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Àííîòàöèÿ. Îïðåäåëåíî, ÷òî ïðè îäíèõ è òåõ æå ôàêòîðàõ ïðîèçâîäñòâà
áàíêîâñêîå ðåãóëèðîâàíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ìîæåò ïðèâåñòè
ê ñòàáèëüíîìó ðîñòó ýêîíîìèêè ïðè èíôëÿöèîííîì ñàìîðåãóëèðîâàíèè ðû-
íî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ è ê êàòàñòðîôè÷åñêîìó ïàäåíèþ ýêîíîìèêè ïðè äåôëÿ-
öèîííîì ñàìîðåãóëèðîâàíèè ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ. Äîêàçàíî, ÷òî ðåãóëèðî-
âàòü êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè îäíîâðåìåííûì èçìåíåíèåì ïðîöåíòíîé
ñòàâêè è êóðñà âàëþòû íåâîçìîæíî, ïîñêîëüêó îíè ôóíêöèîíàëüíî çàâèñè-
ìû. Óñòàíîâëåíî, ÷òî ñóùåñòâóþò ïðåäåëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà è ïðåäåëü-
íûé êóðñ âàëþòû, ïîñëå êîòîðûõ íåâîçìîæíî ïðîâåäåíèå âàëþòíûõ îïåðà-
öèé èç-çà ñîêðàùåíèÿ íàëè÷íîñòè â îáðàùåíèè ÷åðåç îòðèöàòåëüíóþ âàëþò-
íóþ íàëè÷íîñòü. Ïîêàçàíî, ÷òî âûõîä ýêîíîìèêè èç ñïàäà èëè äåïðåññèè
÷åðåç èíôëÿöèþ ïîçâîëÿåò çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èòü ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà.
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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ýêîíîìèêè âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàí çíà÷èòåëüíî çàâûñèëè ñòîèìîñòü ñîçäàííûõ

èìè àêòèâîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, êîòîðûé ñ êîíöà 1980-õ ãîäîâ ñòàë îñíîâíûì

èñòî÷íèêîì óâåëè÷åíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà è ðîñòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî

ïðîäóêòà (ÂÂÏ). Àêòèâû ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ñîçäàííûå ïîä âûäàííûå áàíêàìè

êðåäèòû, ìíîãîêðàòíî ïðåâûøàëè èìåþùèåñÿ ó áàíêîâ äåïîçèòû è ñîáñòâåí-

íûé êàïèòàë. Ïîýòîìó ïîñëå êðåäèòíîãî êðèçèñà, êîòîðûé íà÷àëñÿ â 2008 ã.

è ïåðåðîñ â ìèðîâîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, âûñîêîðàçâèòûå ñòðàíû

íå ñìîãëè âîññòàíîâèòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Îíè ïðåáûâàëè â ñîñòîÿíèè äåï-

ðåññèè è áàëàíñèðîâàëè íà ãðàíè äåôëÿöèè [1–3]. Ýòîò êðèçèñ â îòëè÷èå îò

êðèçèñîâ 1930-õ è 1970-õ ãîäîâ íå âûçâàë ñèñòåìíûõ èçìåíåíèé. Âñÿ èñòîðèÿ

êàïèòàëèçìà ñîïðîâîæäàåòñÿ ïåðèîäè÷åñêèìè ñòðóêòóðíûìè êðèçèñàìè, êîòî-

ðûå âûçûâàëè ñîçäàíèå íîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè óâåëè÷åíèÿ ôàêòîðîâ ïðî-

èçâîäñòâà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èçâåñòíû ìàíóôàêòóðíûé êàïèòàëèçì, ôàáðè÷-

íî-çàâîäñêîé àêöèîíåðíûé êàïèòàëèçì, ìîíîïîëèñòè÷åñêèé êàïèòàëèçì, «ñìåøàí-

íàÿ ýêîíîìèêà» [3]. Âî âðåìÿ ñòðóêòóðíîãî êðèçèñà 1930-õ ãîäîâ, êîãäà

ýêîíîìèêà ÑØÀ ïîãðóçèëàñü â äåôëÿöèþ è ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàõîäèëàñü íà

íóëå, â 1933–1934 ãã. ïðàâèòåëüñòâî ïðåçèäåíòà Ô.Ä. Ðóçâåëüòà äåâàëüâèðîâàëî

äîëëàð íà 40 % ïî îòíîøåíèþ ê çîëîòó ñêóïêîé çîëîòà è âûïóñêîì áóìàæíûõ

äåíåã. Äåâàëüâàöèÿ è áûñòðûé ðîñò êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äåíåã ëèêâèäèðî-

âàëè äåôëÿöèþ. Â 1934 ã. â ÑØÀ íàáëþäàëñÿ ñòàáèëüíûé ðîñò ýêîíîìèêè, èí-

ôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 3,4 % ïîñëå äåôëÿöèè â 1932 ã. 10,3 % è â 1933 ã. 5,1 % [4].

Ïðè ñìåøàííîé ýêîíîìèêå â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ â íà÷àëå 1970-õ

ãîäîâ âîçíèêëà ñòàãôëÿöèÿ ïðè íîðìå êàïèòàëîâëîæåíèé â ïðîèçâîäñòâî îêîëî

30 % ÂÂÏ. Äëÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà ïðîèçâîäñòâà ñòàëî íåäîñòàòî÷íî èñïîëüçóå-

ìûõ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ. Çàòðàòíàÿ ìîäåëü, òðåáîâàâøàÿ ïîñòîÿííîãî íàðàùè-

âàíèÿ ðåñóðñíîé áàçû âîñïðîèçâîäñòâà ýêîíîìèêè, äîñòèãëà ïðåäåëà. Â ýêîíî-

ìèêå ÑØÀ â êîíöå 1970-õ ãîäîâ äëÿ âûõîäà èç ñòàãôëÿöèè áûëè ïîâûøåíû äî

20 % ïðîöåíòíûå ñòàâêè Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (ÔÐÑ) ñ îäíîâðåìåí-
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íûì ñíèæåíèåì íàëîãîâ. Óðîâåíü áåçðàáîòèöû â òå÷åíèå äâóõ ëåò ðåôîðì ïîä-

íÿëñÿ äî 10,2 % ïðè èíôëÿöèè 6–8 %. Îäíàêî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ýòè ìåðû

ïðèâåëè ê ñîêðàùåíèþ íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé â áþäæåò è âûçâàëè ðîñò åãî

äåôèöèòà, êîòîðûé ïîêðûâàëñÿ çàèìñòâîâàíèÿìè è ðîñòîì ãîñóäàðñòâåííûõ

äîëãîâ. Ðàçâèâàþùèåñÿ è ñëàáîðàçâèòûå ñòðàíû èç-çà ðåçêîãî ðîñòà ïðîöåíòíîé

ñòàâêè ïî êðåäèòàì îêàçàëèñü íå â ñîñòîÿíèè ïðîâîäèòü âûïëàòû ïî îáñëóæè-

âàíèþ äîëãîâ. Íåîáõîäèìû áûëè íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ âûïëàòû ïðîöåíòîâ.

Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ïîÿâèëàñü òåíäåíöèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà çà ñ÷åò ðîñòà ãî-

ñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàëàñü ôèíàíñîâîé ýêñïàíñèåé ðàçâè-

òûõ ñòðàí â ðàçâèâàþùèåñÿ è ñëàáîðàçâèòûå ñòðàíû [5]. Â 1976–1979 ãã.

â ñòðàíàõ Çàïàäà íàìåòèëñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì ñ òåìïàìè 2,4 % â ãîä. Íî

â 1980–1981 ãã. â ðåçóëüòàòå êðèçèñà ïåðåïðîèçâîäñòâà ðåàëüíûé ÂÂÏ â ðàçâè-

òûõ ñòðàíàõ ñîêðàòèëñÿ íà 7–8 %, âûÿâèâ äîëãîâðåìåííóþ òåíäåíöèþ ïåðåíà-

êîïëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïèòàëà. Äëÿ âûõîäà èç êðèçèñà áûë ââåäåí íî-

âûé ìåæäóíàðîäíûé íåîëèáåðàëüíûé ìîíåòàðíûé ðåæèì, îãðàíè÷èâàþùèé ðå-

ãóëèðóþùóþ ðîëü ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå è îñâîáîæäàþùèé ðûíêè îò

êîíòðîëÿ ãîñóäàðñòâà [6]. Âîçðîñøàÿ ïîòðåáíîñòü ñòðàí â êðåäèòàõ äëÿ èíâåñ-

òèöèé è âûïëàò ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ ñîõðàíåíèå ñîöè-

àëüíîé ñòàáèëüíîñòè, âûçâàëà ðåçêèé ðîñò àêòèâîâ ñïåêóëÿòèâíîãî ìèðîâîãî

ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Ñòðåìèòåëüíî ðàçâèâàëèñü ðûíêè îáëèãàöèé è äîëãîâûõ

îáÿçàòåëüñòâ, ñâîáîäíûå îò áàíêîâñêîãî êîíòðîëÿ. Âûñîêîãî óðîâíÿ äîñòèãëà

ñïåêóëÿöèÿ äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, ñàìîé íàäåæíîé âàëþòîé ñòàëè îáëèãà-

öèè íåóäåðæèìî ðàñòóùåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ. Ðåçêèé ðîñò àêòèâîâ

ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ñôîðìèðîâàííîãî ÑØÀ è äðóãèìè ðàçâèòûìè

ñòðàíàìè, îáåñïå÷èë èì âûõîä èç ñòàãôëÿöèè è êðèçèñà 1980–1981 ãã. è áóðíûé

ðîñò ýêîíîìèê âïëîòü äî 2007 ã. çà ñ÷åò ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà â ñëà-

áîðàçâèòûõ, ðàçâèâàþùèõñÿ è ïîñòñîâåòñêèõ ñòðàíàõ è íàäóâàíèÿ èïîòå÷íûõ

ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé. Ðàçâèòûå ñòðàíû ïðè áóðíîì ðîñòå äåíåæíîé ìàññû, íå

ñäåðæèâàåìîì êîíâåðòèðóåìîñòüþ â çîëîòî, è ïðè ãèïåðòðîôèðîâàííîì ðàñøè-

ðåíèè ìèðîâîãî ñïåêóëÿòèâíîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòàëè âûñîêîðàçâèòûìè

ñòðàíàìè. Íî ôèíàíñîâûé ñåêòîð îêàçàëñÿ ëèøü íà 5 % îáåñïå÷åííûì äåïîçè-

òàìè è ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì áàíêîâ. Îñòàëüíûå 95 % àêòèâîâ ñîñòàâèëè íå

îòðàæåííûå â áàëàíñàõ áàíêîâ ïðîèçâîäíûå ñïåêóëÿòèâíûå âòîðè÷íûå è òðå-

òè÷íûå ôèíàíñîâûå áóìàãè èíâåñòèöèîííûõ è èïîòå÷íûõ áàíêîâ, êëèðèíãîâûõ

äîìîâ è áèðæ, ñîçäàâàâøèå áîëåå 30 ëåò èëëþçèþ äîñòóïíîñòè äåíåæíûõ ðå-

ñóðñîâ äëÿ èíâåñòèöèé, óâåëè÷åíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, ïîòðåáèòåëüñêîãî

ñïðîñà è ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè ñïåêóëÿöèÿìè ýòèìè áóìàãàìè. Ïîêóïàòåëÿìè òà-

êèõ áóìàã ñòàëè ïåíñèîííûå ôîíäû è ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà äåïîçèòàõ

è êðåäèòîâàíèè êîììåð÷åñêèå áàíêè, êîòîðûå òàêæå âêëþ÷èëèñü â ñïåêóëÿöèè

ôèíàíñîâûìè áóìàãàìè. Ïîñëå òîãî, êàê íåîëèáåðàëüíûé ïîðÿäîê ïðèâåë

â 2008 ã. ê ôèíàíñîâîìó è ýêîíîìè÷åñêîìó êðàõó, áûëè ïðîâîçãëàøåíû êàðäè-

íàëüíûå ìåðû ïî âûõîäó èç íåãî. Íà ïðîòÿæåíèè 12 ëåò ýòîò ïîðÿäîê ïðîäîë-

æàë ñîõðàíÿòüñÿ, ðàçäóë åùå áîëüøèå ôèíàíñîâûå ïóçûðè è íå âûâåë èç äåï-

ðåññèè. Âñëåä çà ÔÐÑ Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê (ÅÖÁ) è äðóãèå öåí-

òðàëüíûå áàíêè (ÖÁ) ïðîâîäÿò «ïîëèòèêó êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ» è

ïðîäîëæàþò ãîíêó ïîíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ñòàðàÿñü ïîääåðæàòü ñâîè

ýêîíîìèêè è íå äîïóñêàòü ñíèæåíèÿ êóðñà ñâîèõ âàëþò. Ïîíèæåíèå ïðîöåíò-

íûõ ñòàâîê è ïîêóïêà ÖÁ îáëèãàöèé ïðèâåëè ê ðîñòó îáúåìà äîëãîâûõ èíñòðó-

ìåíòîâ ñ îòðèöàòåëüíûìè äîõîäàìè. Ãëîáàëüíûé ïîðòôåëü òàêèõ èíñòðóìåíòîâ

äîñòèã 15 òðëí. äîë., ÷òî ñîñòàâëÿåò áîëåå ÷åòâåðòè ãëîáàëüíîãî ðûíêà îáëèãà-

öèé [7]. Ïðîâîäèìûå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàí ïîñëå êðàõà
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2008 ã. èñêëþ÷èòåëüíûå ìåðû ïî ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äî íóëÿ è êîëè-

÷åñòâåííîìó ñìÿã÷åíèþ èñïîëüçóþòñÿ ÷åðåç 12 ëåò ïîñëå íà÷àëà êðèçèñà â óñëî-

âèÿõ îáðóøåíèÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò

î ãëóáèíå ñòðóêòóðíîãî êðèçèñà íåîëèáåðàëèçìà, êîòîðûé âîçâðàòèë ñîöèàëüíîå

íåðàâåíñòâî ê óðîâíþ âîñüìèäåñÿòèëåòíåé äàâíîñòè è óãðîæàåò ñîöèàëüíûì

íåðàâåíñòâîì 150-ëåòíåé äàâíîñòè [3].

