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Аннотация
В  монографии рассмотрены как общие вопросы, связанные

с  ролью, целями и  задачами денежно-кредитной и  бюджетной
политики, кооперацией и конкуренцией между их регуляторами,
так и  специфические проблемы, обусловленные сущностью
и  влиянием динамических моделей общего равновесия
и  положенных в  них предпосылок, условий современной
экономической среды. Предложены интересные способы оценки
состояния взаимодействия денежно-кредитной и  бюджетной
политики государства.
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регуляторами, так и специфические проблемы, обусловлен-
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равновесия и положенных в них предпосылок, условий со-
временной экономической среды. Кроме того, предложены
интересные способы оценки состояния взаимодействия де-
нежно-кредитной и бюджетной политики государства, при-
мененные на таких разных странах, как Россия, США, Гер-
мания, Китай.

Выводы работы имеют как научно-теоретическое, так
и образовательное значение, могут применяться на практи-
ке.
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Вступление

 
Организация современной экономической системы отли-

чается сильной степенью комплексности и  взаимозависи-
мости между всеми её участниками. Это распространяется
и на такие направления макроэкономического регулирова-
ния, как денежно-кредитная и  бюджетная политика. Каж-
дый из  государственных органов, принимающих решения
по  проведению соответствующей политики, учитывает на-
правленность действий, осуществляемых другим регулято-
ром, с  точки зрения их воздействия на область его ответ-
ственности, и  может как поддерживать эти действия, так
и противостоять им. В  то же время эффект, оказываемый
на экономику и действующих в ней субъектов, также стано-
вится иным по сравнению с потенциальным результатом се-
паратного регулирования.

Данная работа направлена на  исследование взаимодей-
ствия между денежно-кредитной и  бюджетной политикой
государства в  широкой макроэкономической перспективе.
Выбор столь большого периметра для анализа связан с тем,
что эволюция подходов к применимости данных комплексов
мер в большей степени происходит под влиянием экзоген-
ных факторов и предпосылок, а не специфики внутреннего
развития. Речь идет о том, что структура денежно-кредит-
ного и бюджетного регулирования с точки зрения ключевых



 
 
 

элементов и  инструментов остается практически неизмен-
ной в течение длительного времени. Однако меняется при-
оритетность, во-первых, каждой политики для решения тех
или иных задач, во-вторых, конкретных мер, используемых
в рамках соответствующей политики в зависимости от исто-
рической эпохи. Такие изменения происходят под влияни-
ем текущей макроэкономической среды, предопределяющей
важность различных целей общественного развития в зави-
симости от исторической эпохи, научно-философского фона
и преобладающих теоретических концепций, социально-по-
литических настроений.

По этой причине работа выстроена следующим образом.
В Главе I проводится анализ методологических аспектов

взаимодействия денежно-кредитной и бюджетной политики
государства. Осуществлено прослеживание истории вопро-
са до современного периода. Подчеркнуты взгляды кейнси-
анской школы, акцентировано внимание на причинах воз-
никновения неоклассических и неокйнсианских воззрений,
которые подробно рассмотрены в двух направлениях – тео-
ретико-игровом и динамико-стохастическом. В рамках тео-
ретико-игрового направления отмечены основные выводы
по распределению ролей между регуляторами денежно-кре-
дитной и бюджетной политики для минимизации функции
потерь в рамках случаев координируемого и не-координи-
руемого взаимодействия, а  также для лидерства централь-
ного банка или министерства финансов. В динамико-стоха-



 
 
 

стическом направлении выявлено наличие согласованности
между неоклассической и неокейнсианской школами с точки
зрения роли денежно-кредитной и бюджетной политики при
оптимизации межвременной полезности потребления. Оце-
нена современная макроэкономическая среда, а  также об-
щий научно-философский фон, предопределяющие специ-
фику регулирования на текущем этапе. Обнаружена необхо-
димость критического анализа применимости большинства
теоретических концепций, поставленной под сомнение в ре-
зультате развития мирового финансового и экономического
кризиса в 2007—2009 гг.

В этих целях в Главе II проведен анализ таких концепций,
влияющих на эффективность взаимодействия денежно-кре-
дитной и бюджетной политики, а именно сущности финан-
совых трений, концепции рикардианской эквивалентности,
межвременной оптимизации полезности потребления, кон-
курентоспособности компаний с точки зрения макроэконо-
мического регулирования. Определены пределы и перспек-
тивы их использования при исследовании взаимодействия
между денежно-кредитной и бюджетной политикой государ-
ства.

В  главе III предложен подход к  изучению вопроса че-
рез призму концепции мультипликаторов бюджетной поли-
тики. Аргументируется наличие возможности рассмотреть
потенциал стимулирования экономического роста в рамках
бюджетной политики за счёт мультипликатора госрасходов,



 
 
 

а  также снижения государственного долга без его монети-
зации при помощи налогового мультипликатора. При этом
в рамках базовой предпосылки рассматривается вариант, ко-
гда основным способом для решения указанных задач явля-
ется денежно-кредитное регулирование. Также предложена
методика эмпирической оценки распределения ролей между
центральным банком и министерством финансов.

