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ÐÛÍÊÀ ÄÅÍÅÃ

Â ñòàòüå ïîêàçàíî, ÷òî äåíåæíàÿ ñèñòåìà ñòðàíû ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñàìîñòîÿòåëüíûé ìàêðîðûíîê, îáëàäàþùèé âñåìè àòðèáóòà-
ìè ðûíêà îáû÷íûõ áëàã. Ïðîâåäåííûé íîâûé ìîíåòàðíûé àíàëèç
äàåò ïîäðîáíóþ è òî÷íóþ ôîðìóëó ðàñ÷åòà îïòèìàëüíîãî êîëè÷åñòâà
íàëè÷íûõ äåíåã â ýêîíîìèêå.

Äåíåæíûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ôóíäàìåíòàëüíûõ, ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ÷àñòåé
ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè è, ïîæàëóé, ñàìûì ñëîæíûì è íåäîñòàòî÷íî èçó÷åííûì, íå-
ñìîòðÿ íà îáèëèå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïóáëèêàöèé, îáúåêòîì ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè.

Ñóùåñòâóþùàÿ òåîðèÿ äåíåã, êàê ïðàâèëî, ñìåøèâàåò âîïðîñû ôèäóöèàðíûõ, êðå-
äèòíûõ è êàïèòàëèçèðîâàííûõ äåíåã, â òî âðåìÿ êàê ðå÷ü äîëæíà èäòè î ðàçíûõ ðûíêàõ.
Â äàííîé ñòàòüå ìû ïîïûòàåìñÿ âûÿñíèòü ñïåöèôèêó, ñóùíîñòü è îñíîâíûå àòðèáóòû
ýòèõ îòäåëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå îòñóòñòâóþò ïîñëåäîâàòåëüíîñòü â òðàêòîâêå ôèäóöè-
àðíûõ äåíåã è ëîãè÷åñêàÿ ïîëíîòà âîïðîñà èõ ðûíêà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ãîâîðèòñÿ î ðûí-
êå òàêèõ äåíåã êàê ñîâîêóïíîñòè îòíîøåíèé ìåæäó áàíêîâñêîé ñèñòåìîé, ñîçäàþùåé
è ïðåäëàãàþùåé äåíüãè, è õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè, ïðåäúÿâëÿþùèìè ñïðîñ íà äåíü-
ãè è ðàñõîäóþùèìè èõ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàçâàâ ýòè ðûíî÷íûå àòðèáóòû äåíåã, àâòîðû
íå äîâîäÿò ýòó ìîäåëü äî çàâåðøåíèÿ, à èìåííî íå îòâå÷àþò íà âîïðîñû: â ÷åì ñîñòîèò
ðàâíîâåñèå ðûíêà äåíåã è êàêîâû ïàðàìåòðû ýòîãî ðàâíîâåñèÿ – öåíîâîé è êîëè÷å-
ñòâåííûé? ×àñòî â ìîäåëÿõ åñëè è ââîäÿòñÿ äåíåæíûå ôóíêöèè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ,
òî ñâÿçûâàþòñÿ îíè ñ ïðîöåíòîì íà êàïèòàë, êîòîðûé ÿêîáû è ÿâëÿåòñÿ öåíîé äåíåã.
Òàê ëè ýòî?

Äëÿ îòâåòà íà ýòè âàæíûå âîïðîñû òåîðèè äåíåã äëÿ íà÷àëà óòî÷íèì ñóùíîñòü è ôóí-
êöèè äåíåã. Ïîñêîëüêó äåíüãè áûâàþò òðàíñàêöèîííûå, ðàñ÷åòíûå, íàëè÷íûå è êðåäèò-
íûå, òî ìû îïðåäåëÿåì èõ êàê îñîáîå îáùåñòâåííîå áëàãî, ÿâëÿþùååñÿ èíñòðóìåíòîì
îáìåíà, èçìåðåíèÿ (ñ÷åòà), ñîõðàíåíèÿ è óâåëè÷åíèÿ öåííîñòè áëàã. Äåíüãè, ïðåæäå
âñåãî, óïðîùàþò ðûíî÷íûé îáìåí òîâàðîâ. Åñëè íà ðûíêå, íàïðèìåð, îáìåíèâàþòñÿ
100 òîâàðîâ áåç äåíåã (áàðòåðîì), òî êàæäûé îöåíèâàåòñÿ îñòàëüíûìè 99-þ òîâàðàìè,
à îáùåå ÷èñëî òàêèõ öåí áóäåò ðàâíî 100 · 99/2, ò.å. óæå 4950, âìåñòî îáû÷íûõ äåíåæ-
íûõ 100 öåí.

Ìû ïðåäëàãàåì ñëåäóþùóþ óïðîùåííóþ ñòðóêòóðó ôèíàíñîâûõ ïëàòåæíûõ ñðåäñòâ:
Z

1
, Z

2
, Z

3
 è Z

4
. Ñîîòíîøåíèå ìåæäó ýòèìè äåíåæíûìè àãðåãàòàìè, à òàêæå ñîîòíîøåíèå

ìåæäó íîìèíàëüíîé ñóììîé è ëèêâèäíîñòüþ ñîîòâåòñòâóþùèõ ãðóïï àêòèâîâ ïðåäñòàâ-
ëåíû íà ðèñ. 1.
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Ðèñ. 1

Â êà÷åñòâå ìîäåëè ôèäóöèàðíîé äåíåæíîé ñèñòåìû ìû ðàññìàòðèâàåì ôóíêöèîíàëü-
íûå çàâèñèìîñòè ìåæäó òðåìÿ äåíåæíûìè àãðåãàòàìè – Z

