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Тема 5. Счет текущих операций

Равновесие в закрытой экономике

В предыдущих лекциях мы изучили, как формируется совокупное предложение и основные компоненты совокупного спроса закрытой экономики. Мы по-прежнему предполагаем, что в нашей экономике нет государственного сектора. В дальнейшем мы добавим государство в наш анализ. Теперь мы можем построить первую макромодель закрытой экономики.

В рамках закрытой экономики выполнены следующие три тождества:

Y = C + S.




(5.1)

Q = C +  I.




(5.2)

Y = Q.





(5.3)

Уравнение (5.1) показывает, что весь доход в экономике делится на потребление и сбережение. Это уравнение можно получить, агрегируя бюджетные ограничения для всех домохозяйств экономики. Тождество (5.2) является материальным балансом по использованию произведенного продукта в закрытой экономике: весь выпуск расходуется на конечное использование, которое состоит из потребления и инвестиций. И, наконец, покажем, что уравнение (5.3) тоже должно выполняться как тождество в закрытой экономике
. Вспомним, что Yt=Qt+rBt-1, т.е. доход равен сумме выпуска и процентных доходов. Однако в рамках закрытой экономики процентные доходы одного агента обязательно являются процентными доходами другого агента. Более того, суммарное количество финансовых активов на руках агентов должно равняться нулю (В(0 в каждый момент времени). В целом, это согласуется с логикой: ведь финансовые активы не создают никакого дополнительного выпуска, а лишь перераспределяют текущий выпуск между агентами; если бы в экономике, например, возникло отрицательное количество облигаций, это бы означало, что агенты потребили больше, чем произвели (но в закрытой экономике это невозможно).

Объединяя уравнения (5.1)-(5.3), мы получим основное тождество для закрытой экономики:

S = I.





(5.4)

Таким образом, все сбережения, сделанные в закрытой экономике обязательно превращаются в инвестиции. Однако это не означает, что отдельно взятый агент должен вкладывать все свои сбережения в инвестиции. Он может использовать финансовые рынки, покупая или продавая облигации другим агентам с целью межвременного перераспределения дохода в иной форме, чем инвестиции. Тем не менее, в масштабах всей экономики все решения о сбережениях обязательно превращаются в инвестиции (быть может, пройдя несколько раз финансовые рынки)
. 

Об этом можно думать и по-другому, в терминах репрезентативного агента. Уравнение (5.4) означает, что репрезентативный агент выбирает не держать финансовых активов, а вкладывает все свои сбережения в инвестиции. Таким образом, чтобы экономика находилась в равновесии, процентная ставка должна установиться таким образом, что репрезентативный агент выбирает не делать никаких финансовых инвестиций. Данная ситуация представлена на рисунке 5.1.


Теперь мы попробуем найти равновесие в закрытой экономике, применив более формальный анализ. Как мы выяснили в предыдущих лекциях, инвестиции являются убывающей функцией реальной ставки процента:
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(5.5)

Сбережения определяют как разница между доходом и потреблением, а потребление есть функция текущего дохода, реальной процентной ставки и ожидаемых будущих доходов. Таким образом, сбережение есть функция всего выше перечисленного:
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(5.6)

Мы предполагаем, что рост текущего дохода увеличивает как текущее потребление, так и текущие сбережения, независимо от того, было ли это увеличение дохода временным или перманентным. Ожидания будущих доходов наоборот уменьшают сбережения. В итоге, если увеличение дохода было перманентным, то вырастет как доход, так и ожидаемый доход; в результате, потребление увеличится незначительно или совсем не увеличится. Если же увеличение дохода носило временный характер, то увеличения ожидаемых доходов не произойдет, и сбережения вырастут существенно, быть может, почти на всю величину временного прироста дохода. Все это согласуется с теорией перманентного дохода Фридмана. В дальнейшем мы будем опускать ожидаемые доходы в составе переменных функции сбережений. Но при этом мы должны помнить, что сбережения будут по-разному реагировать на различные изменения дохода (т.е. временные и перманентные).

Мы полагаем, что потребление положительно зависит от ставки процента. Как было показано в части курса, посвященной потреблению и сбережениям, направление эффекта ставки процента не настолько очевидно. Изменение ставки процента сопряжено с эффектом замены и эффектом дохода. Эффект замены всегда увеличивает сбережения, однако эффект дохода может уменьшить сбережения, если в экономике много потребителей-заемщиков
. На практике, сбережения имеют слабую положительную зависимость от реальной ставки процента. Это можно объяснить тем, что эффект замены сильнее, чем дохода в масштабах всей экономики, или тем, что в экономике больше потребителей-сберегателей, чем потребителей-заемщиков.

