нетто) величиной накопленных внешних активов, — а также необходимостью удовлетворения бюджетного ограничения. Если эти реальные факторы остаются неизменны​ми, равновесный реальный валютный курс тоже постоянен, даже несмотря на то, что фактиче​ский реальный валютный курс может откло​няться ненадолго от своего равновесного уров​ня. Реальный валютный курс не меняется, если номинальный обесценивается со скоро​стью (е = ДЕ/Е), равной разности между нацио​нальным (внутренним) (п = ДР/Р) и иностран​ным (л:* = ДР*/Р*) темпами инфляции, т. е. разности в инфляции:
(8.9)
е =л-л*.
Если реальный валютный курс постоянен, страна с более высоким уровнем инфляции, чем в остальном мире, будет иметь обесценивающу​юся валюту, тогда как страна с низким уровнем инфляции — валюту, ценность которой растет. Рис. 8.9 служит подтверждением этому. Данный принцип называется принципом относительно​го паритета покупательной способности (ППС). Согласно уравнению (8.8), для каждой страны связь между обесценением ее валюты по отно​шению к доллару и разностью в инфляции яв​ляется очень тесной.
Объединяя принцип паритета покупательной способности и объяснение долгосрочной ин​фляции, мы видим, что долгосрочные темпы обесценения валютного курса зависят от разни​цы между темпами роста денежной массы в стране и за рубежом. Этот вывод формализован в боксе 8.4. Страны с быстрым ростом денежной массы имеют большую инфляцию, чем страны с медленным ростом запаса денег. Если реаль​ный валютный курс постоянен, их номиналь​ный валютный курс должен снижаться. С дру​гой стороны, спрос на реальные деньги возра​стает при высоких темпах экономического рос​та. При фиксированных темпах роста номи​нального денежного предложения номинальный валютный курс обнаруживает тенденцию к по​вышению.
Значительно более жесткий вариант этого принципа — абсолютный паритет покупатель​ной способности. Согласно данному принципу, уровни цен в пересчете на одну и ту же валюту выравниваются между странами: в данном слу-

чае предполагается, что А не только постоянна, но и равна единице, а значит Р = £Р*. Некото​рые подробности об абсолютном ППС приведе​ны в боксе 8.6.
Бокс 8.6. Закон единой цены и абсолютный паритет поку​пательной способности
Ключевой момент в логике абсолютного ППС — закон единой цены. Этот закон гласит, что один и тот же товар должен везде продаваться за одну цену, если цены выраже​ны в одной валюте. Если же цены значительно различают​ся, предприимчивые торговцы будут покупать его там, где он дешевле, и перевозить для продажи туда, где цена вы​ше. Однако закон единой цены часто грубо нарушается. Табл. 8.6 содержит несколько примеров нарушений этого закона. Еще больше примеров с комментариями можно найти в гл. 7. И все же в длительном периоде времени, ес​ли страны имеют доступ к сходным технологиям и близки по уровню благосостояния, абсолютный ППС является на​иболее приемлемым и разумным принципом, правда, распространяется он не на какие-то отдельные блага, а на корзины благ. Он может быть причиной выравнивания уровня цен в Европе.
Таблица 8.6. Цены в США и Франции
(в франках по курсу 1USD = 5,0615 FF)
Джинсы    Компьютер         Плейер
Биг-
Levi's
MacSE         SonyWM55       мак
	Франция США 
	430 192 
	18500 9 110 
	405 349 
	18,10 11,10 


Источник: International Herald Tribune, 19 October, 1990.
8.8. Резюме
1.
Деньги    являются    активом,    который
принимается повсеместно в качестве средства
платежа. Определение понятия денег допускает
некоторые интерпретации,  особенно  по мере
прогресса в области технологий расчетов.
2.
Деньги выполняют четыре функции и вы​
ступают как средство обмена, в качестве счетной
единицы,   средства   сохранения   ценности   и
средства отсрочки платежа. Не принося никаких
процентов или принося небольшие проценты,
они выступают низшим активом по отношению
к другим активам. Привлекательность денег вы​
текает из их уникальной способности разрешать
проблемы двойного совпадения потребностей и
асимметрии информации.
3.
Деньги — это общественное благо. Тот
факт, что их легко признают и принимают,
199