1
, Z

2
 è Z

3
. Ñîîòâåòñòâóþùèå

èíòåãðàëüíûå è äèôôåðåíöèàëüíûå ãðàôèêè ìîäåëè äåíåæíîãî ðûíêà ïðåäñòàâëåíû íà
ðèñ. 2. Ïðè÷åì íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé âåëè÷èíîé â ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ Z

1
, êîòîðàÿ õà-

ðàêòåðèçóåò êîëè÷åñòâî ôèäóöèàðíûõ íàëè÷íûõ äå-
íåã, ýìèòèðîâàííûõ Öåíòðàëüíûì áàíêîì (ÖÁ) äëÿ
ïîêóïêè çîëîòà, èíîñòðàííîé âàëþòû è öåííûõ áó-
ìàã, ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ ïðàâèòåëüñòâó è êîì-
ìåð÷åñêèì áàíêàì, à òàêæå îáìåíà íà îáÿçàòåëü-
íûå ðåçåðâû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ (ïî òðåáîâàíèþ
èõ âêëàä÷èêîâ). Èìåííî Z

1
 èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ðàñ÷å-

òà êîýôôèöèåíòà ìîíåòàðèçàöèè (ìîíåòèçàöèè)
ÂÂÏ êàê ïðîöåíòíîé äîëè
â íåì íàëè÷íûõ äåíåã (k = Z

1
/ÂÂÏ). Ìû ïðåäëàãà-

åì ñëåäóþùóþ ôîðìóëó äëÿ ðàñ÷åòà íàëè÷íîñòè: Z
1

= (Q – Q
êð

 + Q
àâ

 – Q
á.ï.

)/r, ãäå Q – ãîäîâîé âûïóñê
ïðîäóêöèè â íîìèíàëüíîì èñ÷èñëåíèè; Q

êð
 – ñàëüäî

êðåäèòíûõ ïðîäàæ (êðåäèò, ñðîê êîòîðîãî åùå íå èñ-
òåê, ìèíóñ êðåäèò, ïîäëåæàùèé ïîãàøåíèþ); Q

àâ
 –

ñàëüäî àâàíñîâûõ ïðîäàæ; Q
á.ï. 

– ñóììà áåçíàëè÷-
íûõ ïðîäàæ (áàðòåð, æèðîðàñ÷åòû, êëèðèíãè, âçà-
èìíûé ó÷åò âåêñåëåé è ò.ä.); r – ñêîðîñòü îáðàùå-
íèÿ äåíåã (ñðåäíåâçâåøåííîå êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ
â ãîä, ñîâåðøàåìîå âñåìè ïëàòåæíûìè ñðåäñòâàìè
Z

4
).
Ôóíêöèÿ Â ïðè «ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ»,

ò.å. ïîñòîÿíñòâà âñåõ ôàêòîðîâ, êðîìå äåíåæíîé íà-
ëè÷íîñòè Z

1
, ÿâëÿåòñÿ âîãíóòîé âîçðàñòàþùåé, òàê

êàê õàðàêòåðèçóåò ðîñò çàòðàòíîñòè ïðîèçâîäñòâà è
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äåíåã â ýêîíîìèêå. Îíà îòðàæà-
åò çàêîí óáûâàþùåé ýôôåêòèâíîñòè çàòðàò.

Z
2
 â ëèòåðàòóðå íàçûâàåòñÿ äåíåæíîé áàçîé, «äåíüãàìè ïîâûøåííîé ìîùíîñòè (íà-

äåæíîñòè)», «ïåðâè÷íûìè äåíüãàìè», «äåíüãàìè ÖÁ» è «îñíîâàíèåì äåíåæíîé ïèðà-
ìèäû». Ôóíêöèÿ Z

2
 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âûïóêëóþ ëèíèþ íàä ôóíêöèåé Z

1
 (èñõîäÿùåé

èç íà÷àëà êîîðäèíàò ïîä óãëîì â 45°) è õàðàêòåðèçóåò çàâèñèìîñòü âåëè÷èíû èñõîäíîãî
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              45° 
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Z′3,                                             В′ 
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Рис. 2 

 
Финансовые платежные средства (Z4) 

Денежная масса (Z3) 

Наличные 
деньги (Z1) 

Безналичные  
деньги 

Банкноты Монеты 
Счета 
ЦБ 

Счета  
коммерч. 
банков 

Деньги Центрального банка 
страны (Z2) 

Деньги 
коммерч. 
банков 

Квазиденьги 
(денежные 
суррогаты, 
ценные 
бумаги): 
акции, 
облигации и 
их дериваты, 
аккредитивы 
(дорожные 
чеки), 
векселя и т.д. 

 
 
Номи- 
нальная             Z4  – Z3 
сумма 
активов 
                                 Z3  – Z2 
 
                                        Z2 –  Z1 
 

                                                     Z1 
 
 
 
                                                 Ликвидность 
                                                 активов 
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êðåäèòà ÖÁ (êàê êðåäèòîðà áåçíàëè÷íîñòè ïåðâîé èíñòàíöèè), ïðåâðàòèâøåãîñÿ â äå-
ïîçèòíûå ðåçåðâû è íàëè÷íîñòü, îò Z

1
. Ïîýòîìó Z

2
 ðàâíà ñóììå êàññîâûõ îñòàòêîâ Z

1

è îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ äåïîçèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, õðàíÿùèõñÿ íà êîððåñïîíäåíòñêèõ
ñ÷åòàõ ÖÁ.