Следующий важный шаг нашего анализа состоит в использовании классической предпосылки о том, что выпуск в экономике определяется исключительно запасом ресурсов и технологией. Таким образом, в каждый момент времени выпуск фиксирован на некотором потенциальном уровне:
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(5.7)

Капитал в экономике определяется решениями прошлого периода об инвестициях, согласно уравнению (5.2) динамики капитала. Трудовые ресурсы, доступные для производства, определяются на рынке труда, как равновесный уровень спроса и предложения труда при равновесной заработной плате. В том случае, когда досуг не входит в функцию полезности потребителей, домашние хозяйство неэластично поставляют на рынок труда все свои трудовые услуги.

Таким образом, мы можем исключить из функции сбережений еще одну переменную – текущий доход. В итоге мы получим одно уравнение (5.4) с одной неизвестной – реальной ставкой процента. Это уравнение и определит равновесие в закрытой экономике
:
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(5.8)

Равновесие в закрытой экономике удобно представлять на рисунке (рис. 5.2):


В заключение нашего анализа равновесия в закрытой экономике, посмотрим на то, как экономика будет приспосабливаться к различным шокам. Под шоками мы будем понимать ожидаемые и неожиданные изменения экзогенных переменных и параметров модели.

Разберем влияние следующих шоков:

1. Временное увеличение производительности в текущем периоде (например, урожайный год). Об этом можно думать, как о положительном технологическом шоке: в производственной функции 
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2. Увеличение ожидаемых будущих доходов, связанное, например, с известием о скором начале разработки нового богатого нефтяного месторождения или с известием о скорых технологических нововведениях. И то, и другое, скорее всего, увеличит технологический параметр производственной функции: при том же количестве ресурсов будет доступен больший выпуск.

Понятно, что влияние этих двух шоков на экономику будет принципиально различным. В первом случае, экономика испытывает временное увеличение дохода. Практически все временное изменение дохода потребители пустят на сбережения. В результате, сбережения увеличатся для каждой ставки процента, т.е. кривая сбережений сдвинется вправо. Кривая инвестиций не должна измениться, поскольку технологический шок носил лишь временный характер, и на  MPK в следующем периоде он не повлияет. Технологический шок повлиял на MPK в текущем периоде, когда решения о текущем капитале были уже приняты. В конечном итоге, процентная ставка снизится, а сбережения и инвестиции увеличатся. Новое макроэкономическое равновесие представлено на рисунке 5.3 (слева).

Во втором случае текущего изменения дохода вообще не будет. Однако домашние хозяйства, зная, что их будущие доходы увеличатся (а значит, увеличится и приведенная стоимость доходов), захотят, согласно теории жизненного цикла, увеличить сегодняшнее потребление. В результате, сбережения в текущем периоде будут вынуждены уменьшиться, чтобы поддержать возросший уровень потребления, не обоснованный ростом текущего дохода. Кроме того, технологические изменения должны увеличить MPK. Следовательно, вырастет инвестиционный спрос для каждой ставки процента – кривая инвестиций сдвинется вправо. В конечном итоге, процентная ставка сильно возрастет, а сбережения и инвестиции могут как увеличиться, так и уменьшиться. Новое макроэкономическое равновесие представлено на рисунке 5.3 (справа).


Открытая экономика: платежный баланс

На сегодняшний день большинство стран являются в большей или меньшей степени открытыми. Когда говорят, что экономика открыта, это означает, что она участвует в международных потоках товаров и ресурсов. Международные потоки товаров, т.е. международная торговля, позволяют странам увеличить потребление и расширить их межвременные бюджетные ограничения – в некоторые периоды выходить за рамки материального баланса для закрытой экономики (5.2). По этой причине большинство экономистов полагает, что международная торговля увеличивает благосостояние национальной экономики. Кроме международной торговли, открытые экономики обмениваются ресурсами – трудом, физическим капиталом, финансовыми ресурсами. При этом финансовый капитал обладает наибольшей мобильностью. С помощью международных финансовых рынков национальная экономика может позволить себе оплатить временный выход за материальный баланс закрытой экономики. В дальнейшем в наших моделях открытой экономики мы будем предполагать, что труд и капитал не подвержены международной миграции, а финансовые капитал обладает абсолютной мобильностью (perfect capital mobility, CM).