Ýêîíîìèêà ñòðàíû, íàõîäÿùàÿñÿ â ñïàäå èëè äåïðåññèè, ìîæåò âûéòè íà

ñòàáèëüíûé ðîñò ÷åðåç èçìåíåíèå èíôëÿöèè èëè ÷åðåç ïîãðóæåíèå â äåôëÿöèþ.

Ïðè âûõîäå èç äåôëÿöèè íåèçáåæåí ôèíàíñîâûé è ýêîíîìè÷åñêèé êðàõ ïî äåô-

ëÿöèîííûì ïåòëÿì [2]. Ïîýòîìó îí íåïðèåìëåì. Íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü âîç-

ìîæíîñòè áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ÷åðåç êî-

ëè÷åñòâî è ñêîðîñòü îáðàùàþùèõñÿ äåíåã, ïðîöåíòíóþ ñòàâêó è êóðñ âàëþòû

ïðè âûõîäå ýêîíîìèêè ñòðàíû èç ñïàäà èëè äåïðåññèè ÷åðåç èíôëÿöèþ è äëÿ

ñìÿã÷åíèÿ ôèíàíñîâîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî êðàõà, êîãäà ýêîíîìèêà ñòðàíû ïîãðó-

æàåòñÿ â äåôëÿöèþ è âûõîäèò èç äåôëÿöèè.

ÇÀÂÈÑÈÌÎÑÒÜ ÊÓÐÑÀ ÂÀËÞÒÛ ÎÒ ÏÐÎÖÅÍÒÍÎÉ ÑÒÀÂÊÈ

Îòíîøåíèåì íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ � ê ðåàëüíîìó ÂÂÏ � îïðåäåëÿåòñÿ äåôëÿòîð

ÂÂÏ, ò.å. èçìåíåíèå óðîâíÿ öåí â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå, P � � / � . Èíôëÿ-

öèÿ îïðåäåëÿåòñÿ èçìåíåíèåì óðîâíÿ öåí îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ öåí ïðåäûäóùåãî

ïåðèîäà, ïðèíèìàåìîãî çà åäèíèöó, p P� �1 [1, 2, 5, 8–10]. Ñïðîñ íà äåíüãè M D

çàâèñèò îò ïîòðåáíîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ èìåòü â ñâîåì ðàñïîðÿæåíèè

íóæíîå èì êîëè÷åñòâî äåíåã. Ðàâíîâåñèå íà ðûíêå äåíåã îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðè

ñïðîñå íà äåíüãè M D , ðàâíîì ïðåäëîæåíèþ äåíåã M S . Çà ðàññìàòðèâàåìûé ïå-

ðèîä (îáû÷íî ãîä) ïðîèçâîäèòåëè ìîãóò ïîëó÷èòü çà ïðîäàííûå áëàãà òàêóþ

ñóììó äåíåã, êîòîðîé ðàñïîëàãàþò ïîòðåáèòåëè, ò.å. êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò äåíåæ-

íûé ñïðîñ, ðàâíûé íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ, îïðåäåëÿåìîìó ôîðìóëîé (2.58) èç ðàáî-

òû [1], � � Päí � , ãäå Päí — äåíåæíûé äåôëÿòîð; � — ðåàëüíûé ïîòðåáèòåëü-

ñêèé ñïðîñ [2, 5, 8, 9]. Êîëè÷åñòâîì äîõîäîâ, ðàâíûõ ñóììå íàëè÷íîñòè M0 è äå-

ïîçèòîâ D1 äî âîñòðåáîâàíèÿ, M M D1 0 1� � , ïîëó÷àåìûõ çà îäèí ãîä

ïðåäïðèíèìàòåëÿìè, îïðåäåëÿåòñÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � â äåíåæíîì êðóãî-

îáîðîòå, � �� / M 1. Îòñþäà ñïðîñ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ íà äåíüãè M D äëÿ

ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè â òå÷åíèå ãîäà ïðè ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã � îïðåäåëÿ-

åòñÿ ñóììîé íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ, M M PD � � �1 äí � / �

� P� / �. Ñ ó÷åòîì àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê óïóùåííîãî äîõîäà îò õðàíåíèÿ

äåíåã â áàíêå ñïðîñ íà äåíüãè M1 äëÿ ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè îïðåäåëÿåòñÿ ìî-

äåëüþ Áàóìîëÿ–Òîáèíà êàê ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíåæíûå îñòàòêè [11–13]. Ïðè

ïîòðåáèòåëüñêîì ñïðîñå � � Päí � îïðåäåëåí îïòèìàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè äëÿ

ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè M MD � 1 îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè i ïî äåïîçèòàì ôîðìó-

ëîé (2.60) èç ðàáîòû [1] M P b i1 0 5� äí , /� , ãäå b — ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü

ñíÿòèÿ äåíåã ñî ñ÷åòà â áàíêå [8, 9]. Ðàâíîâåñèå íà ðûíêå äåíåã âîçìîæíî ïðè

ðàâåíñòâå êîëè÷åñòâà äåíåã â ðàññìàòðèâàåìîì çà ïåðèîä êðóãîîáîðîòå M1�

äåíåæíîìó ñïðîñó Päí � ïðè äåíåæíîì äåôëÿòîðå, íå ìåíüøåì åäèíèöû, ïî

ôîðìóëå (2.66) èç ðàáîòû [1] M P1� � äí � ïðè Päí � 1 [2, 5, 8, 9]. Ïðè äåíåæíîì

äåôëÿòîðå, ìåíüøåì åäèíèöû, íå ìîæåò áûòü óäîâëåòâîðåí ðåàëüíûé ïîòðåáè-

òåëüñêèé ñïðîñ áåç ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè äåíåã, ïîýòîìó ðàâíîâåñèå íà ðûíêå äå-

íåã íàðóøèòñÿ è íàñòóïèò äåíåæíàÿ äåôëÿöèÿ p Päí äí� � �1 0. Äåíåæíûé äåô-

ëÿòîð Päí èçìåðÿåò ñòîèìîñòü äåíåã â êðóãîîáîðîòå M1� îòíîñèòåëüíî ðåàëüíî-
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ãî ñîâîêóïíîãî ñïðîñà íà áëàãà � è, èçìåíÿÿ ïðîïîðöèîíàëüíî ñóììó

íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M 1, íå âëèÿåò íà ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ

äåíåã �. Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü äåíåã M � òîæäåñòâåííà îòíîøåíèþ ñóììû íàëè÷-

íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ ê äåíåæíîìó äåôëÿòîðó, M M P� 	 1/ äí ,

à ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ïðè ðåàëüíîì ñîâîêóïíîì ñïðîñå íà áëàãà � îïðå-

äåëÿåòñÿ òîëüêî ðåàëüíîé ñòîèìîñòüþ äåíåã M � è íå çàâèñèò îò ñóììû íàëè÷-

íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M 1, � 	 � / *M [1, 2, 5, 8, 9]. Ìîäåëü Áàó-

ìîëÿ–Òîáèíà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà ïðè ñïðîñå íà äåíüãè M P1 � äí � / �

è óñòàíîâëåííîé ÖÁ ïðîöåíòíîé ñòàâêå i äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ

äåíåã, êîòîðàÿ âûðàæåíà â ðàáîòå [2] ôóíêöèåé � � 2i b/ , ãäå b b� / � — íîð-

ìèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü ñíÿòèÿ äåíåã ñî ñ÷åòà â áàíêå [5, 8, 9].

Ñíèæåíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàí ïðîöåíòíîé ñòàâêè

äî íóëÿ ñ öåëüþ óâåëè÷èòü â óñëîâèÿõ êðèçèñà ñïðîñ íà äåíüãè ïðèâåëî ê íóëå-

âîé ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã, êîëè÷åñòâî êîòîðûõ íå îãðàíè÷èâàåòñÿ ïðè ëþ-

áîì âîñòðåáîâàíèè. Â ÿíâàðå 2015 ãîäà ÅÖÁ ïî ïðèìåðó ÔÐÑ ÑØÀ ïðèíÿë, à â

ìàðòå òîãî æå ãîäà çàïóñòèë ìàñøòàáíóþ ïðîãðàììó êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ

â ðàçìåðå 1,1 òðëí. åâðî è îáúåìîì åæåìåñÿ÷íîãî âûêóïà àêòèâîâ íà ñóììó

60 ìëðä. åâðî [14]. Â ìàðòå 2016 ã. ðàçìåð êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ áûë óâå-

ëè÷åí äî 80 ìëðä. åâðî åæåìåñÿ÷íî, à â äåêàáðå 2016 ãîäà Ñîâåò óïðàâëÿþùèõ

ÅÖÁ óñòàíîâèë íóëåâûå óðîâíè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ïîäòâåðäèë ïðîäîëæåíèå

ïðîãðàììû âûêóïà àêòèâîâ â 2019 ã. [7]. Ïðåäëîæåíèå äåøåâûõ äåíåã áàíêè íå

îãðàíè÷èâàþò, íî îíè íå íàïðàâëÿþò äåøåâûé êðåäèò íà äîëãîñðî÷íûå èíâåñòè-

öèè â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà, à çàíèìàþòñÿ ñïåêóëÿöèÿìè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå è

íàêàïëèâàþò äåíüãè â âèäå ðåçåðâîâ âî èçáåæàíèå áàíêðîòñòâà è ðîñòà èíôëÿ-

öèè. Ôèíàíñîâûé ñåêòîð ôóíêöèîíèðóåò íåçàâèñèìî îò ðåàëüíîãî ñåêòîðà, íà

êîòîðûé îêàçûâàåò âëèÿíèå ÷åðåç èíâåñòèðîâàíèå ñïåêóëÿòèâíûõ äåíåã â ïðîèç-

âîäñòâî, ñóëÿùåå áîëüøèå ïðèáûëè, è ÷åðåç èçúÿòèå ïðèáûëè â óùåðá

ðåàëüíîìó ñåêòîðó [1, 2].

Ôóíêöèîíèðîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ñîñòîÿùåãî èç ñôåðû ïðîèçâîäñòâà è íå-

ïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðû, îáåñïå÷èâàþò ðûíêè äåíåã, áëàã è òðóäà. Ðåãóëèðîâàíèå â

ýêîíîìèêå ñòðàíû êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äåíåã ïðîâîäèò ÖÁ. Ñîçäàíèå äåíåã

äâóõóðîâíåâîé áàíêîâñêîé ñèñòåìîé îïðåäåëÿåòñÿ äåíåæíîé áàçîé H , ìèíèìàëü-

íûìè ðåçåðâàìè M ð , èçáûòî÷íûìè ðåçåðâàìè È ð , êðåäèòàìè 
 , äåïîçèòàìè D

áàíêîâ è íàëè÷íûìè äåíüãàìè M0 . Äåïîçèòû áàíêîâ ñîñòîÿò èç äåïîçèòîâ äî

âîñòðåáîâàíèÿ D1, ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ D2 è äîëãîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ D3 ,

D D D D� � �1 2 3 [8–10]. Äåíåæíàÿ ìàññà, íàõîäÿùàÿñÿ íà ðûíêå äåíåã, âêëþ÷àåò

òðè äåíåæíûõ àãðåãàòà: M M D1 0 1� � — ñóììà íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñ-

òðåáîâàíèÿ, M M D2 1 2� � , M M D3 2 3� � . Ïðè áàëàíñå � áàíêîâñêîé ñèñòåìû

è âûäàííûõ áàíêàìè êðåäèòàõ 
 ïðîöåññ ñîçäàíèÿ äåíåã âûðàæàåòñÿ óðàâíåíèÿ-

ìè H M M È� � �0 ð ð ; � � � �M H3 
 . Åñëè ââåñòè êîýôôèöèåíòû

( ) /M È Dð ð� �1 � , M D0 1/ � � , M M0 1 1� �� �/ ( ) , òî ïðîöåññ ñîçäàíèÿ äåíåã

ìîæíî ïðåäñòàâèòü óðàâíåíèÿìè (3) èç ðàáîòû [8]: H D� �( )� � 1; 
 � � �M H3 �.