Ôóíêöèÿ äåíåæíîé ìàññû («øèðîêèõ äåíåã») Z
3

 
âêëþ÷àåò â ñåáÿ íàëè÷íîñòü Z

1

è äåïîçèòû, ñîçäàííûå êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè. Òàê êàê äåïîçèòû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ
êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà, òî Z

3
 âîçðàñòàåò è îêàçûâàåòñÿ áîëüøå íàëè÷íîñòè Z

1
 è äåíåæ-

íîé áàçû Z
2
. Ôóíêöèÿ Z

3
 âûïóêëàÿ, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïàðàáîëó è ñîîòâåòñòâóåò çàêî-

íó óáûâàþùåé îòäà÷è ïîòðåáëÿåìîãî áëàãà (êðåäèòà, äåíåã).
Ôóíêöèÿ Â  äèôôåðåíöèàëüíîé ÷àñòè ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ âîçðàñòàþùåé. Îíà õàðàêòåðè-

çóåò ïðåäëîæåíèå äåíåã – ïðåäåëüíóþ çàòðàòíîñòü ïðîèçâîäñòâà è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äå-
íåã – è ìîæåò áûòü íàçâàíà «ìóëüòèïëèêàòîðîì ýìèññèè äåíåã», ïîñêîëüêó: Â  = dÂ/dZ

1
.

 Óáûâàþùàÿ ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíåæíóþ ìàññó Z
3
 îòðàæàåò ïðåäåëüíóþ ïðîèçâî-

äèòåëüíîñòü äåíåã (Z
3
 = dZ

3
/dZ

1
) è íàçûâàåòñÿ ïðîñòî äåíåæíûì ìóëüòèïëèêàòîðîì

(â ëèòåðàòóðå âñòðå÷àþòñÿ è äðóãèå íàçâàíèÿ ïàðàìåòðà: «êîýôôèöèåíò ñàìîâîçðàñòà-
íèÿ äåíåã», «ìóëüòèïëèêàòîð äåíåæíîé ýêñïàíñèè», «ìóëüòèïëèêàòîð ñîçäàíèÿ äåíåã»,
«ìóëüòèïëèêàòîð äåïîçèòíîãî ðàñøèðåíèÿ»). Z

3
 íàìè îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðà-

çîì: Z
3
 = (1 + k

ì
)/(k

ð 
+ k

ì
) · Z

1
, ãäå k

ð
 
– êîýôôèöèåíò ðåçåðâèðîâàíèÿ äåïîçèòîâ (0 < k

ð
 
< 1);

k
ì

 
– êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè äåïîçèòîâ (0 < k

ì
 
< 1). (Ïðè k

ð 
= 1 â äåíåæíîé ñèñòåìå

íå ñóùåñòâóåò êðåäèòîâ, à ïðè k
ì

 
= 1 â íåé îòñóòñòâóåò áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà âîîáùå è âñå

ñäåëêè ñîâåðøàþòñÿ òîëüêî ïîñðåäñòâîì íàëè÷íûõ äåíåã). Z
3
 ïîêàçûâàåò óâåëè÷åíèå

äåíåæíîé ìàññû â ðåçóëüòàòå ðîñòà äåíåæíîé íàëè÷íîñòè íà åäèíèöó (íà 1 ðóá., íàïðè-
ìåð). Ðåøåíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ î íîðìå ðåçåðâèðîâàíèÿ äåïîçèòîâ îïðåäåëÿþò èõ
êðåäèòíûå (àêòèâíûå) îïåðàöèè (÷åì ìåíüøå k

ð
, òåì áîëüøå àêòèâíûõ ñäåëîê è áîëüøå

ðèñê â ðàáîòå áàíêîâ). Ðåøåíèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ – êëèåíòîâ áàíêîâ î íîðìå
ìîíåòèçàöèè äåïîçèòîâ òàêæå âëèÿþò íà îáúåì àêòèâíûõ îïåðàöèé áàíêîâ (÷åì áîëüøå
k

ì
, òåì óæå êðåäèòíàÿ äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ). Â öåëîì êðåäèòíûå îïåðàöèè êîììåð÷åñ-

êèõ áàíêîâ íå âëèÿþò íà äåíåæíóþ íàëè÷íîñòü (à îíà êîíòðîëèðóåòñÿ ÖÁ ñòðàíû)
è ñîâåðøàþòñÿ èñõîäÿ èç ïîòðåáíîñòåé â äåíüãàõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Ïîýòîìó
ôóíêöèÿ Z

3
 îïðåäåëÿåò ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíüãè â ýêîíîìèêå Z

 
1
.

Z
1
 – ãîðèçîíòàëüíàÿ ôóíêöèÿ, ïàðàëëåëüíàÿ Z

1
, ðàâíàÿ åäèíèöå (tg 450 = 1) è ñîîò-

âåòñòâóþùàÿ ðàâíîâåñèþ äåíåæíîé ñèñòåìû, â êîòîðîé ïðåäëîæåíèå äåíåã ðàâíî ñïðî-
ñó íà íèõ, èëè, èíà÷å ãîâîðÿ, ïðåäåëüíûå äåíåæíàÿ ìàññà Z

3
 è ðàñõîäíîñòü äåíåæíîé

ñèñòåìû ñòàíîâÿòñÿ îäèíàêîâûìè è ðàâíûìè ïðåäåëüíîé íàëè÷íîñòè Z
1
: dZ

3
/dZ

1
 = dÂ/

dZ
1
 = dZ

1
/dZ

1
 = 1. Òî÷êà ïåðåñå÷åíèÿ ïðåäåëüíûõ ôóíêöèé íà îñè Z

1
 «ïðè ïðî÷èõ ðàâ-

íûõ óñëîâèÿõ» ñîîòâåòñòâóåò îïòèìàëüíîé íàëè÷íîñòè (Z
1(îïò)

), îáåñïå÷èâàþùåé ìàêñè-
ìàëüíûå äåïîçèòû õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ (Z

3
 
– Z

1(îïò)
, íà ðèñ. 1 – ýòî îáëàñòü, îáî-

çíà÷åííàÿ öèôðîé 1), êîòîðûå ðàçäåëÿþòñÿ íà ìàêñèìàëüíûå êðåäèòû áàíêîâ è ìàêñè-
ìàëüíûå ðåçåðâû áàíêîâ, ãàðàíòèðóþùèå ñîõðàííîñòü âêëàäîâ èõ êëèåíòîâ.