В первую очередь, мы попытаемся разобраться, как меняется СНС для открытой экономики и как меняются тождества (5.1)-(5.3). Все внешние операции открытой экономики фиксируются в специальном счете СНС, называемом платежным балансом (Balance of Payment, BР). Платежный баланс состоит из двух основных частей – счета текущих операций (Current Account, CA) и счета движения капитала (Capital Account, CAP). В свою очередь, счет текущих операций состоит из платежного баланса (Trade Balance) и счета обслуживания внешних операций (Service Account). В счете текущих операций отражается движение материальных ресурсов (товаров и услуг), а в счете движения капитала – изменение финансовых позиций стран по отношению друг к другу. Каждая внешняя операция страны имеет отражение, как в счете текущих операций, так и в счете движения капитала, причем их сумма балансирует друг друга. Мы поговорим подробнее о платежном балансе чуть позже, а сейчас мы обратимся к основным тождествам, выполненным для открытых экономик.

Начнем с материального баланса (5.2). В открытой экономике весь произведенный товар должен быть использован на потребление, инвестиции и экспорт. Кроме того, агентам открытой экономики доступны для потребления экспортируемые товары. В итоге, основное тождество СНС для открытой экономики выглядит так:

Q = C + I + NX = C + I + X – M, 



(5.9)

где
NX = X – M – чистый экспорт, равный экспорту за вычетом импорта. Операциям по экспорту и импорту полностью посвящен торговый баланс: сальдо торгового баланса и есть чистый экспорт. Поэтому чистый экспорт иногда обозначают TB (TB(NX). В дальнейшем в наших лекциях мы будем придерживаться обозначения TB, хотя оба обозначения являются эквивалентными. В итоге, мы имеем:

Q = C + I + TB.



(5.10)

В открытой экономике страны могут давать в долг и занимать у внешнего мира
. В нашей модели финансовая позиция страны по отношению к открытому миру будет обозначаться B*. Под финансовой позицией мы будем понимать количество иностранных облигаций в активе страны за вычетом количества облигаций, выпушенных страной и находящихся в активе внешнего мира
. Очевидно, что B* может быть как положительным, так и отрицательным. Все облигации продаются по номиналу, равному одной реальной единице. Доходность облигации определяется реальной мировой ставкой процента r*.
 

Итак, в нашей модели чистая сумма доходов, полученных из заграницы, NFP (net factor payments) равна:

NFP = r*B*.




(5.11)

Именно на эту величину отличается доход экономики от выпуска:

Y = Q + r*B*.




(5.12)

В СНС доходы и расходы, связанные с обслуживанием внешних операций (доходы от иностранных инвестиций, дивиденды и платежи по иностранным активам, доходы на отечественные факторы производства заграницей), записываются в счет обслуживания внешних операций. Сальдо счета обслуживания внешних операций равняется в точности чистой сумме доходов, полученных из заграницы, т.е. NFP. Напомним, что счет текущих операций складывается из торгового баланса и счета обслуживания внешних операций. В результате, мы можем записать следующее уравнение:

CA = TB + NFP = TB + r*B*,


(5.13)

где
CA (current account) – сальдо счета текущих операций. Как видно из (5.13), сальдо счета текущих операций во многом определяется торговым балансом, тем более, что сумма чистых доходов из заграницы, как правило, является относительно небольшой величиной. Тем не менее, возможны случаи, когда сальдо счета текущих операций и торговый баланс имеют разные знаки
.

Теперь, используя (5.10) и (5.13), мы можем записать еще одно важно тождество СНС:

Y = Q + NFP = C + I + TB + r*B* = C + I + CA.


(5.14)

Запишем теперь межвременную динамику количества открытых финансовых позиций страны:
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(5.15)

Таким образом, сальдо счета текущих операций равно приросту чистых международных активов страны. 

Итак, мы выписали все основные статистические тождества, возникающие при анализе открытой экономике. Перед тем как перейти к определению равновесия в открытой экономике, проанализируем полученные уравнения.