Îòñþäà ñëåäóåò òîæäåñòâåííîñòü ñóììû íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ

M1 ïðîèçâåäåíèþ äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà m � � �( ) / ( )1 � � � è áàçû Í , îïðå-

äåëÿåìàÿ ôîðìóëîé (5) èç ðàáîòû [8] M mH1 	 . Ñóììà íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ

äî âîñòðåáîâàíèÿ íå çàâèñèò îò èçìåíåíèÿ äåíåæíîé áàçû. Êðåäèòû áàíêîâ 
 ,

çà ñ÷åò êîòîðûõ ôóíêöèîíèðóåò ôèíàíñîâûé ñåêòîð, ïðè íàëè÷èè äåíåæíîãî ðå-

çåðâà, � � 0, íå ìîãóò ïðåâûøàòü êðåäèòíóþ áàçó 
 , ðàâíóþ ñóììå äåïîçèòîâ çà
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âû÷åòîì ðåçåðâîâ, 
 � � �D M Èð ð [1, 2, 15–17]. Ïðè âûäàííûõ êîììåð÷åñêèìè

áàíêàìè êðåäèòàõ 
 , á�ëüøèõ èìåþùèõñÿ ó íèõ äåïîçèòîâ D , áàëàíñîì áàíêîâ-

ñêîé ñèñòåìû � � �
 
 ñòàíîâèòñÿ äåíåæíûé äåôèöèò, �� 0 ïðè 
 � D, íàñòóïàåò

êðåäèòíûé êðèçèñ — âêëàä÷èêàì íå ìîãóò áûòü âîçâðàùåíû èõ äåïîçèòû, áàíêè

ïåðåñòàþò êðåäèòîâàòü ñôåðó ïðîèçâîäñòâà è îäèí äðóãîãî. Åäèíñòâåííûì

êðåäèòîðîì îñòàåòñÿ ÖÁ [8, 9]. Íàðàùèâàíèåì äåíåæíîé áàçû Í ÷åðåç óâåëè÷åíèå

èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ öåíòðàëüíûå áàíêè óìåíüøàþò êðåäèòíóþ áàçó 
,

ò.å. óãëóáëÿþò êðåäèòíûé êðèçèñ. Óñëîâèå ðàâíîâåñèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðà-

íû, îïðåäåëÿåìîãî íàëè÷èåì äåíåæíîãî ðåçåðâà, � � 0, âûðàæàåòñÿ êðåäèòàìè êîì-

ìåð÷åñêèõ áàíêîâ 
 , íå áîëüøèìè ðàçíîñòè äåíåæíîé ìàññû è äåíåæíîé áàçû, ïî

ôîðìóëå (8) èç ðàáîòû [2], 
 � �M H3 . Ïðè âûäàííûõ êðåäèòàõ 
 ïîëó÷èì ñóììó

íàëè÷íîñòè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M1� , ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìóþ äëÿ ñäå-

ëîê êóïëè–ïðîäàæè, M D D H1 2 3
� � � � �
 . Îòñþäà îïðåäåëåíà ìèíèìàëüíî íå-

îáõîäèìàÿ ñóììà äëÿ ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè M mH1� � � � [1, 2, 15–17]. Ïðè íàëè-

÷èè ðåçåðâà, � � 0, ñïåêóëÿòèâíûé ñïðîñ íà äåíüãè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ôóíêöèî-

íèðóþùåãî çà ñ÷åò âûäàííûõ êðåäèòîâ, íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà ñóììó M1 äëÿ

ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè íà ðûíêå áëàã, òàê êàê M mH M1 1	 � � ïðè � � 0, è íà

ôóíêöèîíèðîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ýòî ïîçâîëèëî ïðè íåîëèáåðàëüíîì ðåæèìå

â òå÷åíèå 30 ëåò íàðàùèâàòü îáúåì àêòèâîâ, íå èìåþùèõ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè,

áåç âîçäåéñòâèÿ íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, ïîêà íå íàñòóïèë êðåäèòíûé

êðèçèñ. Ïðè êðåäèòíîì êðèçèñå, �� 0, ðåçåðâ îòñóòñòâóåò, ïîýòîìó êîëè÷åñòâà

äåíåã â îáðàùåíèè íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñäåëîê êóïëè–ïðîäàæè íà ðûí-

êå áëàã è âîçâðàòà áàíêàì êðåäèòîâ, M mH M1 1	 � � ïðè �� 0 . Ðåàëüíûé ñåêòîð

âõîäèò â äåïðåññèþ è ïîäâåðãàåòñÿ ðèñêó äåôëÿöèè [16].

Öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò ïðåäëîæèòü â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå ñòîëüêî

äåíåã, ñêîëüêî èõ çàïðàøèâàþò, è îñóùåñòâëÿòü ïðè áàíêîâñêîì ðàâíîâåñèè ðå-

ãóëèðîâàíèå îò ïåðèîäà ê ïåðèîäó ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå äåíåã óñòàíîâëåííûì

êîëè÷åñòâîì îáðàùàþùèõñÿ äåíåã M 1 è ïðîöåíòíîé ñòàâêîé i , îïðåäåëÿþùåé

ñêîðîñòü � îáðàùåíèÿ äåíåã. Ïðè óñòàíîâëåííîì ÖÁ êîëè÷åñòâå îáðàùàþùèõñÿ

äåíåã M 1 è ïî èìåþùåìóñÿ ñîîòíîøåíèþ íàëè÷íîñòè ê äåïîçèòàì äî âîñòðåáî-

âàíèÿ � îïðåäåëÿåòñÿ â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå íàëè÷íîñòü â îáðàùåíèè

M M0 1 1� �� �/ ( ) . Íà âàëþòíûå îïåðàöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå ñòðàíû â ðàñ-

ñìàòðèâàåìîì ïåðèîäå ðàñõîäóþòñÿ íàëè÷íûå äåíüãè â êîëè÷åñòâå 
 M0, êîòî-

ðûå âûçûâàþò óìåíüøåíèå èíôëÿöèè è ìîãóò âûçâàòü äåôëÿöèþ. Â [17] îïðåäå-

ëåíî ïðè êóðñå âàëþòû � (ãðí/äîë.) êîëè÷åñòâî íàëè÷íûõ äåíåã äëÿ ïðîâåäåíèÿ

âàëþòíûõ îïåðàöèé íà âíóòðåííåì ðûíêå â çàâèñèìîñòè îò âàëþòíîãî áàëàíñà:


 M E E E Z Ze z0 � � � � �� [ ]� ÖÁ ò ÖÁ , (1)

ãäå Ee — âàëþòíàÿ âûðó÷êà ýêñïîðòåðîâ, � — êîýôôèöèåíò ïîñòóïëåíèÿ âà-

ëþòû íà ðûíîê îò ýêñïîðòåðîâ, EÖÁ — âàëþòíûå ïîñòóïëåíèÿ íà ðûíêå

îò ÖÁ, Eò — òðàíñôåðòû èç çàãðàíèöû è èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ZÖÁ —

ñïðîñ íà âàëþòó ÖÁ, Z z — ñïðîñ íà âàëþòó èìïîðòåðîâ. Äëÿ óïðîùåíèÿ áó-

äåì ñ÷èòàòü, ÷òî ñïðîñ íà âàëþòó ïëàòåëüùèêîâ ïî çàéìàì S z , èíâåñòîðîâ

â èíîñòðàííûå ýêîíîìèêè U z è íàñåëåíèÿ Lz óðàâíîâåøèâàåòñÿ ïðåäëîæåíè-

åì âàëþòû: çàåìùèêàìè èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ S e , èíîñòðàííûìè èíâåñòîðà-

ìè U e è íàñåëåíèåì Le , ò.å. S U L S U Lz z z e e e� � � � � . Áåçûíôëÿöèîííàÿ íà-

ëè÷íîñòü M 0, ò.å. íàëè÷íîñòü ïðè íóëåâîé èíôëÿöèè ( p � 0, P �1) â ðàññìàò-

ðèâàåìîì ïåðèîäå îïðåäåëåíà â [17] ôóíêöèåé
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( )

( )

/ln

, (2)

ãäå � — óðîâåíü ôàêòè÷åñêîé áåçðàáîòèöû, 1 0/ ln k — êîýôôèöèåíò òåõíîëî-

ãèè ïðîèçâîäñòâà, k K0 0� / � — ðàâíîâåñíàÿ êàïèòàëîåìêîñòü òðóäà, K —

ñòîèìîñòü çàãðóæåííîãî â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà, �0 0� 	 N — êîëè÷åñòâî

ðàáîòàþùèõ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà ïðè ïîëíîé çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ â ýêîíî-

ìèêå, 	 — ÷àñòü ðàáîòàþùèõ â ïðîèçâîäñòâå îò êîëè÷åñòâà ðàáîòàþùèõ

â ýêîíîìèêå, N 0 — êîëè÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ýêîíîìèêå ïðè ïîëíîé çàíÿòîñ-

òè íàñåëåíèÿ. Ðàçíîñòüþ ïîëíîé çàíÿòîñòè N 0 è ôàêòè÷åñêîãî êîëè÷åñòâà ðà-

áîòàþùèõ N îïðåäåëÿþòñÿ ôàêòè÷åñêàÿ áåçðàáîòèöà, f N Nô � �0 , è óðîâåíü

áåçðàáîòèöû, � � �( ) /N N N0 0 .

Èíôëÿöèÿ ð ðåãóëèðóåòñÿ ÖÁ çàäàííûì êîëè÷åñòâîì íàëè÷íûõ äåíåã M0 è

äåéñòâèÿìè íà âàëþòíîì ðûíêå ñîãëàñíî (1). Ñóììà íàëè÷íîñòè ââèäó äåéñòâèé

íà âàëþòíîì ðûíêå 
 M0 (âàëþòíàÿ íàëè÷íîñòü) è íàëè÷íîñòè èç-çà ðåãóëèðîâà-

íèÿ ÖÁ èíôëÿöèè (èíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü M0è ) ðàâíà ðàçíîñòè èìåþùåéñÿ

íàëè÷íîñòè M0 è èìåâøåéñÿ íàëè÷íîñòè M t0 1� â ïðåäûäóùåì t �1 ïåðèîäå,


 M M M M t0 0 0 0 1� � � �è . Èíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü ðàâíà ðàçíîñòè èìåþ-

ùåéñÿ íàëè÷íîñòè M0 è íàëè÷íîñòè ñîãëàñíî (2) ïðè áåçûíôëÿöèîííîì

ïîòðåáèòåëüñêîì ñïðîñå,

M M M M M Mt0 0 0 0 0 01è � � � � �� 
 . (3)

Îòñþäà ñîãëàñíî (2) îïðåäåëÿþòñÿ âàëþòíàÿ íàëè÷íîñòü



�

M M
k

t0
1

1
0

1

1

0

�
�

�
� �

� �

� �

( )

( )

/ln

(4)

è ñîãëàñíî (1) ôóíêöèÿ êóðñà âàëþòû â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå t [17]

�
� � � �

�
� � �

� � � �
�� ( ) / [ ( )]

/ln
1 1 0

1
1

0k
t

e z

M

E E E Z Z� ò ÖÁ ÖÁ

. (5)

Âàëþòíûå îïåðàöèè âîçìîæíû òîëüêî ïðè áåçûíôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè, áîëüøåé

íàëè÷íîñòè â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå, � � 0 ïðè M M t0 0 1� � . Ïðè ðåãóëèðîâàíèè

ÖÁ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã � ïðîöåíòíîé ñòàâêîé i êóðñ � âàëþòû âûðàçèòñÿ

ôóíêöèåé:

�
� � �

�
� � �

� � � �
�� ( ) / [( ) / ]

/ln
1 1 2 0

1
1

0k
t

e z

i b M

E E E Z Z� ÖÁ ò ÖÁ

. (6)

Ðåãóëèðîâàòü èíôëÿöèþ îäíîâðåìåííûì èçìåíåíèåì êóðñà âàëþòû è ïðîöåíòíîé

ñòàâêè íåâîçìîæíî, ïîñêîëüêó êóðñ âàëþòû ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé ïðîöåíòíîé

ñòàâêè. Ñîãëàñíî (5) ïðè çàäàííîì ÖÁ êóðñå âàëþòû � ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ

äåíåã îïðåäåëÿåòñÿ ôóíêöèåé

�
� � �

�
� �

� �

� � � � � �

� ( ) / ( )

( )

/ln
1 1

0

1

1

0k

e z tE E E Z Z M� ÖÁ ò ÖÁ

. (7)

Çàäàííàÿ óñòàíîâëåííûì ÖÁ êóðñîì âàëþòû � ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � �
ïî ìîäåëè Áàóìîëÿ–Òîáèíà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðàâíî-

âåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðè çàäàííîì êóðñå âàëþòû

i b0
20 5� , �
�
. (8)

Çàäàâàÿ íà î÷åðåäíîé ïåðèîä âðåìåíè íàëè÷íîñòü M0 è ïðîöåíòíóþ ñòàâêó i, ÖÁ

ìîæåò óìåíüøèòü áåçûíôëÿöèîííóþ íàëè÷íîñòü M 0 ñîãëàñíî ôîðìóëàì (4)–(6)
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îòíîñèòåëüíî íàëè÷íîñòè â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå M
t