В  главе IV осуществлен практический анализ взаимо-
действия денежно-кредитной и бюджетной политики в Рос-
сии, США, Германии и  Китае. Осуществлен разбор си-
стем макроэкономического регулирования в  данных госу-
дарствах. Агрегированы данные о  характере денежно-кре-
дитной и бюджетной политики в 2010—2015 гг., в частно-
сти, изменения денежной массы, прошеных ставок, государ-
ственной задолженности, налоговых доходов, ставок, расхо-
дов бюджета, а также информация об общем состоянии эко-
номики. Получены результаты, позволяющие сделать вывод
о структуре и особенностях национального подхода к данно-
му вопросу в указанных странах.

Выводы работы могут использоваться в качестве фунда-
ментального образовательного базиса при изучении взаимо-
действия денежно-кредитной и бюджетной политики в ши-
роком макроэкономическом аспекте, а также для дальней-
ших научных изысканий в данной проблемной области.



 
 
 

 
Глава 1. Методологическая
характеристика проблемы
взаимодействия денежно-

кредитной и бюджетной
политики государства

 
 

1.1. Генезис подходов
к вопросу в ходе развития

экономической мысли
 

Методология исследования взаимодействия денеж-
но-кредитной и бюджетной политики предполагает опреде-
ление основных понятий, применяемых в данной научной
области, анализ экономической сущности денежно-кредит-
ной и бюджетной политики, выявление неизбежности и по-
следствий их взаимодействия, рассмотрение степени науч-
ной разработки вопроса и её текущее состояние.

Под денежно-кредитной (монетарной) политикой в  на-
стоящем исследовании понимается совокупность мер и дей-
ствий органа, регулирующего монетарное обращение в стра-
не, по управлению объемом денежной массы. В рамках дан-



 
 
 

ной политики выделяются следующие элементы: формиро-
вание денежных агрегатов, процентная политика, валютная
политика. Инструментами денежно-кредитной политики яв-
ляются процентные ставки по операциям центрального бан-
ка (органа, осуществляющего монетарное регулирование),
нормативы обязательных резервов, операции центрального
банка на открытом рынке, валютные интервенции, таргети-
рование роста денежной массы и др. Следует отметить, что
центральный банк с помощью своих действий осуществляет
косвенное регулирование. Передача сигналов от ЦБ в эко-
номическую систему осуществляется в рамках трансмисси-
онного механизма. Понятия «денежно-кредитная политика»
и «монетарная политика» принимаются как синонимы.

Под бюджетной (фискальной) политикой в данной работе
принимается деятельность правительства по управлению до-
ходами и расходами государственного бюджета. При прове-
дении бюджетной политики выделяются политика доходов,
политика расходов, политика управления дефицитом / про-
фицитом бюджета. Основные инструменты бюджетной по-
литики – налоги (являющиеся методом косвенного регули-
рования экономики) и государственные расходы (прямого).
Заметим, что использованием термина «фискальная полити-
ка» часто ограничивается та часть бюджетной политики, ко-
торая связана с её налоговыми аспектами. С другой сторо-
ны, и налоговое, и бюджетное регулирование осуществляет
один и тот же регулятор – министерство финансов. Посколь-



 
 
 

ку данный орган является частью правительства, то в ряде
работ понятие «регулятор» бюджетной политики индуциру-
ется до данного субъекта исполнительной власти.

Взаимодействие денежно-кредитной и бюджетной поли-
тики есть их комплексная обусловленность, наблюдающаяся
в области целей, элементов и инструментов и приводящая
к появлению определенного эффекта. Комплексность взаи-
модействия предполагает, что данный эффект может про-
являться как на объектах регулирования (в экономической
среде), так и на его субъектах (на действиях самих регуля-
торов).

Применение логико-исторического анализа позволяет по-
стулировать идею о  том, что на  протяжении значительно-
го периода истории человечества денежно-кредитная и бюд-
жетная политика находились в  состоянии органического
синтеза. Этот период был обусловлен пониманием экономи-
ки, в соответствии со вложенным в античное время в дан-
ное понятие смыслом, как науке о способах ведения хозяй-
ства. До XX века сохранялось положение, согласно которо-
му в рамках экономической политики должны решаться во-
просы воспроизводства, рассматриваемые через призму ре-
сурсов, а не благ. Соответственно, в центре её внимания –
производство, а не спрос; кризис детерминирован изменени-
ем ресурсных возможностей страны, и преодолевается такой
кризис путём, например, военных действий. Денежно-кре-
дитной и бюджетной политики в такой системе отведена вто-



 
 
 

ростепенная роль. Тем не менее, некоторый экскурс позво-
лит прояснить исторические корни их взаимодействия.