Напомним, что по-прежнему национальные сбережения равны разнице между доходом и потреблением: S = Y – C. Однако в открытой экономике сбережения не должны равняться инвестициям. Преобразовав (5.14), получим важное уравнение:

S – I = CA,




(5.16)

т.е. национальные сбережения, не нашедшие внутреннего инвестиционного спроса, уходят за границу, чтобы насытить инвестиционный спрос внешнего мира. И, наоборот, в случае дефицита счета текущих операций, нехватка национальных сбережений для внутреннего инвестиционного спроса покрывается притоком иностранных сбережений в национальную экономику. Именно поэтому многие экономисты оправдывают дефициты счета текущих операций и торгового баланса, объясняя их высокой инвестиционной привлекательностью национальной экономики.

Однако на эту проблему можно взглянуть и иначе. Обозначим через А конечно потребление (absorption):

A = C + I.




(5.17)

Конечное потребление можно разделить на конечное потребление национальных товаров и услуг Ad и импорт: A = Ad + M. В то же время, выпуск экономики делится на конечное потребление национальных товаров и услуг и экспорт: Q = Ad + X. Теперь мы можем записать еще одно представление (5.14):

CA = Y – A, 




   (5.18)

т.е. сальдо счета текущих операций складывается из дохода страны за вычетом конечного потребления. Этот факт заставляет многих экономистов утверждать, что дефициты счета текущих операций и торгового баланса – это негативным явление, поскольку страна «не может жить по средствам», т.е. расходует больше, чем зарабатывает. 

На самом деле, наличие дефицита счета текущих операций само по себе не делает ни плохо, ни хорошо для национальной экономики. В каждом случае необходимо смотреть на факторы, определяющие сальдо счета текущих операций, и на то, к чему может привести текущая ситуация в будущем.

Равновесие в открытой экономике

Ключевую роль для определения равновесия в открытой экономике играет предпосылка о том, что данная открытой экономики явялется маленькой (small open economy). Маленькая открытая экономика – это такая экономика, которая не может повлиять на мировые цены при выходе на мировой рынок. Экономика связана с внешним миром через рынок капитала и рынок товаров. Поскольку мы рассматриваем реальную экономику, то цен товаров у нас нет (вернее они фиксированы и равны одной реальной единице). Единственная цена, на которую может попытаться повлиять открытая экономика, – это мировая ставка процента. Таким образом, критерием  отнесения открытой экономики к разряду маленьких будет невозможность влияния данной экономики на международный рынок капиталов (т.е. на мировую процентную ставку). В реальности, большинство стран мира (в том числе и развитых) можно спокойно отнести к маленьким открытым экономикам, и это не будет большим преувеличением. В мире существует всего несколько стран (среди которых США, Япония и Германия), которые можно причислить к большим открытым экономикам. Формирования равновесия в большой открытой экономике будет разобрано ниже.

Итак, когда говорят про маленькую открытую экономику, обычно предполагают, что она еще характеризуется совершенной мобильностью капитала. Капиталу свойственно перетекать туда, где процентная ставка выше. Совершенная мобильность капитала означает, что если в каком-то регионе процентная ставка выше мировой, то весь мировой капитал хлынет в этот регион и заставит процентную ставку упасть до общемирового уровня. Таким образом, маленькая открытая экономика характеризуется тем, что внутренняя процентная ставка в ней должна равняться мировой. Отклонение внутренней процентной ставки от мировой приведет либо к бесконечному притоку, либо к бесконечному оттоку капитала. В итоге, мы имеем два уравнения, которые описывают равновесие в маленькой открытой экономике:
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Равновесие в открытой экономике представлено на рисунке 5.4.


Маленькая открытая экономика приспосабливается к любым шокам иначе, чем закрытая экономика: внутренние шоки сказываются, в первую очередь, на сальдо счета текущих операций, а процентная ставка остается неизменной на уровне мировой. Так, в результате временного положительного шока выпуска маленькая экономика увеличит сбережения, оставив потребление неизменным. В результате, произойдет улучшение сальдо счета текущих операций
. Если шок выпуска носил перманентный характер, то маленькая открытая экономика увеличит потребление, практически не изменив сбережений. Кроме того, могут вырасти инвестиции, в результате чего произойдет ухудшение (deterioration) сальдо счета текущих операций. Еще один шок, который может произойти в маленькой открытой экономике, связан с изменением мировой процентной ставки. Увеличение мировой процентной ставки приведет к росту сбережений, падению потребления и инвестиций и значительному улучшению CA.