Î äåíåæíîì ðûíêå â ïîëíîì ñìûñëå ñëîâà ìîæíî ãîâîðèòü òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè
îí îáëàäàåò âñåìè íåîáõîäèìûìè àòðèáóòàìè, ò.å. òîëüêî â ðàìêàõ ïîíÿòèé ïðîèçâîä-
ñòâà (ýìèññèè), ïîòðåáëåíèÿ (òåçàâðàöèè), öåííîñòè (öåíû) è ïðèáûëüíîñòè ðåàëèçà-
öèè ôóíêöèé äåíåã.

Ïåðâûå äâà ðûíî÷íûõ àòðèáóòà ôèäóöèàðíûõ äåíåã áûëè íàìè ðàññìîòðåíû, è èõ
ìîæíî ñ÷èòàòü ðåàëüíî ñóùåñòâóþùèìè. Íî îáëàäàþò ëè äåíüãè äâóìÿ äðóãèìè àòðèáó-
òàìè? Íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî è â ýòîé ÷àñòè ìîæíî äàòü óòâåðäèòåëüíûé îòâåò. Î öåíå
äåíåã ìîæíî ñóäèòü ïî îòêëîíåíèÿì îò äåíåæíîãî îïòèìóìà. Ïðè èíôëÿöèîííîì äå-
íåæíîì ðàâíîâåñèè ïðîèñõîäÿò îáåñöåíåíèå äåíåã, ñíèæåíèå èõ ïîêóïàòåëüíîé ñïî-

′

′
′

′
′

′

′
′

′
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ñîáíîñòè. Ïðè ïðîòèâîïîëîæíîì ñîñòîÿíèè äåíåæíîé ñèñòåìû íàáëþäàåòñÿ ïîâûøå-
íèå öåíû äåíåã è äåôèöèò íàëè÷íîñòè. Öåíà äåíåã (X

Z1
)

 
ñâÿçàíà ñ óðîâíåì (èíäåêñîì)

öåí ñîâîêóïíîãî âûïóñêà (X
Q
) ïðîñòûì ñîîòíîøåíèåì: X

Z1
· X

Q
 = 1. Óêàçàííûå äåíåæ-

íûå äèñáàëàíñû ëèêâèäèðóþòñÿ ïóòåì èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû èëè öåííîñòè äåíåã. Äåíåæ-
íàÿ íàëè÷íîñòü, à ñëåäîâàòåëüíî, è âñå äðóãèå äåíåæíûå àãðåãàòû â ðåàëüíîì èñ÷èñëå-
íèè, ò.å. ïðèâåäåííûå â ñîîòâåòñòâèå ñ öåííîñòüþ äåíåã, ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê êî-
ëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè ðûíêà äåíåã íàðÿäó ñ àãðåãàòàìè òðóäà, êàïèòàëà è âû-
ïóñêà ïðîäóêöèè.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîèçâîäèòåëåé è ïîòðåáèòåëåé äåíåã âñå îíè ÿâëÿþòñÿ êðåäèòíûìè,
ïðåäîñòàâëÿåìûìè âî âðåìåííîå ïëàòíîå ïîëüçîâàíèå. Ïîýòîìó íà ôèäóöèàðíîì äå-
íåæíîì ðûíêå ïðåäñòàâëåíû êîíòðàãåíòû, ïðåòåíäóþùèå íà ïðèáûëü. Ñîâîêóïíóþ ïðè-
áûëü ðûíêà äåíåã, êàê ðàçíèöó ìåæäó çàòðàòíîñòüþ (Â) è äîõîäíîñòüþ (Z

3
) áàíêîâñêîé

ñèñòåìû, ìû äåëèì íà áàíêîâñêóþ ïðèáûëü (êðåäèòíîå ñàìîâîçðàñòàíèå äåíåã â âèäå
äåïîçèòîâ) è ïðèáûëü ãîñóäàðñòâà (ñåíüîðàæ), íà ðèñ. 2 îáîçíà÷àåìóþ îáëàñòüþ 2.