Органический синтез предполагает, что все полномочия
как относительно эмиссии денег, так и осуществления эко-
номической политики в области управления бюджетом на-
ходилась в  руках верховой власти государства. Упрощен-
но это можно отразить в следующем механизме. Правитель
выпускал свои металлические деньги с  целью исполнения
основных функций государства (преимущественно военной
функции) – проводил бюджетную политику. С помощью дан-
ных денежных средств осуществлялись экономические опе-
рации на подвластной правителю территории. Таким обра-
зом, проводилось финансирование государством своих обя-
зательств с помощью эмиссионного механизма. Кроме того,
в ходе, главным образом, процессов накопления экономиче-
ские агенты агрегировали у себя денежные средства, отдавая
назад правителю определенную часть своего богатства в виде
налогов и сборов. В такой системе эффект взаимодействия
проявлялся только в хозяйственной среде, являясь условием
её существования. Поэтому очевидно, что денежно-кредит-
ная и бюджетная политика на данном этапе имели общность
в целях и взаимодействовали на стратегическом уровне.

Однако с усложнением процессов в экономической сфе-
ре общественной жизни такая прямая взаимосвязь между
двумя видами политики показывала и  отрицательные эф-
фекты. Стоит отметить, что в  её основе лежала известная



 
 
 

концепция меркантилизма о  том, агрегирование на  терри-
тории страны благородных металлов (прежде всего, золота)
есть основной приоритет внешней политики, так как боль-
шее количество золота открывает доступ к большей эмис-
сии и, следовательно, большей мощи государств. Но в XVI –
XVIII вв., в период развития капитализма и Великих геогра-
фических открытий наблюдались, во-первых, резкое обесце-
нение золота после притока благородного металла из Ново-
го Света, во-вторых, нехватка золота для ведения текущих
операций в новых капиталистических странах (прежде все-
го, Англии и  Голландии), лишенных больших запасов ме-
талла. Тогда возникает идея казначейской эмиссии: помимо
металлических денег, в обращение вводились и бумажные
деньги (ассигнации). Это упрощало как процесс денежной
эмиссии, так и управление денежным обращением. Ассигна-
ции фактически признавались государственным долгом, ко-
торый может быть разменян на металлические деньги в соот-
ветствии с некоторым соотношением. В рамках их дополни-
тельной эмиссии снижался курс размена на металл. На дан-
ном этапе конфигурация взаимодействия денежно-кредит-
ной и бюджетной политики остаётся прежней, но возникают
его принципиально новые эффекты в формах государствен-
ного долга и (золото) валютного курса. Рост долга и сниже-
ние курса имели крайне негативный характер, нарушая то-
варно-денежное обращение, и являлись, как правило, пря-
мым следствием длительных войн. Следует также отметить,



 
 
 

что теперь взаимодействие проявляется не только в эконо-
мической среде, но и на регуляторе (государстве), вынуж-
денном «подстраивать» свою политику под те или иные воз-
никающие эффекты. Тем самым проявляется взаимосвязь
элементов денежно-кредитной и  бюджетной политики, то
есть взаимодействие на тактическом уровне.

В начале XX века происходит осознание того, что про-
цесс оборота платёжных средств уже больше не может за-
висеть от  конъюнктурных действий государств. Особенно
сильно на это повлияла Первая мировая война: в вовлечен-
ных в неё странах сбои в денежном обращении приняли си-
стематический характер в условиях военной эмиссии. Кро-
ме того, значительное влияние начинает играть кредитная
эмиссия. Она возникла в XIX веке, когда, с развитием систе-
мы займов и вкладов, крупные западные банки за счёт кре-
дитно-депозитных операций оказывались способными осу-
ществлять мультипликацию денежной массы. Получив день-
ги на хранение, один банк мог кредитовать ими другой, тот,
в свою очередь, использовать их в своих операциях с тре-
тьим и т. д. С развитием банковских систем, а именно, увели-
чением числа банков и интенсификацией отношений между
ними, масштабы такой мультипликации начали приводить
к образованию значительного излишка денег в обороте.

Поэтому в экономике возникают специализированные ин-
ституты  – центральные банки, призванные взять под свой
контроль процесс денежного обращения, самостоятельно



 
 
 

эмитируя национальную валюту, обеспечивая её платеже-
способность, стабильность золотовалютного курса, своевре-
менность и бесперебойность расчётов в ней. Центральный
банк также призван упорядочить кредитно-депозитные опе-
рации коммерческих банков. В то же время бюджетную по-
литику по-прежнему проводит государство в рамках испол-
нения своих прямых функций и обязанностей.

Следовательно, в 1910—20 гг. денежно-кредитная и бюд-
жетная политика формально оказались разделены по  це-
лям и по элементам. Однако результирующий эффект взаи-
модействия продолжал проявляться вследствие взаимообу-
словленности инструментов на оперативном уровне. Как из-
вестно, данный период характеризовался Первой мировой
войной, когда государства активно использовали казначей-
скую эмиссию для покрытия своих долгов, а также перехо-
дом к золотодевизному и золотослитковому стандарту в ми-
ровой торговле. В  такой ситуации центральный банк вы-
нужден ориентировать свой инструментарий на  усиление
или погашение негативных последствий действий прави-
тельства.