Большая открытая экономика

Посмотрим теперь на то, как устанавливается равновесие в большой открытой экономике. В этом случае мы не можем воспользоваться тем, что процентная ставка равна мировой, поскольку большая открытая экономика сама влияет на установление мировой процентной ставки.

Для большой открытой экономики мы можем воспользоваться следующим тождеством:

CA + CA* = 0, 



(5.20)

где
CA – сальдо счета текущих операций большой открытой экономики,

CA* – сальдо счета текущих операций внешнего мира.

Равенство (5.20) выполнено в силу того, что весь мир, очевидным образом, является закрытой экономикой. Воспользуемся (5.16), чтобы получить следующее представление (5.20):

S – I = – (S* – I*),



(5.21)

где
S* и I* – соответственно сбережения и инвестиции внешнего мира.

Таким образом, равновесие в большой открытой экономике и во всем мире установится при такой ставке процента, при которой выполнено условие (5.21) (см. рис. 5.5).


Большая открытая экономика будет иначе реагировать на внутренние и внешние шоки. Реакция большой открытой экономики будет в некотором смысле промежуточной между реакцией закрытой экономики и реакцией маленькой открытой экономики. Сдвиг кривых инвестиций и сбережений в большой закрытой экономике будет вызывать как изменение счета текущих операций, так и изменение ставки процента.

Несовершенная мобильность капитала

Иногда открытые экономики предпочитают вводить частичное или полное ограничение движения капитала. Мы рассмотрим здесь экономику с полным ограничением мобильности капитала (capital controls). Случай частичного ограничения мобильности капитала является промежуточным между полной мобильностью и полным ограничением мобильности капитала.

В случае полного ограничения мобильности капитала стране запрещено иметь ненулевое сальдо текущих операций в какой-либо момент времени: страна не имеет ни международных активов, ни международных обязательств. Таким образом, страна с полным ограничением мобильности капитала практически является закрытой экономикой. Единственное отличие состоит в том, что открытая экономика с полным ограничением мобильности капитала может торговать со внешним миром, но при этом экспорт должен в точности равняться импорту. В рамках нашей модели это несущественно. Поэтому анализ экономики с полным ограничением мобильности капитала сводится к анализу закрытой экономики.

Для чего странам вводить ограничение мобильности капитала? Страна может захотеть проводить политику увеличения инвестиций через стимулирование сбережений. В закрытой экономике такая политика может быть эффективной: в результате увеличения сбережений снизится процентная ставка, и вырастут инвестиции. Однако в маленькой открытой экономике такая политика бессмысленна, поскольку повлиять на мировую процентную ставку не удастся, и все дополнительные сбережения утекут заграницу, улучшив сальдо счета текущих операций. Таким образом, маленькая открытая экономика может захотеть ввести полное или частичное ограничение мобильности капитала для того, чтобы повысить эффективность государственной стимулирующей политики.

Ниже приведена таблица, в которой показывается, как экономика с различными режимами внешних отношений будет реагировать на разнообразные шоки:

	Тип шока
	Закрытая экономика/ 

полное ограничение мобильности капитала
	Маленькая открытая экономика
	Большая открытая экономика

	Увеличение S
	Падение r, CA=0
	r=r*, рост СА
	Падение r, рост СА

	Увеличение I
	Рост r, CA=0
	r=r*, падение СА
	Рост r, падение CA

	Увеличение CA* (падение r*)
	Нет эффекта на r, CA=0
	Падение r, падение СА
	Падение r, падение СА


Условия торговли

До сих пор наш анализ основывался на том, что мы рассматривали реальную экономику, в которой все измеряется в реальных единицах. Более того, в нашей экономике фактически был только один товар (корзина товаров). Данная предпосылка существенно облегчала наш анализ, при этом она позволяла делать вполне разумные выводы о реальных экономиках. Сейчас нам придется несколько отойти от этой предпосылки.

Однако существенным моментом при анализе внешней торговли являются цены экспорта и импорта. Под ценами экспорта (импорта) понимаются индексы цен экспортируемой (импортируемой) продукции. Важным показателем в международных отношениях является индекс условий торговли (Terms of Trade, TOT), который измеряется как отношение цен экспорта к ценам импорта:
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где 
PX и PM – цены экспорта и импорта соответственно.

Изменения условий торговли является значительным шоком для экономики. В результате улучшения условий торговли экспорт страны становится относительно дороже, а импорт – относительно дешевле. Следовательно, экономика может при том же уровне экспорта увеличить импорт и остаться в рамках бюджетного ограничения.