Ïî ïîâîäó ñåíüîðàæà ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå íåò îäíîçíà÷íîñòè.
Â «Ýêîíîìè÷åñêîé ýíöèêëîïåäèè» ïîä ñåíüîðàæåì èìååòñÿ â âèäó «èñêëþ÷èòåëüíîå
ïðàâî ãîñóäàðñòâà íà ïå÷àòàíèå äåíåæíûõ çíàêîâ, ñïîñîá ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ãîñóäàð-
ñòâåííîãî áþäæåòà çà ñ÷åò ýìèññèè äåíåã Öåíòðàëüíûì áàíêîì» [1. Ñ. 723]. Ýòî ñëèø-
êîì óçêîå ïîíÿòèå ñåíüîðàæà. Åñëè îáðàòèòüñÿ ê èñêîííîìó ñìûñëó òåðìèíà, òî ïåðâî-
íà÷àëüíî îí îáîçíà÷àë ïëàòó çà òîëëèíãîâóþ (îò àíãë. tall – íàëîã, ïîøëèíà, ñáîð) ÷å-
êàíêó äåíåã èç äðàãîöåííîãî ìåòàëëà ÷àñòíûõ çàêàç÷èêîâ Ãîñóäàðñòâåííûì Ìîíåòíûì
äâîðîì, ïîêðûâàþùóþ ñîîòâåòñòâóþùèå èçäåðæêè è äîñòàâëÿþùóþ ïðèáûëü ïðàâèòå-
ëþ. Â ïîñëåäóþùåì ñåíüîðàæåì ñòàëè íàçûâàòü òîëüêî ïðèáûëü îò âûïóñêà â îáðàùå-
íèå äåíåã êàê ðàçíèöû ìåæäó èõ íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòüþ è çàòðàòíîñòüþ èçãîòîâèòå-
ëÿ. Èíà÷å ãîâîðÿ, ñåíüîðàæ â ñîâðåìåííîì çíà÷åíèè ñëîâà – ýòî «ïðèáûëü, ïîëó÷àåìàÿ
âëàñòÿìè îò âûïóñêà äåíåã» [2. Ñ. 656]. (Â áîëåå óçêîì çíà÷åíèè òåðìèí èñïîëüçóåòñÿ â
îòíîøåíèè ñòðàíû, âàëþòà êîòîðîé èñïîëüçóåòñÿ èíîñòðàííûìè ãîñóäàðñòâàìè äëÿ òîð-
ãîâûõ öåëåé èëè â êà÷åñòâå ðåçåðâà (íàïðèìåð, äëÿ ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è
ýêîíîìèêè â öåëîì ÖÁ Ðîññèè íå òîëüêî ðåçåðâèðóåò ó ñåáÿ ÷àñòü äåïîçèòîâ êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ, íî è ïîìåùàåò ÷àñòü ñâîèõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â çàãðàíè÷íûõ áàíêàõ). Â ýòîì
ñëó÷àå ñåíüîðàæ îçíà÷àåò äîõîä ñòðàíû îò ñîîòâåòñòâóþùåé ýìèññèè ñâîåé âàëþòû).

Â ñâÿçè ñ ñàìîñòîÿòåëüíîñòüþ ôèäóöèàðíîãî äåíåæíîãî ðûíêà íåîáõîäèìî êðàòêî
îñòàíîâèòüñÿ íà ïðîáëåìå «íåéòðàëüíîñòè äåíåã».

Íåîêëàññèêè, êàê è êëàññèêè ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, â îòëè÷èå îò ìåðêàíòèëèñòîâ,
ñ÷èòàëè ñâîèì äîñòèæå-
íèåì âûâîä î òîì, ÷òî
äåíüãè íå ÿâëÿþòñÿ áî-
ãàòñòâîì, îíè òîëüêî ïî-
ñðåäíèê â îáìåíå, à êî-
ëè÷åñòâî äåíåã âëèÿåò
òîëüêî íà öåíû áëàã, îñ-
òàâëÿÿ áåç âíèìàíèÿ èõ
êîëè÷åñòâà. Òàê, óâåëè-
÷åíèå äåíåæíîé ìàññû
(ñì. ðèñ. 3, à) ñäâèãàåò
ðûíî÷íûå ôóíêöèè
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ
áëàãà òàêèì îáðàçîì,
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÷òî îïòèìàëüíîå åãî êîëè÷åñòâî (Q
îïò

) îñòàåòñÿ íåèçìåííûì, à ðàâíîâåñíàÿ öåíà áëàãà
òîëüêî ïðîïîðöèîíàëüíî óâåëè÷èâàåòñÿ íà ÄX

Q
.

Ñîãëàñíî êîíöåïöèè íåéòðàëüíîñòè äåíåã, íåîêëàññèêè ÷åòêî ðàçäåëÿëè íîìèíàëü-
íî-äåíåæíûå è ðåàëüíûå (ôèçè÷åñêèå, èëè äåíåæíûå, íî ïåðåñ÷èòàííûå ïî äåôëÿòîðó –
èíäåêñó öåí) ïåðåìåííûå. Ýòà òåîðåòè÷åñêàÿ «äèõîòîìèÿ» èíîãäà òðàêòóåòñÿ êàê îòðà-
æåíèå îáúåêòèâíî ñóùåñòâóþùåãî ÿâëåíèÿ. Òàê, àâòîðû îäíîãî èç ó÷åáíèêîâ ïî ýêîíî-
ìè÷åñêîé òåîðèè ïèøóò: «Ýêîíîìèêà äåëèòñÿ íà äâà ñåêòîðà – ðåàëüíûé è äåíåæíûé»
[3. Ñ. 241]. Â äåéñòâèòåëüíîñòè æå òàêèõ ñåêòîðîâ â ýêîíîìèêå íåò. Íî åñòü òàê íàçûâà-
åìàÿ «äåíåæíàÿ èëëþçèÿ» õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, êîãäà îíè îðèåíòèðóþòñÿ íå íà
ðåàëüíûå, à íà íîìèíàëüíûå öåííîñòíûå õàðàêòåðèñòèêè ðûíêà. Ïî ìíåíèþ êëàññèêîâ,
«äåíåæíàÿ èëëþçèÿ» íå âûçûâàåò ñíèæåíèÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ èëè ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òåëüíîñòè, òàê êàê ðåàëüíûå ïàðàìåòðû ïðè ýòîì íå èñêàæàþòñÿ. «Åñëè áû âñÿ ñóììà
íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè äåíåã, – ïèñàë åùå Ä.Ìèëëü, – óäâîèëàñü, öåíû òàêæå âîç-
ðîñëè áû âäâîå» [4. Ñ. 240]. Òàê æå îöåíèâàëè äåíåæíûé ýôôåêò è ìàðæèíàëèñòû. Îä-
íàêî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ðûíîê äåíåã òàêæå ïîäïàäàåò ïîä ïðèíöèï «íåéòðàëü-
íîñòè äåíåã». Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðîñò äåíåã ïðîèñõîäèò ïðîïîðöèîíàëüíî ðîñòó ïðîèç-
âîäñòâà, òî÷íåå, â ñîîòâåòñòâèè ñî âñåìè äðóãèìè êîëè÷åñòâåííûìè ðûíî÷íûìè ïîêàçà-
òåëÿìè, íî íèêàê íå ïîä âëèÿíèåì öåí áëàã, âêëþ÷àÿ è öåíó äåíåã. Ïîýòîìó ðûíîê äåíåã
âåäåò ñåáÿ àíàëîãè÷íî ðûíêàì äðóãèõ áëàã (ñì. ðèñ. 3, á): èçìåíåíèÿ öåí ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ äåíåã (–X