0
1� . Â ðåçóëüòàòå áóäóò íå-

âîçìîæíû âàëþòíûå îïåðàöèè, 
M0 0� ïðè M Mt0 01� � . Ïîýòîìó ñóùåñòâóþò

ïðåäåëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà i è ïðåäåëüíûé êóðñ âàëþòû � , ïðè êîòîðûõ âîç-

ìîæíî ñîãëàñíî (4) è (2) ïðîâåäåíèå âàëþòíûõ îïåðàöèé, 
 M0 0� . Öåíòðàëüíûé

áàíê ìîæåò óñòàíîâèòü ïðåäåëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó i ÷åðåç ïðåäåëüíóþ âà-

ëþòíóþ íàëè÷íîñòü 
M i0( ) äîëåé x îò èìåþùåéñÿ íàëè÷íîñòè ïðåäûäóùåãî

( )t �1 -ãî ïåðèîäà: 
M i xM E E E Z Zt e z0 0 1( ) ( )� � � � � �� � ÖÁ ò ÖÁ . Â ðåçóëüòàòå

ïîëó÷èì óñòàíîâëåííûé ÖÁ ïðåäåëüíûé êóðñ âàëþòû

� �
� � � �

�xM

E E E Z Z

t

e z

0 1

� ÖÁ ò ÖÁ

. (9)

Èç óñëîâèÿ ïðåäåëüíîãî êóðñà âàëþòû îïðåäåëÿåòñÿ çíà÷åíèå ïðåäåëüíîé ïðî-

öåíòíîé ñòàâêè ñîãëàñíî (8) è (7)

i b
M E E E Z Z

k

t e z

�
�

� � � � � ��
0 5

1

1 0

1

1

0

,
( )

( )[ (

/ln�� �

� � � ÖÁ ò ÖÁ ]

�

�
�
�

�

�
�
�

2

. (10)

Ïðè ïðåäåëüíîì êóðñå âàëþòû � è ïîâûøåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè, i i� , âàëþò-

íûå îïåðàöèè óìåíüøàþò èíôëÿöèîííóþ íàëè÷íîñòü ñîãëàñíî (3), (2) è (1)

M i b M St0 1 2 0 1è � � ���� � �/ [( ) / ]– , (11)

ãäå S E E E Z Ze z� � � � �� ÖÁ ò ÖÁ — âàëþòíûé áàëàíñ.

Íà ðèñ. 1 ïðèâåäåí ãðàôèê êóðñà âàëþòû � â çàâèñèìîñòè îò ïðîöåíòíîé ñòàâ-

êè i ñîãëàñíî (6) äëÿ ýêîíîìèêè Óêðàèíû ïî ñòàòèñòè÷åñêèì ñâåäåíèÿì [18–22]

â 2019 ã. ïðè b � 0,01, � � 3699330 ìëí. ãðí, Päí � 1,189, � � 1,25, � � 21,6 %,

M t0 3743471� � ìëí. ãðí, � � 0,9, Ee � 63790 ìëí. äîë., EÖÁ � 529 ìëí. äîë.,

Eò � 28000 ìëí. äîë., ZÖÁ � 8462 ìëí. äîë., Z z � 77180 ìëí. äîë. Ïðèíèìàåì çíà-

÷åíèå äîëè x � 0,0025 ïðåäåëüíîé âàëþòíîé íàëè÷íîñòè 
 M i0( ) îò íàëè÷íîñòè

M t0 1� ïðåäûäóùåãî 2018 ãîäà. Îïðåäåëÿåì âàëþòíûé áàëàíñ

S E E E Z Ze z� � � � � �� ÖÁ ò ÖÁ 298 ìëí. äîë., à òàêæå ñîãëàñíî (9) ïðåäåëüíûé

êóðñ âàëþòû � � 2,77 ãðí/äîë. è ñîãëàñíî (10) ïðåäåëüíóþ ñòàâêó i � 14,5 %. Çíà÷å-

íèÿ êóðñà � âàëþòû îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè i âû÷èñëåíû ïî (6). Ãðàôèê ïîêàçûâàåò,

÷òî ïðè ïîâûøåíèè ÖÁ ïðîöåíòíîé ñòàâêè i äî ïðåäåëüíîãî çíà÷åíèÿ i � 14,5 %

êóðñ âàëþòû ñíèæàåòñÿ äî ïðåäåëüíîãî çíà÷åíèÿ � � 2 77, ãðí/äîë. Ïîâûøåíèå ïðî-

öåíòíîé ñòàâêè îò ïðåäåëüíîãî çíà÷åíèÿ

i � 14,5 % äî i � 16 % ïðè ñîõðàíåíèè

ïðåäåëüíîãî êóðñà âàëþòû � � 2,77 ãðí/äîë.

ïðèâåäåò ê ñîêðàùåíèþ èíôëÿöèîííîé

íàëè÷íîñòè ñîãëàñíî (11) ñ 80165 ìëí. ãðí

äî 49484 ìëí. ãðí.

Ãðàôèê çàâèñèìîñòè êóðñà âàëþòû

� îò âàëþòíîãî áàëàíñà S ñîãëàñíî (5)

â ðàññìîòðåííîì ïðèìåðå ïðè ñòàâêå

i �14 % ïîêàçàí íà ðèñ. 2.

Óìåíüøåíèå âàëþòíîãî áàëàíñà äî

200 ìëí. äîë. ïîâûøàåò êóðñ âàëþòû äî

37,34 ãðí/äîë., à óâåëè÷åíèå âàëþòíîãî

áàëàíñà äî 600 ìëí. äîë. ñíèæàåò êóðñ

âàëþòû äî 12,45 ãðí/äîë.
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Ðèñ. 1. Çàâèñèìîñòü êóðñà âàëþòû îò
ïðîöåíòíîé ñòàâêè



Ãðàôèêè ôóíêöèé ñêîðîñòè

îáðàùåíèÿ äåíåã � � è ðàâíîâåñ-

íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè i0 â çàâè-

ñèìîñòè îò êóðñà âàëþòû � â ðàñ-

ñìîòðåííîì ïðèìåðå ðèñ. 1 äëÿ

ýêîíîìèêè Óêðàèíû â 2019 ã. ïî-

êàçàíû íà ðèñ. 3.

Ñ ðîñòîì êóðñà âàëþòû ñêî-

ðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã è ðàâíî-

âåñíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñíèæà-

þòñÿ. Íàèáîëåå áûñòðûé âûõîä

ýêîíîìèêè èç äåôëÿöèè çà ñ÷åò

óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà äåíåã

â îáðàùåíèè ÖÁ îáåñïå÷èâàåò

óìåíüøåíèåì êóðñà âàëþòû

è âûêóïîì âàëþòû ñ ðûíêà.

ÌÎÄÅËÜ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß
ÐÀÂÍÎÂÅÑÈß ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ

Ðàâíîâåñèå íà ðûíêå áëàã, âîç-

ìîæíîå ïðè íàëè÷èè èíôëÿöèè,

p P� � �1 0, îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðè

ðàâåíñòâå ñòîèìîñòè ïðîäàííûõ

ïðåäïðèíèìàòåëÿìè áëàã P�
è ñòîèìîñòè êóïëåííûõ áëàã �

âñåìè ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåê-

òàìè: ñåêòîðîì äîìàøíèõ õî-

çÿéñòâ Ñ, ñôåðîé ïðîèçâîäñòâà

Rïð , ãîñóäàðñòâîì J ã (íåïðîèç-

âîäñòâåííîé ñôåðîé) è çàãðàíè-

öåé (ðàçíîñòüþ ýêñïîðòà è

èìïîðòà, E Ze z� ). Ðàâíîâåñèå

âûðàæåíî óðàâíåíèåì (4.46) èç

ðàáîòû [1]: � � � � � � �P P C R J� �äí ïð ã E Zå z� ïðè P �1 [2, 15–17, 23].

Ñóùåñòâóåò ðûíî÷íîå ðàâíîâåñèå ïðè ðàâíîâåñèè íà ðûíêàõ äåíåã è áëàã è

ïðè íàëè÷èè áåçðàáîòèöû íà ðûíêå òðóäà [1, 2, 24–34]. Ðàâíîâåñèå ýêîíîìèêè

ñòðàíû îáåñïå÷èâàåòñÿ ðîñòîì ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Îòíîøåíèåì ðåàëüíîãî ÂÂÏ

� t ãîäà t ê íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ � t�1 ïðåäûäóùåãî ãîäà t �1 îïðåäåëÿåòñÿ èç-

ìåíåíèå 
t ðåàëüíîãî ÂÂÏ â öåíàõ ïðåäûäóùåãî ãîäà, 
t t t tP� �� �� �/ ( )1 1 1.

Ñïàä ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ò.å. 
t � 0, îçíà÷àåò íàðóøåíèå ðàâíîâåñèÿ, ýêîíîìè÷åñ-

êèé êðèçèñ. Ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ â ðàññìàòðèâàåìîì ãîäó çàâèñèò îò ñïðîñà

ïðîèçâîäñòâåííîãî ñåêòîðà íà êàïèòàë, ò.å. îò èíâåñòèöèé â ïðîèçâîäñòâî Rïð .

Ñïðîñ ïðîèçâîäñòâà íà èíâåñòèöèè îïðåäåëÿåòñÿ àìîðòèçàöèåé À çàãðóæåííîãî

â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà ñòîèìîñòüþ K è ÷èñòûìè èíâåñòèöèÿìè J� ,

R A Jïð � � � . Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé â ïðîèçâîäñòâî ÿâëÿþòñÿ

àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ A P K� � ñ çàãðóæåííîãî â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà

ïðè íîðìå àìîðòèçàöèè �. ×èñòàÿ ïðèáûëü � ïðîèçâîäñòâà ñ çàãðóæåííîãî êà-

ïèòàëà âêëþ÷àåò ÷èñòûå èíâåñòèöèè è äîõîä äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ñ êàïèòàëà,

� �� �J Èäõ. Èñòî÷íèêîì ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ, óâåëè÷åíèÿ èìåþùåãîñÿ

â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà Kïð è ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷à-

åìàÿ ïðîèçâîäñòâîì ïðèáûëü � ñ çàãðóæåííîãî êàïèòàëà K. ×àñòü ïîëó÷àåìîé
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Ðèñ. 3. Çàâèñèìîñòü ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã è ðàâ-
íîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè îò êóðñà âàëþòû



ïðèáûëè èçûìàåòñÿ ãîñóäàðñòâîì â âèäå íàëîãà Íïð ñ äîõîäà ïðîèçâîäñòâà,

� � �� Íïð, è ðàñõîäóåòñÿ íà ñîäåðæàíèå íåïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðû è íà

ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå. Ðåàëüíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðè ñòàâêå 
 íàëîãà

Íïð � 
Y ñ äîõîäà ïðîèçâîäñòâà Y îïðåäåëÿåòñÿ ôóíêöèåé

� �� � � � �/ ( )( )P K w1 
 �� �, ãäå w W P� / — ñòàâêà ðåàëüíîé çàðïëàòû.

Ïðè âûïëà÷åííîé â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà ðåàëüíîé çàðïëàòå w� , ãäå � — êî-

ëè÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ïðîèçâîäñòâå, âñåãäà ñóùåñòâóåò íîðìà àìîðòèçàöèè

ïðîñòîãî âîñïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà � 
� � �[ / ( )] /� �w K1 , ïðè êîòîðîé ÷èñ-

òàÿ ïðèáûëü ðàâíà íóëþ. Îòñþäà, âûðàçèâ w�, ïîëó÷èì çàêîí ðåàëüíîé ÷èñ-

òîé ïðèáûëè, � � � �K ( )( )1 
 � � [1, 2, 15–17, 26–29]. Ñóùåñòâóåò îïòèìàëüíàÿ

ñòàâêà íàëîãà íà äîõîä ïðîèçâîäñòâà 
opt , ïðè êîòîðîé îñòàâøàÿñÿ â ïðîèçâî-

äñòâå ïðèáûëü �
� ïîñëå âûïëàòû íàëîãîâ ðàâíà âûïëà÷åííûì íàëîãàì Íïð

* , ò.å.