Таким образом, до начала 1930-х гг. сущность и эффекты
взаимодействия денежно-кредитной и бюджетной политики
были обусловлены:

1) общностью в целях (стратегический уровень взаимо-
действия);

2) взаимосвязью элементов (тактический уровень);



 
 
 

3) взаимозависимостью инструментов (оперативный уро-
вень).

Важность изучения вышеописанного периода в истории
экономической мысли состоит в том, что он позволяет про-
следить корни исследуемого вопроса и имеет существенное
методологическое значение для понимания вопроса.

Глубинные экономические дискуссии, которые разверну-
лись в  экономической науке с  1930-х гг., были направле-
ны на разработку научных основ государственного регули-
рования экономики. В центре внимания такого регулирова-
ния  – и  это необходимо отметить особенно  – совокупный
спрос и предложение, то есть, в конечном счёте, производ-
ство и распределение благ. Следовательно, кризисы и спады
в экономике, как моменты нарушения воспроизводственно-
го процесса, определяются состоянием совокупного спроса
и предложения. Именно поэтому понятия денежно-кредит-
ной и бюджетной политики как важнейших элементов регу-
лирования совокупного спроса и предложения также фор-
мулировались с 1930-х гг.

Известно, что 1929  г. характеризовался началом само-
го серьезного на тот момент кризиса в истории капитализ-
ма – Великой Депрессии. Глубина спада была настолько ве-
лика, что заставила подвергнуть сомнению важнейший по-
стулат капиталистического хозяйства – о «невидимой руке».
В основе нового направления в экономике – кейнсианства –
идея о кризисе как естественном этапе развития рынка. Сле-



 
 
 

дует заметить, что работы, в которых выдвигались гипоте-
зы о существовании циклов деловой активности капитализ-
ма, появились ещё в XIX в. Однако в кейнсианстве подчёр-
кивается, что наличие подобных циклов объективно: капи-
тализм не  может быть саморегулирующейся системой, по-
скольку в нём нет никаких механизмов, гарантирующих:

– полную занятость;
– выравнивание сбережений и инвестиций;
Свидетельством того, что подобных механизмов не име-

ется, может являться неэластичность цен и заработной пла-
ты; лишь в обратном случае возможным было бы саморегу-
лирование рынка труда и товарного рынка. Но если экономи-
ческая система не может обеспечивать рабочие места и ста-
бильный процесс воспроизводства, такая экономика нахо-
дится перед лицом опасности различных потрясений (в осо-
бенности, социальных и политических). Следовательно, от-
сутствие данных механизмов внутри системы необходимо
компенсировать внедрением их извне. Таковыми должны
быть, прежде всего, денежно-кредитная и бюджетная поли-
тика, роль которых подлежит пересмотру в  новых обсто-
ятельствах. Денежно-кредитная политика способна оказы-
вать мощное влияние на  ставку процента, детерминирую-
щую соотношение сбережений и инвестиций. Бюджетная по-
литика за счёт эффекта мультипликатора может стимулиро-
вать экономический рост, в то же время влияя на отраслевую
структуру и развитие секторов, которые могут быть перспек-



 
 
 

тивными, но окупаемыми в средне- и долгосрочном периоде.
Примерно одновременно публикуется «Общая теория за-

нятости, инвестиций и денег» Дж. Кейнса и внедряется «Но-
вый курс» Ф. Рузвельта, что представляет собой теоретиче-
скую разработку и практическую реализацию идеи активной
государственной политики, направленной на стабилизацию
экономики. Следует особенно подчеркнуть, что с этого мо-
мента в центре внимания экономической науки находится
категория совокупного спроса как «двигателя» экономиче-
ской активности и главного объекта регулирования. Резуль-
татом становится дальнейшее оформление модели IS-LM.

Модель, разработанная Дж. Хиксом (Hicks, 1937) и  Э.
Хансеном (Hansen, 1949), позволила визуально отобра-
зить взаимосвязь производственной экономики и денежного
рынка. Производственная экономика, представленная кри-
вой IS, состоит, по  модели, из  потребительских расходов,
частных и государственных инвестиций, налогов и внешне-
торгового сальдо. В то же время кривая LM демонстриру-
ет динамику денежного рынка, увязывая процентную ставку
со спросом на деньги. Точка пересечения кривых есть точка
равновесия экономической системы.

Дальнейший ход событий, обусловленный Второй миро-
вой войной, преодолением её последствий и  построением
«экономики благосостояния» в  США и  других западных
странах, внес существенный вклад в исследование взаимо-
действия денежно-кредитной и бюджетной политики. С ме-



 
 
 

тодологической точки зрения, макроэкономический анализ,
в основе которого лежит модель IS-LM, был сфокусирован
на анализе их взаимодействия по целям. Взаимосвязь эле-
ментов, которая заключается в том, что в тех или иных на-
правлениях своей политики центральный банк и правитель-
ство вынуждены ориентироваться друг на друга, стала изу-
чаться на предмет существования механизмов, определяю-
щих закономерность её появления. Наконец, взаимообуслов-
ленность инструментов привлекла внимание исследователей
тем, что оказывает непосредственное влияние на принятие
решений в системе персональных и корпоративных финан-
сов.