Z1
) ïðîèñõîäÿò â íàïðàâëåíèè ôèêñàöèè èõ êîëè÷åñòâà (Z

îïò
). Òàê ÷òî

ãîâîðèòü î ñâîáîäíîì íåîãðàíè÷åííîì ðîñòå äåíåã â ðûíî÷íîé êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêå
íå ïðèõîäèòñÿ. Òîò æå Ä.Ìèëëü, ðàññìàòðèâàÿ ýôôåêò óâåëè÷åíèÿ äåíåã â ýêîíîìèêå,
ïèñàë: «Öåíû âûðîñëè áû â îïðåäåëåííîé ïðîïîðöèè, à ñòîèìîñòü äåíåã óïàëà áû â òîé
æå ïðîïîðöèè [Òàì æå]. À ýòî äåéñòâóåò ñòàáèëèçèðóþùå íà ðûíîê äåíåã.

Ìû âûÿñíèëè, ÷òî äåíüãè – ýòî îáùåñòâåííîå áëàãî, îáëàäàþùåå âñåìè àòðèáóòà-
ìè îáû÷íîãî ðûíî÷íîãî òîâàðà, êîòîðûå, îäíàêî, íîñÿò ñóãóáî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé õà-
ðàêòåð. Ìèêðîýêîíîìè÷åñêèì æå äåíåæíûì ðûíêîì ÿâëÿåòñÿ êðåäèòíûé ðûíîê, êîòî-
ðûé, â îòëè÷èå îò «ìîìåíòíûõ» ðûíêîâ, ãäå ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè çàêëþ÷àþòñÿ îäíî-
âðåìåííî ñ ïåðåìåíîé ñîáñòâåííèêîâ äåíåæíûõ è òîâàðíûõ áëàã (èõ ðåêîìáèíàöèåé),
îòíîñèòñÿ ê ñðî÷íûì ðûíêàì, íà êîòîðûõ íå ïðîèñõîäèò ñìåíà ñîáñòâåííèêîâ áëàã,
à çàêëþ÷àþòñÿ ïëàòíûå ñäåëêè èõ âðéìåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ – ñäåëêè àðåíäû, ïðîêàòà
èëè ëèçèíãà.

Êîãäà êòî-ëèáî ñáåðåãàåò ÷àñòü ñâîåãî äîõîäà, îí îòêàçûâàåòñÿ îò âîçìîæíîñòè òå-
êóùèõ ïîêóïîê. Îäíîâðåìåííî äðóãîé ïîòðåáèòåëü ìîæåò òðàòèòü äåíüãè ñâåðõ ñâîåãî
äîõîäà, äåëàÿ çàéìû. Ôèíàíñîâûé ñðî÷íûé ðûíîê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü
èíñòèòóòîâ, ðåàëèçóþùèõ äâèæåíèå äåíåæíûõ ñáåðåæåíèé ê çàåìùèêàì íà ðàçíûå ñðî-
êè è ñ ðàçíîé îïëàòîé ýòèõ óñëóã êàïèòàëà.

Äåíüãè êàê òîâàð, ïðåäîñòàâëÿåìûé âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå, îáìåíèâàþòñÿ íå
òîëüêî íà ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, ò.å. äîêóìåíò, ñâèäåòåëüñòâóþùèé î äîëãå (âåêñåëü,
îáëèãàöèÿ, äåïîçèòíûé ñåðòèôèêàò è äð.), íî è íà èíîå áëàãî, ÿâëÿþùååñÿ îáåñïå÷åíè-
åì êðåäèòà, çàëîãîì. Ïîýòîìó ñðî÷íûå ñäåëêè, òàê æå êàê è «ìîìåíòíûå» ñäåëêè, ïðåä-
ïîëàãàþò ïðåæäå âñåãî îáìåí äåíåã íà äðóãèå áëàãà.

Ìèêðîýêîíîìè÷åñêèì ñóáúåêòîì, îñóùåñòâëÿþùèì ïîñðåäíè÷åñêèå îïåðàöèè ìåæäó
ñáåðåãàòåëÿìè è çàåìùèêàìè, ÿâëÿåòñÿ êîììåð÷åñêèé áàíê. Åñëè ôèðìû è äîìîõîçÿé-
ñòâà ëîêàëèçóþò ïðîèçâîäñòâåííûå è ïîòðåáèòåëüñêèå áëàãà, òî áàíêè ëîêàëèçóþò äå-
íåæíûå ñðåäñòâà õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Ïîñêîëüêó íà òàêîì äåíåæíîì ðûíêå ñó-
ùåñòâóþò äâà êðåäèòîðà – âêëàä÷èêè è áàíêè è äâà äåáèòîðà – áàíêè è çàåìùèêè, òî
áàíêè ÿâëÿþòñÿ îäíîâðåìåííî êðåäèòîðàìè è äåáèòîðàìè, à êàê êîììåð÷åñêèå îðãà-
íèçàöèè çàíèìàþòñÿ ïîêóïêîé è ïðîäàæåé êðåäèòîâ, ÷òî, ïî ñóòè äåëà, îçíà÷àåò àðåíäó
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è ñóáàðåíäó äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïîýòîìó âçàèìîñâÿçàííûìè ïàðàìåòðàìè ðûíêà çäåñü ÿâëÿþòñÿ
ðàçìåð (ñóììà) êðåäèòà è/èëè ñðîê êðåäèòîâàíèÿ, à òàêæå èõ öåíû, ò.å. öåíû êðåäèòíûõ óñëóã â
âèäå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ó÷èòûâàÿ àðåíäíûé õàðàêòåð ñäåëêè, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà – ýòî åñòü
àðåíäíàÿ ñòàâêà, ïîëó÷àåìàÿ ñîáñòâåííèêîì äåíåã çà ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ èìè, ò.å. ïëàòà îäíîãî
êîíòðàãåíòà (çàåìùèêà) äðóãîìó (êðåäèòîðó) â êîíöå îãîâîðåííîãî ñðîêà çà êàæäóþ åäèíèöó
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îòäàííóþ âçàéìû.