Íïð opt
* *� �
 Y � , è îáåñïå÷èâàåòñÿ ñòàáèëüíûé îò ãîäà ê ãîäó ðîñò ïðîèçâî-

äñòâà è äîõîäà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà [26, 27]. Ïðè íîðìå àìîðòèçàöèè

ïðîñòîãî âîñïðîèçâîäñòâà, � �� , è èíâåñòèöèÿõ, ìåíüøèõ àìîðòèçàöèè,

R Aïð � , âîçìîæíî òîëüêî ñóæåííîå âîñïðîèçâîäñòâî êàïèòàëà, ò.å. ïðîèñõî-

äèò ïðîåäàíèå êàïèòàëà. Äîïóñòèìîé ãðàíèöåé àìîðòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ íîðìà

âûáûòèÿ êàïèòàëà èç ýêñïëóàòàöèè �âûá, îïðåäåëÿåìàÿ åãî ôèçè÷åñêèì èçíî-

ñîì è ìîðàëüíûì ñòàðåíèåì. Â ïðåäåëàõ � � �âûá � � îñóùåñòâëÿåòñÿ óñêîðåí-

íàÿ àìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà. Íîðìà àìîðòèçàöèè, ìåíüøàÿ íîðìû âûáûòèÿ êà-

ïèòàëà, � �� âûá, óìåíüøàåò èìåþùèéñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàë íà âåëè÷èíó

íåäîàìîðòèçàöèè, 
 � �( )� �âûá KP. Ñòîèìîñòü èìåþùåãîñÿ â ïðîèçâîäñòâå êà-

ïèòàëà âûðàæåíà ôóíêöèåé K P K Jt t t t tïð ïð� � �� � � �1 1 1 1� 
 [2, 15–17, 23,

26–29, 32]. ×èñòûå èíâåñòèöèè äîëæíî ðåãóëèðîâàòü ãîñóäàðñòâî íîðìîé � ñ

÷èñòîé ïðèáûëè ÷åðåç ïîîùðèòåëüíîå íàëîãîîáëîæåíèå, J KP� � � �� 
 � �( )( )1 ,

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

Â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå èìåþùèéñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàë çàãðóæàåòñÿ íå ïî-

ëíîñòüþ, à â çàâèñèìîñòè îò êîíúþíêòóðû ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ïðîïîð-

öèîíàëüíî êîýôôèöèåíòó çàãðóçêè �, K K� � ïð [1, 2, 10, 15–17, 23, 26–35].

Ïðåäïðèíèìàòåëè ðåãóëèðóþò îáúåì ïðîèçâîäñòâà â ïåðèîäå t ïî îáúåìó ïðî-

äàæ â ïðåäûäóùèå ïåðèîäû èçìåíåíèåì êîëè÷åñòâà ðàáîòàþùèõ � t îòíîñè-

òåëüíî êîëè÷åñòâà ðàáîòàâøèõ â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå � t�1 ïî êîíúþíêòóðå

�t ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, � �t t t� � �1 [2, 15–17, 23, 26–29]. Êîíúþíêòóðà

ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà îïðåäåëÿåòñÿ ïðîèçâåäåíèåì ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû

�ð è êîíúþíêòóðû ðèñêîâ è ñòèìóëîâ � rs, ò.å. � � �ð� rs. Ïðè ñâîáîäíîé

êîíêóðåíöèè è ïðè íàëè÷èè íåçàãðóæåííîãî êàïèòàëà ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà

âûðàæåíà ôóíêöèåé

� �
� �

�

�
�
�

� �

� �
ð

ïðè
t

t t

t tP P

1

1

1 2

1 1


 
 ,

.
(12)

Êîíúþíêòóðà ðèñêîâ è ñòèìóëîâ � rs îïðåäåëÿåòñÿ ïðîèçâåäåíèåì êîýôôèöèåí-

òîâ äåéñòâóþùèõ ôàêòîðîâ � rs m� � � � �1 2 3� [2, 15–17, 26–29]. Èçìåíåíèå

ïðåäïðèíèìàòåëÿìè êîëè÷åñòâà ðàáîòàþùèõ ïî êîíúþíêòóðå ïîòðåáèòåëüñêîãî

ñïðîñà ïðèâîäèò ê ïðîïîðöèîíàëüíîìó èçìåíåíèþ êîýôôèöèåíòà çàãðóçêè êà-

ïèòàëà, � �t t t� � �1. Ïðè îòñóòñòâèè ðåçåðâà êàïèòàëà îãðàíè÷èâàåòñÿ åäèíè-

öåé êîýôôèöèåíò çàãðóçêè êàïèòàëà, � t �1 â ñëó÷àå, åñëè K P Kt t tïð ïð� � �1 1 è

� t �1, ÷òî ïðèâîäèò ê ñïàäó ðåàëüíîãî ÂÂÏ, âûçûâàÿ íåîáõîäèìîñòü óâåëè÷å-

íèÿ èìåþùåãîñÿ â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêî-

ãî ñïðîñà è ðàâíîâåñèÿ ýêîíîìèêè [1, 2, 10, 26–29].

ISSN 1019-5262. Ê³áåðíåòèêà òà ñèñòåìíèé àíàë³ç, 2021, òîì 57, ¹ 1 131



Âåëè÷èíà ïðîèçâåäåííîãî ðåàëüíîãî ÂÂÏ àïïðîêñèìèðóåòñÿ ôóíêöèåé çàãðó-

æåííûõ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êîëè÷åñòâà ðàáîòàþùèõ � è êàïèòàëà ñòîèìîñòüþ

K, êîòîðàÿ îïðåäåëåíà â [1] ôîðìóëîé � �� � �� �Q K
k k1/ 1/ln ln0 01

, ãäå Q — ðåàëü-

íûé ñîâîêóïíûé îáùåñòâåííûé ïðîäóêò, � — êîýôôèöèåíò ìàòåðèàëîåìêîñòè

ïðîèçâîäñòâà [2, 8, 9, 15–17, 23, 26–35]. Ïðè îòñóòñòâèè áåçðàáîòèöû, N N� 0 ,

îáåñïå÷èâàåòñÿ ðàâíîâåñèå íà ðûíêå òðóäà ñ ðàâíîâåñíîé ñòàâêîé ðåàëüíîé çàð-

ïëàòû w k e k0 0 0� / ( )ln , ãäå e � 2,71828. Ðåàëüíûé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ èçìå-

ðÿåòñÿ ðåàëüíûì ÂÂÏ ïðè ïîëíîé çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ, N N� 0 , ò.å.

� �� � � �( )N Q Ke0 0
1� � . Îòñþäà êîýôôèöèåíò òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà ðà-

âåí äîëå îïëàòû òðóäà â ñòîèìîñòè ðàâíîâåñíîãî ðåàëüíîãî ñîâîêóïíîãî îáùåñò-

âåííîãî ïðîäóêòà Q0 èëè îòíîøåíèþ ðàâíîâåñíîé ñòàâêè çàðïëàòû è

äîñòèãíóòîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, 1 0 0 0 0/ ln /k w Q� � [1, 2, 8, 9, 15–17,

26–35]. Ïðè ñòàâêå ðåàëüíîé çàðïëàòû w n� �12 1è / ( ), ãäå è � Èäõ / ( )TP — ðå-

àëüíûé äîõîä äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ñ êàïèòàëà íà îäíîãî æèòåëÿ ñòðàíû, Ò — ÷èñ-

ëåííîñòü íàñåëåíèÿ è n — ñòàâêà ïåíñèîííîãî íàëîãà ñ çàðïëàòû, ïðåäëîæåíèå

òðóäà ìîæåò áûòü ïðèíÿòî ðàâíûì êîëè÷åñòâó ïîëíîé çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ,

N N w nS
0 12 1� � � �[ / ( )]è 0,46T [1, 2, 8, 9, 15–17 , 26–35]. Ïðè ðåàëüíîì ïîòðå-

áèòåëüñêîì ñïðîñå � ïîëó÷èì óñëîâèå ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå äåíåã

M P Ke1 1� �� �
äí . Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî äåíåæíûé äåôëÿòîð îáðàòíî ïðîïîðöèî-

íàëåí ñòîèìîñòè êàïèòàëà â ïðîèçâîäñòâå, P eM Käí � 1� �/ ( ), à ðåàëüíàÿ ñòîè-

ìîñòü äåíåã M M P� 	 1/ äí ïðîïîðöèîíàëüíà ñòîèìîñòè êàïèòàëà K, îáðàòíî

ïðîïîðöèîíàëüíà ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã � è íå çàâèñèò îò ñóììû M1 íàëè÷íîñ-

òè è äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ M Ke� �� � �1 / . Ïðîèçâîäñòâåííûé äåôëÿòîð

îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì ðåàëüíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ê ðåàëüíîìó ïðåäëî-

æåíèþ áëàã P N N
k k

ïð � � � � �� �/ ( / ) ( )
/ln /ln

0
1 10 01 � [1, 2, 15–17, 26–29], à äåô-

ëÿòîð ÂÂÏ ðàâåí ïðîèçâåäåíèþ äåôëÿòîðîâ äåíåæíîãî è ïðîèçâîäñòâåííîãî,

P P P� äí ïð . Ïðè ðåãóëèðîâàíèè ÖÁ êîëè÷åñòâà äåíåã è èíôëÿöèîííîì ñàìîðåãóëè-

ðîâàíèè ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå áëàã èìååì äåôëÿòîð ÂÂÏ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ôóíê-

öèåé äåíåæíîãî äåôëÿòîðà è óðîâíÿ áåçðàáîòèöû P P
k� � �

äí ( )
/ln

1
1 0� . Îòñþäà

ñîãëàñíî (2) îòíîøåíèåì íàëè÷íîñòè M0 â îáðàùåíèè ê áåçûíôëÿöèîííîé íà-

ëè÷íîñòè M 0 îïðåäåëÿåòñÿ äåôëÿòîð ÂÂÏ:

M M P P
k

0 0 1
1 0/ ( )
/ln� � ��

äí � . (13)

Ñîãëàñíî (3) èíôëÿöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì èíôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè

ê áåçûíôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè, p P M M M M M� � � � �1 0 0 0 0 0( ) / /è . Ïðè

íóëåâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå îòñóòñòâóåò èíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü è èíôëÿöèè

áûòü íå ìîæåò. Âñå óñèëèÿ ÖÁ èìåòü èíôëÿöèþ ïðè íóëåâîé ñòàâêå ïðîöåíòà

áåçðåçóëüòàòíû.

Ïðè ðàâíîâåñèè íà ðûíêå äåíåã, ðàñøèðåííîì âîñïðîèçâîäñòâå çàãðóæåííî-

ãî â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà, K P Kt t t� � �1 1, è íàëè÷èè áåçðàáîòèöû èíôëÿ-

öèîííîå ñòàáèëüíîå ñàìîðåãóëèðîâàíèå ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ îïðåäåëÿåòñÿ

ñèñòåìîé óðàâíåíèé: M P1� � äí � ; P P� �� äí ; f N Nô � �0 ïðè K P Kt t t� � �1 1,

P �1, N N� 0 [2, 15–17, 26–29]. Ïðè äåíåæíîé äåôëÿöèè è íàëè÷èè áåçðàáîòèöû

âîçìîæíî ñòàáèëüíîå ñàìîðåãóëèðîâàíèå ðàâíîâåñèÿ, P P P� �äí ïð 1, îáåñïå÷è-

âàþùåå èíôëÿöèþ, ìåíüøóþ ïðîèçâîäñòâåííîé èíôëÿöèè, p p P� � �ïð ïð1 .

Ïðè ðàñøèðåííîì âîñïðîèçâîäñòâå çàãðóæåííîãî êàïèòàëà, íàëè÷èè äåíåæíîé
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äåôëÿöèè ñ âåëè÷èíîé äåíåæíîãî äåôëÿòîðà, ìåíüøåé åäèíèöû è áîëüøåé ïðåäåëü-

íîãî çíà÷åíèÿ,1 1
1 0� � �P

k
äí ( )

/ln� , îáåñïå÷èâàåòñÿ ñêîëü óãîäíî äîëãî ñòàáèëüíîå

ñàìîðåãóëèðîâàíèå ðàâíîâåñèÿ ñ óâåëè÷åíèåì îò ãîäà ê ãîäó ñòîèìîñòè äåíåã è ñ

ðîñòîì ðåàëüíîãî ÂÂÏ, êîòîðîå îïðåäåëÿåò äåïðåññèþ. Ïðè äåíåæíîì äåôëÿòî-

ðå, ìåíüøåì ïðåäåëüíîãî P
k

äí � �( )
/ln

1
1 0� , ïðîèñõîäèò äåôëÿöèîííîå ñàìîðåãó-

ëèðîâàíèå ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ ïî êîíúþíêòóðå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà,

M P1� � äí � ; P P� �� äí ; f N Nô � �0 ïðè P � 1. Ìîäåëü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ

ýêîíîìèêè ñòðàíû ïðè áàíêîâñêîì ðåãóëèðîâàíèè îïèñûâàåòñÿ ñèñòåìîé

óðàâíåíèé:

� � � � � � � �� � � �ð ð ð1 1 2 1 1
 
 � �t t t t; ;� � ;

K P K J K Kt t t tïð ïð -1 -1 ïð� � � �� �1 1� 
 ; � ;

� � �� � � ��� � 	Q K N N
k k1 1 1

0
0 0/ln /ln

; / ; 0,46T ;

M P P P f N N1 0� � � � �äí äí� � �; ; ; (14)

�
� � �

�
� � �

� � � �
�� ( ) / [ / ( )]

[

/ln
1 2 1 0

1
1

0k
t

e

i b M

E E E Z Z� ÖÁ ò ÖÁ z ]
;

M P b i i b i b1 0 5 2 0 50
2� � �äí � , / ; / ; ,� �
�
;

M M M M
i b

k

0 1 1 0 0
1

1 2

1 0

� � � �
�

�
� �

� �

�
/ ( );

( )

( ) /

/ln

è
�

.