1970-е гг. характеризовались двумя важнейшими обсто-
ятельствами, непосредственно повлиявшими на изучаемый
вопрос. Во-первых, на месте золотовалютного стандарта вы-
росла Ямайская валютная системе плавающих курсов. Зо-
лото перестало играть роль денег, и национальные валюты
теперь поддерживались мощью и статусом своих экономик,
будучи очень чувствительны к малейшим колебаниям боль-
шого числа факторов, что выражается в степени волатильно-
сти валютного курса и, соответственно, притоке-оттоке ка-
питала. Поэтому стабильность валютных курсов стала важ-
нейшей задачей центральных банков. В  свою очередь, са-
ми валютные курсы оказывают чрезвычайно сильное вли-
яние на товарный рынок, поскольку определяют динамику
экспорта-импорта. С учётом усиления экономических и фи-



 
 
 

нансовых связей между государствами с капиталистическим
укладом развития произошла существенная интенсифика-
ция как движения капитала, так и внешнеторгового оборота.
Это заставило учёных в традиционную модель IS-LM доба-
вить третью кривую – BP, отражающую динамику платёжно-
го баланса. Курс валюты, изменяющийся под влиянием со-
стояния платёжного баланса, служит квинтэссенцией связи
товарного и денежного рынков в их взаимосвязи с мировой
экономикой.

В целом подход к исследованию взаимодействия в коор-
динатах модели IS-LM-BPоснован на разборе последствий
для экономики от следования регуляторами своим целевым
ориентирам. Этим ориентирам присуща общность, что обу-
славливает возникновение определённого эффекта в  виде
смещения равновесия. На основе общности целей возника-
ет взаимосвязь элементов и взаимозависимость инструмен-
тов. Теоретико-игровой подход позволяет качественно и ко-
личественно оценить подобный эффект на основе функций
потерь и сделать выводы о лучшем способе конфигурации
взаимодействия.

Следует подчеркнуть, что в настоящее время оценка эф-
фектов взаимодействия осуществляется с помощью так на-
зываемых динамических моделей, которые пришли на сме-
ну статичным моделям наподобие IS-LM-BP. Если статич-
ные модели фокусируются на формально-логическом аспек-
те проблемы воздействия на совокупное равновесие, то в ди-



 
 
 

намических моделях особое внимание уделяется формали-
зации, теории вероятностей и математической статистике.

Важным моментом в таком переходе стала проблема ин-
фляции конца 1960  – 1970-х. Актуализация данной про-
блемы связана с несколькими обстоятельствами. Во-первых,
в период с 1944 года, когда Бреттон-Вудская система была
зафиксирована, и до 1971 года, когда Президент США за-
претил конвертацию доллара в золото по официальному кур-
су, фактическая эмиссия долларов и денежных средств дру-
гих стран (прежде всего, фунта стерлинга – другой резерв-
ной валюты) происходила с  допущением парадокса Триф-
фина. Когда резервная валюта является также и националь-
ной, то приоритет в монетарной политике будет отдан соб-
ственным интересам эмитента. В данном случае США и Ве-
ликобритания стремились за счёт эмиссии сократить дефи-
цит своих платёжных балансов, в то же время, стимулируя
снижение безработицы на  основе закономерности, извест-
ной как кривая Филипса. Согласно кривой Филипса, инфля-
ция и  безработица есть два разнонаправленных процесса:
при росте одной будет происходить снижение другой и на-
оборот. Но  применение данных мер не  вызвало снижения
безработицы. В то же время избыточная денежная масса ста-
ла оказывать давление на цены, и когда сдерживающий меха-
низм в виде золотовалютного стандарта был элиминирован,
избыток денежной массы, подпитываемый соответствующи-
ми ожиданиями, предопределил высокие темпы инфляции.



 
 
 

Во-вторых, в начале 1970-х гг. имел место нефтяной шок,
вызванный эмбарго стран ОПЕК по отношению к государ-
ствам, поддержавшим Израиль в войне на Ближнем Востоке.
Произошёл резкий рост издержек, значительно усиливший
описанные выше противоречия Бреттон-Вудской системы.

Критический характер ситуации, сложившейся в  1970-
х гг. в  монетарном секторе западных стран, заставил эко-
номистов значительно переосмыслить взгляды на  денеж-
но-кредитную и бюджетную политику. В мейнстрим эконо-
мической науки вырвалась неоклассическая школа с упором
на монетаризм. Монетаризм как теоретическое направление
предлагал своё объяснение возникновения кризисов в эко-
номике. Исходным пунктом экономического цикла в  кон-
цепции монетаризма является рост предложения кредитов
в  банковской системе. В  такой ситуации ставка процен-
та снижается, что даёт импульс инвестициям, совокупному
спросу и ценам. Однако со временем резервы коммерческих
банков сокращаются, а под влиянием роста цен увеличива-
ется импорт и, следовательно, отток капитала. Итог – дефи-
цит денег на рынке, под действием которого происходят рост
ставки процента, спад инвестиций и дальнейшее снижение
экономической активности.