Íåîêëàññèêà ðàññìàòðèâàåò ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ðåàëüíûì ôåíîìåíîì, çàâèñÿùèì
îò ñïðîñà íà êàïèòàë (èíâåñòèöèè) è åãî ïðåäëîæåíèÿ (ñáåðåæåíèé). Îäíàêî ñóùåñòâó-
þùàÿ òåîðèÿ ïðîöåíòà âûâîäèò ôóíêöèþ ñïðîñà íà êðåäèò èç ôóíêöèè ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òåõíè÷åñêîãî êàïèòàëà (êàïèòàëüíûõ áëàã), ÷òî íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåâåðíûì,
òàê êàê ýôôåêòèâíîñòü ïîòðåáëåíèÿ êðåäèòà äîëæíà îöåíèâàòüñÿ èìåííî åãî ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòüþ (äîõîäíîñòüþ). Òåçèñ íåîêëàññèêè î ïðîöåíòíîì âîçíàãðàæäåíèè ëþáîãî
êàïèòàëüíîãî àêòèâà ÿâëÿåòñÿ îøèáî÷íûì. Ñóùåñòâóþùàÿ òåîðèÿ, êðîìå òîãî, è ôóíê-
öèþ ïðåäëîæåíèÿ êðåäèòà îïðåäåëÿåò êîñâåííî, âûâîäèò åå èç âðåìåííîãî ïðåäïî÷òå-
íèÿ òåêóùèõ áëàã áóäóùèì. Îäíàêî òàêîå ïðåäïî÷òåíèå ÿâëÿåòñÿ íåîñíîâíûì ôàêòî-
ðîì öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ññóäíîì ðûíêå. Ôóíêöèÿ ïðåäëîæåíèÿ äàííîãî ïðîäóêòà äîëæ-
íà íàïðÿìóþ âûâîäèòüñÿ èç çàòðàòíîñòè êðåäèòíîé äåÿòåëüíîñòè, çàòðàòíîñòè îïåðàöè-
îííîé òåõíîëîãèè áàíêîâ.

Íà ðèñ. 4 ïðåäñòàâëåíû ìîäåëè êðåäèòîâàíèÿ êîììåð÷åñêîãî áàíêà: à) çàâèñèìîñòü
âåëè÷èíû êðåäèòà (Ê) îò âðåìåíè
êðåäèòîâàíèÿ è á) çàâèñèìîñòü äî-
õîäíîñòè, ðàñõîäíîñòè è ðåàëèçà-
öèè êðåäèòà îò åãî âåëè÷èíû (ñóì-
ìû). Ìîäåëü à îïðåäåëÿåò ðàâíî-
âåñíûé ñðî÷íûé ïðîöåíòíûé äîõîä
(X) (Õ = dK/dt = Â = À) è îïòè-
ìèçèðóåò ñðîê êðåäèòîâàíèÿ (t

îïò
).

Â èíòåãðàëüíîé ÷àñòè ìîäåëè
ïðåäñòàâëåíû ñëåäóþùèå ôóíê-
öèè: 1) ôóíêöèÿ äîõîäíîñòè êðå-
äèòà áàíêà (òàê íàçûâàåìàÿ «âðå-
ìåííáÿ ñòðóêòóðà ïðîöåíòíîãî äî-
õîäà»): À = K

0
(1 + Õ

K
)t, ãäå K

0
 
–

íà÷àëüíàÿ ñóììà çàéìà áàíêà; Õ
K

– ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êàê ïëàòà çà
êðåäèò, ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé
ïðåäåëüíóþ äîëþ ïðîöåíòíîãî äî-
õîäà â îáùåé êðåäèòóåìîé ñóììå;
t – ñðîê êðåäèòîâàíèÿ; 2) ôóíê-
öèÿ ðàñõîäíîñòè ïî êðåäèòó áàí-
êà, ñòðîÿùàÿñÿ ïî ïðèíöèïó ñëîæ-

íûõ ïðîöåíòîâ («ïðîöåíòîâ íà ïðîöåíòû»): Â = K
0
(1 + Õ

K
)t; 3) ôóíêöèÿ ðåàëèçàöèè

(äîõîäíîñòè-ðàñõîäíîñòè) êðåäèòîâ áàíêîì, ñòðîÿùàÿñÿ ïî ïðèíöèïó ïðîñòûõ ïðîöåí-
òîâ: ÀÂ = K

0
(1 + Õ

K
 
· t). Äèôôåðåíöèàëüíàÿ ÷àñòü ìîäåëè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîá-

ñòâåííî ðûíîê êðåäèòà, êîòîðûé â ñîâåðøåííî-êîíêóðåíòíûõ óñëîâèÿõ ñàìîóðàâíîâå-
øèâàåòñÿ.