Óðàâíåíèÿ (14) îïðåäåëÿþò âçàèìîñâÿçü äåéñòâèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà è áàíêîâ-

ñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò ðàâíîâåñèå ýêîíîìèêè ïðè ðûíî÷-

íîì ñàìîðåãóëèðîâàíèè èíôëÿöèè è êóðñà âàëþò è ïðè ãîñóäàðñòâåííîì ðåãó-

ëèðîâàíèè ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà èìåþùåãîñÿ êàïèòàëà.

ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÁÀÍÊÎÂÑÊÎÃÎ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß

Â ðåçóëüòàòå ìîäåëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïî ñèñòåìå óðàâíå-

íèé (14) ïðè ïðîãíîçèðóåìîé ñîãëàñíî [36, 37] ÷èñëåííîñòè íàñåëåíèÿ ñòðàíû Ò

îïðåäåëåíû â òàáë. 1 âîçìîæíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ýêîíîìèêè

â 2020–2023 ãã. ïî ñòàòèñòè÷åñêèì ñâåäåíèÿì 2018 ã. è 2019 ã. ñîãëàñíî [18–22].

Ïðè ìîäåëèðîâàíèè èñïîëüçîâàíû ïîëó÷åííûå â ïðåäûäóùèå ãîäû êîýôôèöèåíò

ðàáîòàþùèõ â ïðîèçâîäñòâå 	 � 0,75, b � 0,01, êîýôôèöèåíò � � 0,9 ïðîäàæè âà-

ëþòû íà ðûíêå, ÷èñòûå èíâåñòèöèè ïî ãîäàì J� � 0,24; 0,27; 0,3( , )� �01K , àìîð-

òèçàöèÿ A � 0,02K è íåäîàìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà 
 � 0,005K, êîýôôèöèåíò ìàòåðè-

àëîåìêîñòè ïðîèçâîäñòâà � � 0,45.

Ïî ðåçóëüòàòàì ìîäåëèðîâàíèÿ ðîñò ÷àñòè ÷èñòûõ èíâåñòèöèé îò ÂÂÏ,

J� / �, çàäàâàåìûé ãîñóäàðñòâåííûì ðåãóëèðîâàíèåì îò 9,08 % â 2018 ã. äî

10,65 % â 2021 ã., íå îáåñïå÷èâàåò óâåëè÷åíèÿ ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ, êîòîðûé

óìåíüøèëñÿ ñ 2,1 % â 2019 ã. äî 0,1 % â 2020 ã., à â 2021 ã. âîçìîæåí ñïàä ðåàëü-

íîãî ÂÂÏ íà 1,41 %. Òðàíñôåðòû è èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â 2019 ã. ñîñòàâèëè

28 000 ìëí. äîë. çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ â èõ ñîñòàâ ïîñòóïèâøåé îò èíîñòðàííûõ

àãåíòîâ âàëþòû çà ïðîäàííûå Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ Óêðàèíû îáëèãàöèè

âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî çàéìà [38]. Ïðè âàëþòíîì áàëàíñå

S � 298 ìëí. äîë. ÖÁ â 2019 ã. êóïèë âàëþòû íà ðûíêå ZÖÁ � 8462 ìëí. äîë. ïî
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Ò à á ë è ö à 1

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëåé

Âîçìîæíûå ïîêàçàòåëè ýêîíîìèêè ñ âõîäîì â äåôëÿöèþ
ïî ãîäàì

2018 2019 2020 2021 2022

Èñõîäíûå ñâåäåíèÿ

×èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ Ò , ìëí. ÷åë. 42,1 41,9 41,7 41,5 41,3

Îáðàùàþùèåñÿ äåíüãè M 1,

ìëðä. ãðí
681,00 832,00 915,00 917,00 940,00

Ýêñïîðò Ee, ìëí. äîë. 59167 63790 68000 71000 69000

Èìïîðò Z z, ìëí. äîë. 70583 77180 83000 84000 79500

Òðàíñôåðòû Eò, ìëí. äîë. 19350 28000 19 000 18000 17500

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà i 13,7 14 14,06 14\13,05 12\11,1

Îòíîøåíèå íàëè÷íîñòè ê äåïîçèòàì � 1,222 1,25 1,27 1,25 1,1

Ïðîäàæà âàëþòû ÖÁ EÖÁ, ìëí. äîë. 1801 529 2900 2176 400

Ïîêóïêà âàëþòû ÖÁ Z ÖÁ, ìëí. äîë. 3173 8462 62 75 275

Ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâàíèÿ

Êàïèòàë K ïð , ìëðä. ãðí 23557,00 27251,56 33295,42 37039,74 36641,12

Ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà �ð 1,001 1,01 0,988 0,98 0,985

Ðàáîòàþùèå â ïðîèçâîäñòâå �,

ìëí. ÷åë.
11,24 11,33 11,19 10,97 10,83

Êîýôôèöèåíò çàãðóçêè êàïèòàëà � 0,811 0,82 0,81 0,794 0,782

Ðàáîòàþùèé êàïèòàë K , ìëðä. ãðí 19100,25 22346,28 26969,69 29409,55 28653,35

Ðàáîòàþùèå â ýêîíîìèêå N ,

ìëí. ÷åë.
15,00 15,107 14,92 14,62 14,44

Ðàâíîâåñíûé òðóä N 0, ìëí. ÷åë. 19,37 19,274 19,182 19,09 19,00

Óðîâåíü áåçðàáîòèöû �, % 22,56 21,60 22,2 23,42 24,00

Êîýôôèöèåíò òåõíîëîãèè 1 0/ ln k 0,071 0,0702 0,069 0,0688 0,0689

Ðåàëüíûé ÂÂÏ � , ìëðä. ãðí 3103,86 3635,05 4402,78 4780,08 4654,52

Ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ � ,

ìëðä. ãðí
3161,97 3699,33 4464,72 4868,63 4743,44

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � 5,23 5,29 5,3 5,29\5,11 4,9\4,71

Èçìåíåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ 
 , % 3,3 2,1 0,1 � 1,41 � 2,07

Ïðîèçâîäñòâåííûé äåôëÿòîð Pïð 1,019 1,0177 1,014 1,0185 1,019

Äåíåæíûé äåôëÿòîð Päí 1,126 1,189 1,086 0,996\0,962 0,97\0,934

Äåôëÿòîð ÂÂÏ Ð 1,147 1,21 1,101 1,0146\0,98 0,988\0,952

Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ � , ìëðä. ãðí 3559,97 4398,41 4848,36
4849,88\

\4752,88

4605,55\

\4430,58

×èñòûå èíâåñòèöèè J � , ìëðä. ãðí 323,294 432,757 516,334
515,410\

\489,220

522,065\

\469,574

Íåäîàìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà 
 ,

ìëðä. ãðí
91,610 111,731 134,848 147,048 143,267

J � / �, % 9,08 9,83 10,65 11,87\10,09 11,34\10,6

Íàëè÷íîñòü Ì 0, ìëðä. ãðí 374,347 462,088 511,969 509,347 492,381

Áåçûíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü M 0,

ìëðä. ãðí
326,518 381,923 463,185

502,002\

\519,685

497,576\

\517,648

Âàëþòíàÿ íàëè÷íîñòü 
 M 0,

ìëðä. ãðí
18,179 7,576 1,098

� 9,967\

\7,716

� 11,771\

\8,301

Èíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü M 0è ,

ìëðä. ãðí
47,829 80,165 48,784

7,345\

\ � 10,338

� 5,195\

\ � 25,267

Âàëþòíûé áàëàíñ S , ìëí. äîë. 645 298 38 235 225

Êóðñ âàëþòû �, ãðí/äîë. 28,17 25,42 28,9 32,68 33,95

Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáðàùàþùèõñÿ

äåíåã M * , ìëðä. ãðí
604,796 699,748 842,541 953,222 1006,424



êóðñó âàëþòû � � 25,42 ãðí/äîë. äëÿ ïîïîëíåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ïðè ïðî-

öåíòíîé ñòàâêå â 2020 ã. i � 14,06 % è âàëþòíîì áàëàíñå S � 38 ìëí. äîë. êóðñ âà-

ëþòû � � 28,9 ãðí/äîë. Ïðåäïðèíèìàåìûå â 2021 ã. ÍÁÓ ìåðû ïî áîðüáå ñ âûñîêîé

èíôëÿöèåé ïóòåì çàäàíèÿ êîëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè M 1 917� ìëðä. ãðí è ñíè-

æåíèåì ñòàâêè äî i �14 % ìîãóò ïðèâåñòè ê äåíåæíîé äåôëÿöèè Päí � 0,996,

óìåíüøåíèþ èíôëÿöèè äî p � 1,46 % è ê áåçûíôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè, ìåíü-

øåé íàëè÷íîñòè ïðåäûäóùåãî ãîäà, M M t0 0 1� � . Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â 2021 ã.

i �14 % íåïðèåìëåìà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà è

ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ÍÁÓ â 2021 ã. çàäàòü ïðåäåëüíûé êóðñ âàëþòû

ñîãëàñíî (9), îáåñïå÷èòü ñîîòâåòñòâóþùèå åìó ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ñî-

ãëàñíî (7) è ðàâíîâåñíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ñîãëàñíî (8). ×àñòü x � 0,015 îò

èìåþùåéñÿ íàëè÷íîñòè 2020 ã. îïðåäåëÿåò ïðåäåëüíóþ âàëþòíóþ íàëè÷íîñòü


M0( )� � 0,015M0 � 7,68 ìëðä. ãðí è êóðñ âàëþòû � � 32,68 ãðí/äîë. ïðè âàëþò-

íîì áàëàíñå S � 235 ìëí. äîë. Ïîëó÷àåì ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ñîãëàñíî (7)

� � � 5,11 è ðàâíîâåñíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ñîãëàñíî (8) i0 � 13,05 %. Èçìåíèòñÿ

áåçûíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü ñîãëàñíî (2) M 0 � 519,685 ìëðä. ãðí, è ïîëó÷èì îòðè-

öàòåëüíóþ èíôëÿöèîííóþ íàëè÷íîñòü M0è � �10,338 ìëðä. ãðí, ýêîíîìèêà âîéäåò

â 2021 ã. â äåôëÿöèîííûé ïðîöåññ. Â òàáë. 1 çíàêîì \ îòäåëåíû âîçìîæíûå ïîêàçàòå-

ëè 2021 ã.: i0 � 13,05 %, � � 5,11, Päí � 0,962, P � 0,98, � � 4752,884 ìëðä. ãðí,

J� � 489,22 ìëðä. ãðí, J� / � � 10,09 %, M 0 � 519,685 ìëðä. ãðí, 
M0 � 7,68 ìëðä. ãðí,

M0è � �10,338 ìëðä. ãðí, � � 32,68 ãðí/äîë.

Çàäàííûå â 2022 ã. êîëè÷åñòâî îáðàùàþùèõñÿ äåíåã M 1 940� ìëðä. ãðí

è ñòàâêà i �12% ïðèâåäóò ê äåôëÿöèè, P � 0,988, p � �1,2 %, è ê âåëè÷èíå

M M t0 0 1� � ïðè ñïàäå ðåàëüíîãî ÂÂÏ 
 � �2,07 % ïî ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå.

Ñòàâêà i � 12 % â 2022 ã. íåïðèåìëåìà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþò-

íîãî ðûíêà è ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ÍÁÓ â 2022 ã. çàäàòü ïðåäåëüíûé

êóðñ âàëþòû ñîãëàñíî (9), îáåñïå÷èòü ñîîòâåòñòâóþùèå åìó ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ

äåíåã ñîãëàñíî (7) è ðàâíîâåñíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ñîãëàñíî (8). ×àñòü x � 0,015

îò èìåþùåéñÿ íàëè÷íîñòè 2021 ã. îïðåäåëÿåò ïðåäåëüíóþ âàëþòíóþ íàëè÷íîñòü


M0( )� � 0,015M0 � 7,64 ìëðä. ãðí è çàäàííûé êóðñ âàëþòû � � 33,95 ãðí/äîë. ïðè

âàëþòíîì áàëàíñå S � 225 ìëí. äîë. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ïîëó÷èì ñîãëàñ-

íî (7) � � � 4,71 è ðàâíîâåñíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ñîãëàñíî (8) i0 � 11,1 %.

Èçìåíèòñÿ áåçûíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü ñîãëàñíî (2) M 0 � 517,648 ìëðä. ãðí,

â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì îòðèöàòåëüíóþ èíôëÿöèîííóþ íàëè÷íîñòü

M0è � �25,267 ìëðä. ãðí. Â 2022 ã. ìîæåò ïðîäîëæèòüñÿ äåôëÿöèîííûé ïðîöåññ

ïðè çàäàííîì êóðñå âàëþòû � � 33,95 ãðí/äîë. è ðàâíîâåñíîé ñòàâêå i0 � 11,1 %.

Âîçìîæíûå ïîêàçàòåëè 2022 ã. â òàáë. 1 îòäåëåíû çíàêîì \ . Ñâàëèâàíèå ýêîíîìèêè â

äåôëÿöèþ è ðàñêðó÷èâàíèå äåôëÿöèîííîãî ïðîöåññà ñòàíåò âîçìîæíûì ïðè ïîÿâëå-

íèè äåíåæíîé äåôëÿöèè â 2021 ã., êîòîðàÿ íå áóäåò ïåðåâåäåíà ÍÁÓ â èíôëÿöèþ óâå-

ëè÷åíèåì êîëè÷åñòâà íàëè÷íûõ äåíåã â îáðàùåíèè. Ïðè÷èíîé äåôëÿöèè ýêîíîìèêè â

2022 ã. ñòàíåò íåäîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè îòíîñèòåëüíî ðåàëüíîãî

ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, M1 4606� � ìëðä. ãðí� � ��� �Ke 1 4743,44 ìëðä. ãðí.