Поэтому неоклассики, в отличие от кейнсианцев, настаи-
вали на необходимости косвенного характера государствен-
ного участия в экономике, в частности, со стороны совокуп-
ного предложения – предложения денег, технологий, отно-



 
 
 

сительных цен. В то же время совокупный спрос должен ре-
гулироваться рынком. Экономический рост здесь есть функ-
ция от накопления капитала (как собственного, так и заем-
ного). Отсюда задача государства – обеспечить условия для
накопления капитала. Препятствия для этого – высокие на-
логи и инфляция. Именно поэтому, в частности, неокласси-
ки рекомендовали либерализацию и приватизацию как спо-
собы сокращения госрасходов и снижения налогов. Роль де-
нежно-кредитной политики заключается в сглаживании из-
менений денежной массы, например, в  форме таргетиро-
вания. Роль бюджетной политики – в сокращении налогов
и долгового бремени.

Важное место в новой системе гипотез относительно спо-
собности рынка к саморегулированию занимает появление
ряда концепций, по-иному рассматривающих действия эко-
номических агентов в  рамках объективно существующих
причинно-следственных связей. Если кейнсианские модели
ориентировались на  теорию адаптивных ожиданий и  ком-
плекс идей о  несовершенстве рынка и  фрагментарном ха-
рактере рыночного равновесия, то базовыми принципами
в  1970-х-2000-х гг. стали теория рациональных ожиданий
и гипотеза эффективности рынков.

Согласно теории рациональных ожиданий, экономиче-
ским агентам присуще оптимальное поведение. Если в рабо-
тах Дж. Кейнса (Keynes, 1936) постулируется, что инвесторы
и потребители руководствуются психологическими мотива-



 
 
 

ми (которые служат приводящими механизмами для реше-
ний в области потребления, сбережения и инвестирования),
то ученые второй половины XX в., в частности, М. Фридман
(Friedman, 1957), Р. Лукас (Lukas, 1972), утверждают, что
они рациональны, т.е. в среднем делают верные прогнозы ка-
сательно будущей экономической динамики и оптимизиру-
ют своё поведение под неё. Поэтому в своей деятельности до-
мохозяйства и фирмы и принимают решения, стремясь мак-
симизировать собственное благосостояние в обозримой пер-
спективе. Подобная рациональность допускает возможность
рыночного регулирования совокупного спроса. Таким обра-
зом, например, ожидаемый рост денежной массы в  1960-
х породил инфляционные ожидания, подтолкнувшие эконо-
мических агентов к определённым действиям для оптимиза-
ции своего потребления.

Гипотеза эффективности рынков гласит, что в  ценовой
динамике отражена вся имеющаяся рыночная информация.
Отсюда цена есть объективный показатель соизмерения из-
держек и  затрат, а, следовательно, приводящий механизм
равновесия. Данная гипотеза позволяет использовать при
моделировании идею о том, что равновесие может быть ди-
намическим, а не статическим (как в кейнсианских моделях)
явлением. Также в рамках неё важное значение имеет ней-
трализация мер регулирования в результате рыночного са-
морегулирования. В частности, на подобных основаниях до-
казывалась неэффективность активной бюджетной полити-



 
 
 

ки в форме государственных расходов. Подобные инвести-
ции, финансируясь за счёт заимствований на денежном рын-
ке (и подталкивая ставку процента к росту), будут вытеснять
частные вложения.

В итоге, в экономической науке 1970—2000-х гг. форми-
руются динамические модели, представляющие собой эво-
люционную форму модели общего равновесия Л. Вальраса.
Ведущее место среди них завоёвывают модели динамическо-
го стохастического общего равновесия, где делается акцент
на эволюции точки эквилибриума системы в ходе осуществ-
ления оптимизации экономическими агентами своего пове-
дения при рациональных ожиданиях.

Теоретической основой моделей динамического стохасти-
ческого общего равновесия (DSGE) служит традиционная
неоклассическая модель роста, изменённая с  учётом тео-
рии реальных деловых циклов Ф. Кидланда и Э. Прескотта
(Kydland, Prescott, 1982) и с добавлением некоторых посту-
латов неокейнсианского направления (неэластичности цен,
рабочей силы, монополистической конкуренции).

Согласно теории реальных деловых циклов, компании оп-
тимизируют своё поведение исходя из ожиданий будущего
спроса и производительности труда, домохозяйства – исходя
из ожидаемого (в трактовке М. Фридмана (Friedman, 1957) –
перманентного дохода). Изменение ожиданий – основа цик-
лических колебаний экономики. Именно неравномерные из-
менения факторов ожиданий (связанных, например, с тех-



 
 
 

нологиями) ведут к  её неравномерному росту. В  осталь-
ном экономика характеризуется устойчивым равновесием,
где любые отклонения сглаживаются через рыночные меха-
низмы (главным из которых является адаптация ожиданий).
Следовательно, нет нужды в стабилизационной политике го-
сударства.