Ìîäåëü íà ðèñ. 4, á îïðåäåëÿåò ðàâíîâåñíóþ ãîäîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó (Õ
K
 = dA/

dK = dB/dK) è îïòèìèçèðóåò ðàçìåð ñàìîãî êðåäèòà (K
îïò

). Â èíòåãðàëüíîé ÷àñòè ìîäå-
ëè ïðåäñòàâëåíû ôóíêöèè äîõîäíîñòè (À), ðàñõîäíîñòè (Â) è ðåàëèçàöèè (ÀÂ) êðåäèòà (K).
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59Ê âîïðîñó ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ðûíêà äåíåã

Äèôôåðåíöèàëüíàÿ ÷àñòü ìîäåëè, ïðîèçâîäíàÿ îò èíòåãðàëüíîé, ñîäåðæèò: 1) óáûâàþ-
ùóþ ôóíêöèþ öåíû ñïðîñà íà êðåäèò (À), êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò ñíèæåíèå ïëàòíîñòè
êðåäèòà ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ åãî ñóììû; 2) âîçðàñòàþùóþ ôóíêöèþ öåíû ïðåäëîæåíèÿ
êðåäèòà (Â), ïîñêîëüêó ñ ðîñòîì ðàçìåðîâ áàíêîâñêèõ âêëàäîâ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, âûï-
ëà÷èâàåìàÿ ñáåðåãàòåëÿì (âêëàä÷èêàì), óâåëè÷èâàåòñÿ; 3) ïîñòîÿííóþ ôóíêöèþ ðàâ-
íîâåñíîé öåíû êðåäèòà (ïðîöåíòíîé ñòàâêè) (ÀÂ), ïî êîòîðîé ðåàëèçóþòñÿ êðåäèòû.
Ôóíêöèÿ ÀÂ â èíòåãðàëüíîé ôîðìå ÀÂ äåëèò ñîâîêóïíóþ ïðèáûëü êðåäèòà íà ïðèáûëü
áàíêà è ïðèáûëü (ïðîöåíòíûé äîõîä) åãî âêëàä÷èêîâ.

Ìû óæå îòìå÷àëè, ÷òî íåîêëàññèêà îøèáî÷íî íà÷èñëÿåò ïðîöåíò íà ëþáîé êàïèòàë.
Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî îáóñëîâëèâàåò ðÿä íåäîðàçóìåíèé â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, íà÷è-
íàÿ ñ ïðîáëåì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé è êîí÷àÿ çàòÿæíûì ñïîðîì «äâóõ Êåì-
áðèäæåé» – ìåæäó àíãëèéñêèìè íåîðèêàðäèàíöàìè (Ä.Ðîáèíñîí, Ï.Ñðàôôà, Í.Êàë-
äîð, Ð.Êàí è äð.) è àìåðèêàíñêèìè íåîêëàññèêàìè (Ï.Ñàìóýëüñîí, Ð.Ñîëîó, Â.Íîðäõàóç
è äð.). Âîçðàæàÿ ïðîòèâ ïðèìåíåíèÿ â òåîðèè àãðåãàòíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé,
Ä.Ðîáèíñîí äîâîëüíî ýìîöèîíàëüíî ïèñàëà: «Íåïðåñòàííî ïðîäîëæàþò ïîÿâëÿòüñÿ
ìîäåëè, â êîòîðûõ ôèãóðèðóåò îáúåì «êàïèòàëà» è íå ñêàçàíî íè ñëîâà î òîì, ÷òî ïîíè-
ìàåòñÿ ïîä îáúåìîì… Îò âîïðîñà î òîì, ÷òî òàêîå îáúåì êàïèòàëà, çàñëîíÿþòñÿ ìàòå-
ìàòèêîé: K – êàïèòàë, dK – èíâåñòèöèè. À ÷òî òàêîå K? Äà êàïèòàë æå! Êàêîé-íèáóäü
ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ó K åñòü, òàê ÷òî äàâàéòå ïîéäåì äàëüøå è íå áóäåì îáðàùàòü
âíèìàíèå íà íàçîéëèâîñòü ïåäàíòîâ, ïðèñòàþùèõ ñ âîïðîñîì, ÷òî òàêîå K» [5. Ñ. 70].
Ïîñêîëüêó îöåíêà êàïèòàëà ÿêîáû çàâèñèò îò ïðîöåíòà, òî è îïðåäåëèòü ðàçìåð êàïèòà-
ëà íåâîçìîæíî. Òàêàÿ àáñîëþòèçàöèÿ ïðîöåíòà èñêóññòâåííî ñòàâèò ïîä âîïðîñ èçìå-
ðèìîñòü êàïèòàëà êàê ôàêòîðà ïðîèçâîäñòâà. Ñôåðà ïðîöåíòà â ýêîíîìèêå ÷åòêî îãðà-
íè÷èâàåòñÿ êðåäèòîì. Öåííîñòü æå êàïèòàëüíûõ áëàã îïðåäåëÿåòñÿ íå ïðîöåíòîì,
à ïðåäåëüíîé êàïèòàëîîòäà÷åé. Êðîìå òîãî, îáúåì ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà ìîæíî èçìå-
ðÿòü íå òîëüêî ñòîèìîñòíûìè ïîêàçàòåëÿìè, à è êîëè÷åñòâîì ðàáî÷èõ ìåñò. Ñïåöèôè-
÷åñêèé ïîäõîä ê ïðîöåíòó ïîçâîëÿåò â òåîðèè íå òîëüêî ïðèìåíÿòü èíñòðóìåíòàðèé ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé, íî è ðåøèòü ïðîáëåìû ðàñïðåäåëåíèÿ öåíû ïðîèçâåäåííîãî
áëàãà íà ôàêòîðíûå äîõîäû, òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è äðóãèå.
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V. Grodsky

ON MACROECONOMICAL MODELING OF MONETARY MARKET

The article shows that countru
,

s monetary system is a self-reliable
macromarket that has all attributes of common wealth market. A new
monetary analysis given provides a full and precise formula for assessing
an optimum quantity of cash in economics.
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