Â òàáë. 2 îòðàæåíî ìîäåëèðîâàíèå âîçìîæíîãî äåôëÿöèîííîãî ïðîöåññà

â 2023–2028 ãã. ïî ïîëó÷åííûì äàííûì â 2021 ã. è 2022 ã. (òàáë. 1) ïðè J� �
� �0 3 01, ( , )� K è èñïîëüçîâàíèè òðàäèöèîííîãî èíñòðóìåíòà ñíèæåíèÿ

ïðîöåíòíîé ñòàâêè äî 8 % â 2023 ã., äî 4 % â 2024 ã., äî 1 % â 2025 ã. è çàäàí-

íîì êîëè÷åñòâå îáðàùàþùèõñÿ äåíåã.
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Ïî ðåçóëüòàòàì ìîäåëèðîâàíèÿ â 2023 ã. âîçìîæåí ñïàä ðåàëüíîãî ÂÂÏ ïî
ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå íà 4,26 % ïðè äåôëÿòîðå ÂÂÏ P � 0,908 è êóðñå âàëþòû
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Ò à á ë è ö à 2

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëåé

Âîçìîæíûå ïîêàçàòåëè ýêîíîìèêè ñ âûõîäîì èç
äåôëÿöèè ïî ãîäàì

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Èñõîäíûå ñâåäåíèÿ

×èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ Ò , ìëí. ÷åë. 41 40,8 40,55 40,3 40,1 39,9

Îáðàùàþùèåñÿ äåíüãè M 1, ìëðä. ãðí 985 1000 1050 1100 1200 1350

Ýêñïîðò Ee, ìëí. äîë. 65000 61000 46 000 31000 25000 28000

Èìïîðò Z z, ìëí. äîë. 73500 69000 55000 36000 31000 34000

Òðàíñôåðòû Eò, ìëí. äîë. 16000 15500 14000 8500 9000 11000

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà i 8 4 1\2,21 1,4 1,45 1,6

Îòíîøåíèå íàëè÷íîñòè ê äåïîçèòàì � 1,3 1,5 2 2,3 2,2 2,1

Ïðîäàæà âàëþòû ÖÁ EÖÁ, ìëí. äîë 470 150 1422 539 445 160

Ïîêóïêà âàëþòû ÖÁ Z ÖÁ, ìëí. äîë 520 430 320 410 665 356

Ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâàíèÿ

Êàïèòàë K ïð , ìëðä. ãðí 35208,65 33010,73 25395,34 25585,83 27335,15 29156,63

Ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà �ð 0,952 0,93 0,768 0,82 1,034 1,1

Ðàáîòàþùèå â ïðîèçâîäñòâå �, ìëí. ÷åë. 10,31 9,59 7,37 6,043 6,248 6,87

Êîýôôèöèåíò çàãðóçêè êàïèòàëà � 0,744 0,69 0,53 0,435 0,45 0,495

Ðàáîòàþùèé êàïèòàë K , ìëðä. ãðí 26195,24 22840,78 13457,50 11119,60 12295,08 14432,63

Ðàáîòàþùèå â ýêîíîìèêå N , ìëí. ÷åë. 13,75 12,79 9,82 8,057 8,331 9,16

Ðàâíîâåñíûé òðóä N 0, ìëí. ÷åë. 18,86 18,77 18,65 18,538 18,446 18,354

Óðîâåíü áåçðàáîòèöû �, % 27,11 31,88 47,34 56,54 54,84 50,00

Êîýôôèöèåíò òåõíîëîãèè 1 0/ ln k 0,0693 0,0699 0,0726 0,0736 0,073 0,0721

Ðåàëüíûé ÂÂÏ �, ìëðä. ãðí 4242,00 3682,81 2126,14 1730,65 1920,80 2273,60

Ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ � , ìëðä. ãðí 4336,51 3781,20 2227,83 1840,80 2035,40 2389,26

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � 4 2,83 1,41\2,1 1,67 1,7 1,79

Èçìåíåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ 
, % � 4,26 � 6,65 � 24,8 � 21,4 4,5 11,5

Ïðîèçâîäñòâåííûé äåôëÿòîð Pïð 1,022 1,0267 1,048 1,064 1,06 1,051

Äåíåæíûé äåôëÿòîð Päí 0,908 0,711 0,791\0,99 0,998 1,002 1,0114

Äåôëÿòîð ÂÂÏ Ð 0,93 0,768 0,829\1,037 1,062 1,062 1,063

Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ �, ìëðä. ãðí 3945,06 2828,29
1847,10\

\2204,91
1837,73 2039,89 2416,84

×èñòûå èíâåñòèöèè J � , ìëðä. ãðí 397,661 163,263
150,405\

\257,775
218,594 242,848 292,054

Íåäîàìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà 
 ,

ìëðä. ãðí
130,976 120,159 67,287 55,598 61,475 72,163

J � / �, % 10,08 5,77 11,69 11,88 11,91 12,08

Íàëè÷íîñòü Ì 0, ìëðä. ãðí 556,74 600,00 700,00 766,67 825,00 914,52

Áåçûíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü M 0,

ìëðä. ãðí
599,49 780,44 675,07 723,78 778,05 860,13

Âàëþòíàÿ íàëè÷íîñòü 
 M 0, ìëðä. ãðí 107,104 223,702 75,075 23,784 11,38 35,13

Èíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü M 0è ,

ìëðä. ãðí
� 42,746 � 180,44 24,926 42,882 46,954 54,39

Âàëþòíûé áàëàíñ S , ìëðä. äîë. 3,150 1,120 1,502 0,529 0,280 1,004

Êóðñ âàëþòû � , ãðí/äîë. 34 200 270\50 45 40,64 35

Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáðàùàþùèõñÿ

äåíåã M �, ìëðä. ãðí
1085,8 1406,5 1060,6 1102,2 1197,6 1334,8



� � 34 ãðí/äîë., à â 2024 ã. — íà 6,65 % ïðè äåôëÿòîðå ÂÂÏ P � 0,768 è ñ îáâàëîì
êóðñà ãðèâíû â øåñòü ðàç äî � � 200 ãðí/äîë. Ñïàä ðåàëüíîãî ÂÂÏ â 2025 ã. ïî
ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå âîçìîæåí íà 24,8 %. Åñëè ïðîâåñòè ñíèæåíèå ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè â 2025 ã. äî 1 %, òî ïîëó÷èì ñíèæåíèå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã äî
� � 1,41 è äåôëÿòîð ÂÂÏ P � 0,829 ñ îáâàëîì êóðñà ãðèâíû äî � � 270 ãðí/äîë.
Äàëüíåéøåå êàòàñòðîôè÷åñêîå ïàäåíèå ýêîíîìèêè ñ äåôëÿòîðîì ÂÂÏ P � 0,829
íåïðèåìëåìî è íåîáõîäèìû ìåðû ïî âûõîäó èç äåôëÿöèè. Äëÿ ýòîãî ÍÁÓ ìîæåò
óñòàíîâèòü â 2025 ã. êóðñ âàëþòû � � 50 ãðí/äîë. (â òàáë. 2 îòìå÷åí çíàêîì \).

Ïðè çàäàííîì êóðñå âàëþòû � � 50 ãðí/äîë. îïðåäåëÿþòñÿ îòìå÷åííûå çíàêîì \
â òàáëèöå ñîãëàñíî (7) ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � � � 2,1 è ñîîòâåòñòâóþùàÿ åé
ðàâíîâåñíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñîãëàñíî (8) i0 � 2,21%, äåíåæíûé äåôëÿòîð
Päí � 0,99 è äåôëÿòîð ÂÂÏ P � 1,037, íîìèíàëüíûé ÂÂÏ � � 2204 909, ìëðä. ãðí,
÷èñòûå èíâåñòèöèè J� � 257,775 ìëðä. ãðí. ×åòûðåõêðàòíîå îòíîñèòåëüíî
2024 ã. ñíèæåíèå êóðñà âàëþòû ïðè óâåëè÷åíèè êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äå-
íåã ïîçâîëèò â 2025 ã. âûéòè èç äåôëÿöèè. Ïðè çàäàííûõ ÍÁÓ â 2026 è 2027 ãî-
äàõ êîëè÷åñòâå îáðàùàþùèõñÿ äåíåã è ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïðèâåäåííûõ
â òàáë. 2, ýêîíîìèêà ïîñëå ñïàäà â 2026 ã. ïî ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå 2024 è
2025 ãîäîâ ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà 21,4 % âûéäåò íà ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ â 2027 ã. íà
4,5 % è â 2028 ã. ïî êîíúþíêòóðå ñïðîñà íà 11,5 %. Âàëþòíûé êóðñ ñíèçèòñÿ äî
45 ãðí/äîë. â 2026 ã., äî 40,64 ãðí/äîë. â 2027 ã. è äî 35 ãðí/äîë. â 2028 ã.

Ñ ó÷åòîì äàííûõ òàáë. 1 è òàáë. 2 äåôëÿöèîííûå ïåòëè ïî ãîäàì 2019–2028
(t �1–11) èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ è ðåàëüíîé ñòîèìîñòè äåíåã îò èíôëÿöèè ïî-
êàçàíû ñîîòâåòñòâåííî íà ðèñ. 4 è íà ðèñ. 5. Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü äåíåã ñ ó÷åòîì
äàííûõ òàáë. 1 è òàáë. 2 óâåëè÷èòñÿ ïî äåôëÿöèîííîé ïåòëå ê 2024 ã. äî
1406,5 ìëðä. ãðí è ïîñëå ñïàäà â 2025 ã. äî 1060,6 ìëðä. ãðí áóäåò óñòîé÷èâî
óâåëè÷èâàòüñÿ ïîñëå âûõîäà â 2026 ã. èç äåôëÿöèè. Äåñÿòèëåòíÿÿ äåôëÿöèîí-
íàÿ ïåòëÿ çàêàí÷èâàåòñÿ âûõîäîì íà ñòàáèëüíûé ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ â 2027 ã.
(îáîçíà÷åíî öèôðîé 10) 4,5 % ïîñëå ñïàäà íà 1,41 % â 2021 ã. (öèôðà 4); 2,07 %
â 2022 ã. (öèôðà 5); 4.26 % â 2023 ã. (öèôðà 6); 6,65 % â 2024 ã. (öèôðà 7); 24,8 %
â 2025 ã. (öèôðà 8); 21,4 % â 2026 ã. (öèôðà 9). Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü çàãðóæåííîãî
â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà óìåíüøèòñÿ ñ 26 969 ìëðä. ãðí â öåíàõ 2020 ã. äî
18 344 ìëðä. ãðí, à êîëè÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ýêîíîìèêå óìåíüøèòñÿ
ñ 14 ìëí. 620 òûñ. â 2021 ã. äî 9 ìëí. 820 òûñ. â 2025 ã. ïðè âûõîäå èç ñïàäà ÷å-
ðåç äåôëÿöèþ. Òàêèõ ïîòåðü ìîæíî èçáåæàòü âûõîäîì èç ñïàäà ÷åðåç èíôëÿöèþ
(ñì. òàáë. 3) óâåëè÷åíèåì â 2021 ã. êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äåíåã äî
955 ìëðä. ãðí ïðè ñîõðàíåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè 13,05 %, äåíåæíîì äåôëÿòîðå
1,002 è äåôëÿòîðå ÂÂÏ 1,021.
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Ðèñ. 4. Ïåòëÿ èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ îò
èíôëÿöèè ïî ãîäàì t �1–11
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Ðèñ. 5. Ïåòëÿ èçìåíåíèÿ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè
äåíåã îò èíôëÿöèè ïî ãîäàì t �1–11



Â 2022 ã. íåîáõîäèìî óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äåíåã äî

1050 ìëðä. ãðí, â 2023 ã. — äî 1300 ìëðä. ãðí è ýêîíîìèêà âûéäåò èç ñïàäà ñ ðîñòîì

ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà 2,067 %. Ïðè óâåëè÷åíèè â 2024 ã. êîëè÷åñòâà îáðàùàþùèõñÿ äå-

íåã äî 1650 ìëðä. ãðí è ñòàâêå i � 6 % è â 2025 ã. äî 1950 ìëðä. ãðí è ñòàâêå i � 5 %

áóäåò ïîëó÷åí ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñîîòâåòñòâåííî 4,21 % è 3,58 %. Ðåàëüíàÿ ñòîè-
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Ò à á ë è ö à 3

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëåé

Âîçìîæíûå ïîêàçàòåëè ýêîíîìèêè ñ âûõîäîì èç
äåïðåññèè ÷åðåç èíôëÿöèþ ïî ãîäàì

2021 2022 2023 2024 2025

Èñõîäíûå ñâåäåíèÿ

×èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ Ò , ìëí. ÷åë. 41,5 41,3 41 40,8 40,55