Введение неокейнсианских элементов в  модели DSGE
обусловлено следующим. Теория реальных деловых цик-
лов, по  мнению неокейнсанцев, способна объяснить лишь
небольшие спады, а не крупные кризисы, так как слишком
недооценивает значимость изменений спроса. Неокейнсиан-
цы также настаивают, что в экономике действуют факторы,
сдвигающие её с траектории равновесия, более того, они но-
сят системный характер, в результате чего та не находится
в равновесии в каждый момент времени. К таковым факто-
рам относятся негибкие цены и негибкие заработные пла-
ты. С  изменением выпуска и  те, и  другие не  корректиру-
ются «автоматически» вследствие существования монополь-
ных, юридических или других способов фиксации. Более то-
го, особенность монополистической конкуренции, характер-
ной для современной экономики, заключается в системати-
ческом отклонении цен и зарплат от равновесных уровней.
Поэтому важное место в сглаживании этих факторов необ-
ходимо отводить государственной политике.

Согласно классическому варианту DSGE, принимается,
что, во-первых, в экономике присутствуют бесконечно жи-



 
 
 

вущие репрезентативные домохозяйства, которые максими-
зируют свою полезность, сталкиваясь с межвременным бюд-
жетным ограничением. Во-вторых, существует большое ко-
личество фирм с  однородной технологией производства.
В такой ситуации рассчитывается «естественный» уровень
выпуска и реальная ставка процента. Далее в модель вводят-
ся монополистическая конкуренция, жесткость цен и зара-
ботной платы, осуществляется так называемая калибровка
(то есть адаптация к реально существующим условиям). Ка-
либровка обычно включает добавление ряда гипотез ad hoc,
приближающих её к  эмпирическому соответствию. После
этого в модели проводится тест на возможные шоки и изу-
чаются перспективные действия в рамках денежно-кредит-
ной и/или бюджетной политики. Анализируются результи-
рующие эффекты, и в заключение делается вывод о целесо-
образности тех или иных мер регулирования. В значитель-
ном числе исследований, проведенных в данном направле-
нии, обоснован вывод о том, что наиболее эффективным яв-
ляется такое распределение полномочий, когда в рамках де-
нежно-кредитной политики решается проблема инфляции
и безработицы, а в рамках бюджетной политики – проблема
государственного долга.



 
 
 

 
1.2. Теоретико-игровой

подход к вопросу
 

Стратегический уровень взаимодействия денежно-кре-
дитной и бюджетной политики, как отмечалось выше, свя-
зан с общностью целей, которым следуют центральный банк
и  правительство в  ходе своей деятельности. К  таким це-
лям могут относиться стимулирование экономического ро-
ста (сокращение безработицы), снижение инфляции, устой-
чивость государственного долга, устойчивость валютного
курса (и финансового рынка в целом).

Понимание о том, какие эффекты могут иметь место в хо-
де следования указанным целям со  стороны регуляторов,
даёт модель IS-LM-BP. Теоретико-методологическое значе-
ние модели IS-LM-BP заключается в том, что с её помощью
возможен поиск механизмов взаимодействия денежно-кре-
дитной и бюджетной политики, детерминирующих взаимо-
связь элементов взаимозависимость инструментов через си-
стему общих целей. Приводящими механизмами будут та-
кие зависимости между мерами, проводимыми центральным
банком и правительством, и экономическими показателями,
которые делают взаимодействие между регуляторами неиз-
бежным. Для этого необходимо выявить влияние показате-
лей, детерминируемых действиями монетарного и фискаль-
ного регуляторов, на смещение кривых, входящих в модель.



 
 
 

В свою очередь, такие смещения зависят от анализируемой
вариации модели. Рассмотрим соответствующие вариации
на предмет зависимости переменных, полагая, что r – став-
ка процента; e – валютный курс; G – государственные рас-
ходы; M – денежная масса; T – налоги и пошлины (т.е. го-
сударственные доходы) и используя формально-логический
метод.

Основы модели IS-LM-BP были проанализированы в ра-
ботах R. Mundell (1961, 1963) и M. Fleming (1962). Данные
авторы акцентировали внимание на двух её вариациях, обу-
словленных выбранным режимом валютного курса.

1) Малая экономика, фиксированный валютный курс, аб-
солютная мобильность капитала. Изменение ставки процен-
та вызовет соответствующее давление на  валютный курс
по  причине усиления / ослабления перетоков капитала.
Вследствие фиксированного характера курса это вызовет из-
менение объема золотовалютных резервов.

Рост или снижение госрасходов подтолкнёт соответству-
ющее изменение внутренней процентной ставки, что, в свою
очередь, повлияет на  приток / отток капитала. Для под-
держки фиксированного курса центральный банк прибегнет
к купле или продаже инвалюты с соответствующим эффек-
том для объема денежной массы и уровня процентной став-
ки.

Здесь выделяются следующие связи между параметра-
ми денежно-кредитной и бюджетной политики: r→e→ЗВР;



 
 
 

G→r→e→M/r
2) Малая экономика, плавающий валютный курс, абсо-

лютная мобильность капитала. Изменение ставки процента
приведёт к соответствующему изменению валютного курса
по причине усиления / ослабления перетоков капитала.

Рост или снижение объемов государственных расходов
подтолкнёт соответствующее изменение внутренней про-
центной ставки и даст обратный эффект для курса валюты
и динамики экспорта-импорта.

r→e; G→r→e→T
Следовательно меры денежно-кредитной и бюджетной по-

литики будут иметь разную эффективность и предопреде-
лять различные эффекты как для равновесия целом, так
и для величины совокупного выпуска, процентной ставки,
валютного курса.

В  дальнейшем были разработаны описания для других
возможных вариаций модели IS-LM-BP, существование ко-
торых связано с размером рассматриваемой экономики (де-
терминирующем степень влияния на мировую ставку про-
цента), уровнем мобильности капитала.

3) Малая экономика, фиксированный валютный курс,
ограниченная мобильность капитала. Изменение в бюджет-
ной политике вызовет соответствующий рост или снижение
объемов выпуска и  изменение объемов импорта, которое
не будет компенсировано вследствие ограниченности движе-
ния капитала. Это заставит монетарные власти использовать



 
 
 

золотовалютные резервы для поддержания фиксированного
курса при обеспечении внутреннего равновесия и сдвинуть
процентную ставку (балансируя тем самым платёжный ба-
ланс) для внешнего равновесия.

G→T→e→ЗВР→r
4) Малая экономика, плавающий валютный курс, огра-

ниченная мобильность капитала. Изменения в процентной
ставке обусловливают эффект, связанный с  притоком-от-
током капитала и  состоянием платёжного баланса. Это,
в свою очередь, компенсируется корректировкой курса ва-
люты, влияющего на внешнеторговый баланс. Но ограничен-
ная мобильность капитала приведёт к спекуляциям на соот-
ношении ставки и курса, вследствие чего величина измене-
ния курса будет сильнее, чем ставки.

Изменения в бюджетной политике приведут к обратному
результату во внешнеторговом балансе и соответствующей
корректировке валютного курса. Такая корректировка будет
компенсироваться притоком-оттоком капитала, происходя-
щим по причине воздействия выпуска на внутреннюю про-
центную ставку. Но  чем сильнее ограничена мобильность
капитала, тем больше изменится курс, пока его движение
не будет компенсировано.

r→e G→T→e→r
5) Малая экономика, фиксированный валютный курс, от-

сутствие мобильности капитала. 6) Малая экономика, пла-
вающий валютный курс, отсутствие мобильности капитала.



 
 
 

В обеих ситуациях платежный баланс (и, следовательно, ва-
лютный курс) корректируется только под действием движе-
ния товаров и услуг, которые, в свою очередь, могут быть де-
терминированы изменениями в бюджетной политике. Ком-
пенсировать такие изменения в системе фиксированного ва-
лютного курса придётся корректировкой таможенных по-
шлин, в системе плавающего – регулированием предложе-
ния денег, которое окажет влияние на валютный курс.

G→T/M
7) Большая экономика, фиксированный валютный курс,

абсолютная мобильность капитала. Характер экономики
предполагает, что изменения в  ней оказывают влияние
не только на внутренний, но и на мировой уровень процент-
ных ставок. Тогда изменение данного показателя произве-
дет эффект на совокупный доход страны за границей безо
всякого давления на курс валюты. Изменение государствен-
ных расходов также окажет влияние на процентную ставку,
но вызовет давление на движение капитала.

G→r→e
8) Большая экономика, плавающий валютный курс, абсо-

лютная мобильность капитала. Изменение госрасходов де-
терминирует соответствующее влияние на  величину про-
центной ставки, но коррекция курса валюты будет компен-
сирована благодаря изменению мировой процентной став-
ки. Рост или снижение денежного предложения повлияет
на приток-отток капитала и коррекцию курса валюты.



 
 
 

G→r→e M→e
В  Таблице 1.1  систематизированы выявленные взаимо-

связи, отражающие степень взаимовлияния между элемен-
тами денежно-кредитной и бюджетной политики. Это отоб-
ражено в виде шахматной ведомости: в каждой клетке по-
казан характер связей между соответствующими структур-
ными элементами. На  основании интенсивности обратных
связей сделан вывод, какие элементы зависят друг от друга
сильнее всего.

Черным цветом выделены те клетки, где интенсивность
обратных связей между денежно-кредитной и  бюджетной
политикой, на наш взгляд, существенна и постоянна; белым
цветом – незначительна либо отсутствует; серым цветом –



 
 
 

наблюдается прямая односторонняя связь. Перечислим ос-
новные выводы, которые могут быть сделаны, исходя из об-
наруженных взаимосвязей:

1) D ↔ r. Государственный долг (D) тесно связан с про-
центной ставкой. Государство является важным участни-
ком данного рынка, и, следовательно, воздействует на спрос
на денежные ресурсы. Кроме того, доходность национальных
облигаций детерминирует уровень безрисковой ставки. Сле-
довательно, действия министерства финансов в случае уве-
личения заимствований способны привести к  повышению
процентных ставок, в то время как низкий спрос на кредит-
ные ресурсы означает высокую долговую устойчивость госу-
дарства и снижение уровня процентных ставок.
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