Îáðàùàþùèåñÿ äåíüãè M 1, ìëðä. ãðí 955,00 1050,00 1300,00 1650,00 1950,00

Ýêñïîðò Ee , ìëí. äîë. 71000 69000 65000 61000 46000

Èìïîðò Z z , ìëí. äîë. 84000 79500 73500 69000 55000

Òðàíñôåðòû Eò, ìëí. äîë. 18000 17500 16000 15500 14000

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà i 13,05 11,1 8 6 5

Îòíîøåíèå íàëè÷íîñòè ê äåïîçèòàì � 1,25 1,1 1,3 1,5 2

Ïðîäàæà âàëþòû ÖÁ EÖÁ , ìëí. äîë. 2176 400 470 150 1422

Ïîêóïêà âàëþòû ÖÁ Z ÖÁ , ìëí. äîë. 75 275 520 430 320

Ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâàíèÿ

Êàïèòàë K ïð , ìëðä. ãðí 37039,74 38194,069 39357,732 41011,624 43776,681

Ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà �ð 0,98 0,985 1,0084 1,026 1,021

Ðàáîòàþùèå â ïðîèçâîäñòâå �, ìëí. ÷åë. 10,97 10,83 10,92 11,2 11,44

Êîýôôèöèåíò çàãðóçêè êàïèòàëà � 0,794 0,782 0,789 0,81 0,827

Ðàáîòàþùèé êàïèòàë K , ìëðä. ãðí 29409,55 29867,772 31036,279 33211,456 36203,315

Ðàáîòàþùèå â ýêîíîìèêå N , ìëí. ÷åë. 14,62 14,44 14,56 14,93 15,253

Ðàâíîâåñíûé òðóä N 0, ìëí. ÷åë. 19,09 19,00 18,86 18,77 18,65

Óðîâåíü áåçðàáîòèöû �, % 23,42 24,00 22,8 20,44 18,21

Êîýôôèöèåíò òåõíîëîãèè 1 0/ ln k 0,0688 0,0687 0,0685 0,0681 0,0677

Ðåàëüíûé ÂÂÏ � , ìëðä. ãðí 4780,08 4852,302 5046,698 5416,921 5914,105

Ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ � , ìëðä. ãðí 4868,63 4944,486 5137,927 5498,019 5993,309

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã � 5,11 4,71 4,00 3,46 3,16

Èçìåíåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ 
, % � 1,41 � 0,57 2,067 4,21 3,58

Ïðîèçâîäñòâåííûé äåôëÿòîð Pïð 1,0185 1,019 1,0181 1,015 1,0134

Äåíåæíûé äåôëÿòîð Päí 1,0023 1,000 1,0121 1,038 1,028

Äåôëÿòîð ÂÂÏ Ð 1,021 1,019 1,03 1,054 1,042

Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ �, ìëðä. ãðí 4880,00 4944,496 5198,098 5709,434 6162,497

×èñòûå èíâåñòèöèè J � , ìëðä. ãðí 523,542 587,315 628,341 716,486 762,649

Íåäîàìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà 
 , ìëðä. ãðí 147,048 149,339 155,181 166,057 181,017

J � / �, % 10,73 11,75 12,09 12,55 12,38

Íàëè÷íîñòü Ì 0, ìëðä. ãðí 530,555 550,00 734,783 990,00 1300,00

Áåçûíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü M 0,

ìëðä. ãðí
519,685 539,617 713,255 938,682 1247,321

Âàëþòíàÿ íàëè÷íîñòü 
M 0, ìëðä. ãðí 7,680 9,062 163,255 203,899 257,320

Èíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü M 0è ,

ìëðä. ãðí
10,870 10,383 21,528 51,318 52,679

Âàëþòíûé áàëàíñ S , ìëí. äîë. 235 225 3150 1120 1502

Êóðñ âàëþòû �, ãðí/äîë. 32,68 40,27 51,83 182,00 171,32

Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáðàùàþùèõñÿ

äåíåã M * , ìëðä. ãðí
952,81 1050,00 1284,46 1589,6 1896,9



ìîñòü çàãðóæåííîãî â ïðîèçâîäñòâå êàïèòàëà ïðè âûõîäå èç äåïðåññèè ÷åðåç èíôëÿ-

öèþ óâåëè÷èòñÿ ñ 26969 ìëðä. ãðí â öåíàõ 2020 ã. äî 29126 ìëðä. ãðí â 2025 ã., ÷òî

íà 10 782 ìëðä. ãðí áîëüøå, ÷åì ïðè âûõîäå èç äåïðåññèè ÷åðåç äåôëÿöèþ. Êîëè-

÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â ýêîíîìèêå ïðè âûõîäå èç ñïàäà ÷åðåç èíôëÿöèþ óâåëè÷èòñÿ â

2025 ã. äî 15 ìëí 253 òûñ. Ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà ïðè âûõîäå èç ñïàäà èëè äåïðåñ-

ñèè ÷åðåç èíôëÿöèþ çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâàþòñÿ.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Áàíêîâñêîå ðåãóëèðîâàíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññàîâ ïðè îäíèõ è òåõ

æå ôàêòîðàõ ïðîèçâîäñòâà ìîæåò ïðèâåñòè ïðè âûõîäå èç ñïàäà èëè äåïðåñ-

ñèè ê ñòàáèëüíîìó ðîñòó ýêîíîìèêè ïðè èíôëÿöèîííîì ñàìîðåãóëèðîâàíèè

ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ è ê êàòàñòðîôè÷åñêîìó ïàäåíèþ ýêîíîìèêè ïðè äåôëÿ-

öèîííîì ñàìîðåãóëèðîâàíèè ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ.

Èíñòðóìåíòàìè áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ êîëè÷åñòâî îáðàùàþ-

ùåéñÿ íàëè÷íîñòè, ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà è êóðñ âàëþòû.

Âàëþòíûå îïåðàöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå ñòðàíû â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå

ïðè óñòàíîâëåííûõ Öåíòðàëüíûì áàíêîì íàëè÷íîñòè è ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïðè-

âîäÿò ê óìåíüøåíèþ èíôëÿöèè è ìîãóò âûçâàòü äåôëÿöèþ.

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã îïðåäåëÿåòñÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Ðåãóëèðîâàòü

èíôëÿöèþ îäíîâðåìåííûì èçìåíåíèåì ïðîöåíòíîé ñòàâêè è êóðñà âàëþòû íå-

âîçìîæíî, ïîñêîëüêó êóðñ âàëþòû ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Çàäàí-

íûé Öåíòðàëüíûì áàíêîì êóðñ âàëþòû îäíîçíà÷íî îïðåäåëÿåò ñêîðîñòü îáðàùå-

íèÿ äåíåã è èíôëÿöèþ ïðè ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå. Ñ óâåëè÷åíèåì çà-

äàííîé Öåíòðàëüíûì áàíêîì ïðîöåíòíîé ñòàâêè êóðñ âàëþòû ñíèæàåòñÿ.

Óñòàíàâëèâàÿ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà î÷åðåäíîé ïåðèîä âðåìåíè, Öåíòðàëüíûé

áàíê ìîæåò óìåíüøèòü áåçûíôëÿöèîííóþ íàëè÷íîñòü îòíîñèòåëüíî èìåþùåéñÿ íà-

ëè÷íîñòè â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå, ïîýòîìó ñóùåñòâóåò ïðåäåëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-

êà, ïðè êîòîðîé âîçìîæíî ïðîâåäåíèå âàëþòíûõ îïåðàöèé. Öåíòðàëüíûé áàíê ìî-

æåò çàäàòü ïðåäåëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî ïðåäåëüíîé âàëþòíîé íàëè÷íîñòè,

îïðåäåëÿåìîé ÷àñòüþ íàëè÷íîñòè â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå. Èç óñëîâèÿ çàäàííîé

ïðåäåëüíîé âàëþòíîé íàëè÷íîñòè îïðåäåëÿþòñÿ ïðåäåëüíûé êóðñ âàëþòû è ñîîò-

âåòñòâóþùàÿ åìó ïðåäåëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. Ïðè ïðåäåëüíîì êóðñå âàëþòû è

ïîâûøåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè áîëüøå ïðåäåëüíîé âàëþòíûå îïåðàöèè óìåíüøàþò

èíôëÿöèþ.

Îòíîøåíèåì îáðàùàþùåéñÿ íàëè÷íîñòè ê áåçûíôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè

îïðåäåëÿåòñÿ äåôëÿòîð ÂÂÏ, à èíôëÿöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì èíôëÿöèîí-

íîé íàëè÷íîñòè ê áåçûíôëÿöèîííîé íàëè÷íîñòè. Ïðè íóëåâîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-

êå îòñóòñòâóåò èíôëÿöèîííàÿ íàëè÷íîñòü è èíôëÿöèè áûòü íå ìîæåò.

Íàèáîëåå áûñòðûé âûõîä ýêîíîìèêè èç äåôëÿöèè îáåñïå÷èâàåòñÿ ðåçêèì

ñíèæåíèåì Öåíòðàëüíûì áàíêîì êóðñà âàëþòû ñ îäíîâðåìåííûì âûêóïîì âà-

ëþòû ñ ðûíêà. Âûõîä ýêîíîìèêè èç ñïàäà èëè äåïðåññèè ÷åðåç äåôëÿöèþ ïî

äåôëÿöèîííûì ïåòëÿì èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ è ðåàëüíîé ñòîèìîñòè äåíåã

ïðèâîäèò ê ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé êàòàñòðîôå ÷åðåç ðåçêèé ñïàä ôàêòîðîâ

ïðîèçâîäñòâà. Âûõîä ÷åðåç èíôëÿöèþ èç ñïàäà èëè äåïðåññèè íà ñòàáèëüíûé

ðîñò ïîçâîëÿåò çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èòü ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà.

Ðàâíîâåñèå ýêîíîìèêè ñòðàíû, ò.å. ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ, îáåñïå÷èâàåòñÿ ãî-

ñóäàðñòâåííûì ðåãóëèðîâàíèåì ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà èìåþùåãîñÿ â

ñôåðå ïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà, ðûíî÷íûì ñàìîðåãóëèðîâàíèåì èíôëÿöèè è êóðñà

âàëþò è áàíêîâñêèì ðåãóëèðîâàíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ.
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Á.Á. Äóíàºâ
ÁÀÍÊ²ÂÑÜÊÅ ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×ÍÈÕ ÏÐÎÖÅÑ²Â

Àíîòàö³ÿ. Âèçíà÷åíî, ùî äëÿ îäíèõ ³ òèõ æå ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà áàí-
ê³âñüêå ðåãóëþâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ìîæå ïðèçâåñòè äî
ñòàá³ëüíîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè çà ³íôëÿö³éíîãî ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿
ð³âíîâàãè òà äî êàòàñòðîô³÷íîãî ïàä³ííÿ åêîíîì³êè çà äåôëÿö³éíîãî ñàìîðå-
ãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè. Äîâåäåíî, ùî ðåãóëþâàòè ê³ëüê³ñòü ãðîøåé
â îá³ãó îäíî÷àñíîþ çì³íîþ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ êóðñó âàëþòè íåìîæëèâî, áî
âîíè ôóíêö³îíàëüíî çàëåæí³. Óñòàíîâëåíî, ùî ³ñíóº ãðàíè÷íà ïðîöåíòíà
ñòàâêà ³ ãðàíè÷íèé êóðñ âàëþòè, ï³ñëÿ ÿêèõ íåìîæëèâå ïðîâåäåííÿ âàëþòíèõ
îïåðàö³é ÷åðåç çìåíøåííÿ ãîò³âêè â îá³ãó ÷åðåç â³ä’ºìíó âàëþòíó ãîò³âêó.
Âèõ³ä åêîíîì³êè ç äåïðåñ³¿ àáî ñïàäó ÷åðåç ³íôëÿö³þ äàº çìîãó çíà÷íî
çá³ëüøèòè ôàêòîðè âèðîáíèöòâà.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ìàêðîåêîíîì³êà, ðåãóëþâàííÿ, ðèíîê, ïîïèò, ïðîïîçèö³ÿ,
ð³âíîâàãà, ïðàöÿ, êàï³òàë, ãðîø³, ïðîöåíòííà ñòàâêà, âàëþòà, êóðñ âàëþòè,
êðèçà, äåïðåñ³ÿ, ³íôëÿö³ÿ, äåôëÿö³ÿ.

B.B. Dunaev
BANKING REGULATION OF MACROECONOMIC PROCESSES

Abstract. It has been determined that, given the same factors of production,
bank regulation of macroeconomic processes can lead to stable economic growth
with inflationary self-regulation of market equilibrium and a catastrophic
economic decline with deflationary self-regulation of market equilibrium. It is
impossible to regulate the amount of money in circulation by simultaneously
changing the interest rate and the exchange rate, because they are functionally
dependent. There is a marginal interest rate and a marginal exchange rate, after
which it is impossible to carry out foreign exchange transactions due to
a reduction in cash in circulation through negative foreign currency. The exit of
the economy from recession or depression through inflation can significantly
increase the factors of production.

Keywords: macroeconomics, regulation, market, demand, supply, equilibrium,
labor, capital, money, interest rate, currency, exchange rate, crisis, depression,
inflation, deflation.
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