Межвременное бюджетное ограничение открытой экономики

Начнем на этот раз с двухпериодной модели, в которой B0*=B2*=0 и d=1. Выпишем тождество (5.15) для первого и второго периодов:

B1* = Q1 – C1 – I1 = CA1.



(5.23)

– B1* = Q2 + r*B1* – C2 = CA2. 


     (5.24)

Комбинируя (5.23)-(5.24), мы можем выписать ряд представлений межвременного бюджетного ограничения для открытой экономики:
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         (5.27)

Таким образом, страна может потребить в одном периоде больше, чем она произвела, однако в другом периоде придется вернуть долг с процентами.

На рисунке выбор оптимального потребления в открытой экономике в модели с двумя периодами выглядит следующим образом:


Запишем теперь бюджетное ограничение для произвольного числа периодов Т. Очевидным образом, бюджетные ограничения (5.25)-(5.27) превратятся в:

CA1 + CA2 + … + CAT = 0,




(5.28)
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Главным выводом является то, что открытая экономика, хотя и может в отдельные периоды выходить за материальное ограничение закрытой экономики, используя мировые финансовые рынки, на протяжении всех T периодов она все же должна оставаться в рамках своего ресурсного ограничения: отрицательные торговые балансы в одни периоды должны быть погашены положительными торговыми балансами в другие периоды.

Если страна начинает с некоторым запасом финансовых активов B0*, то ее бюджетное ограничение (5.29) трансформируется в:


[image: image15.wmf].

*)

1

(

*)

1

(

*)

1

(

1

1

*

0

1

1

å

å

=

-

=

-

+

-

+

+

=

+

T

t

t

t

t

T

t

t

t

r

I

Q

B

r

r

C



    (5.31)

Введем новую переменную D* – внешний долг страны. По определению:

D* = – B*.




(5.32)

Используя (5.32), перепишем (5.31) следующим образом:
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Это означает, что текущий долг должен быть оплачен через положительные торговые балансы в будущем.

Посмотрим теперь, что будет происходить, если мы устремим T((. В этом случае бюджетные ограничения (5.28)-(5.30) должны по-прежнему выполнять, однако, для этого мы должны потребовать выполнение одного условия, получившего название условие отсутствия пирамид
:
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(5.34)

Данное условие гарантирует, что внешний долг страны растет не слишком большими темпами. Если бы условие отсутствия пирамид не было бы выполнено, то страны могли бы занимать в каждом периоде r*Dt-1*  и никогда не расплатились бы по своим долгам. Условие (5.34) гарантирует, что страны не будут строить финансовую пирамиду. Однако страны не должны и полностью расплачиваться по своим долгам. Им достаточно обслуживать свой долг (т.е. платить процент) и поддерживать основную сумму долга на приемлемом уровне.
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Рис. 5.1. Оптимальный выбор репрезентативного агента при равновесии в закрытой экономике.
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Рис. 5.2. Инвестиции, сбережения, реальная процентная ставка и равновесие в закрытой экономике.
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Рис. 5.3. Влияние шоков дохода на макроэкономическое равновесие в закрытой экономике: временное увеличение текущего дохода (слева) и перманентное увеличение ожидаемых будущих доходов (справа).
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Рис. 5.4. Равновесие в маленькой открытой экономике: дефицит (слева) и профицит (справа) счета текущих операций.
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Рис. 5.5. Равновесие в большой открытой экономике.
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Рис. 5.6. Оптимальный выбор репрезентативного потребителя в открытой экономике.
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� Фактически, Y – это ВВП, а Q – это ВНП. Для закрытой экономики это, на самом деле, одно и то же.


� В этом как раз и состоит основная цель финансовых рынков: перераспределять ресурсы от тех, кому они нужны меньше, тем кому они нужны больше для осуществления текущего конечного использования (в основном инвестиций).


� В экономике, когда говорят, что эффект замены или дохода имеет положительный или отрицательный эффект, всегда полагают, что данный эффект произошел от положительного изменения некоторой переменной. В  нашем случае речь идет о росте реальной ставки процента (однако, эти слова опускаются).


� Отметим, что данное равновесие, по своей сути, является общим экономическим равновесием. 


� Под внешним миром (the Rest of the World, ROW) понимается совокупность всех экономик, за исключением национальной экономики. Таким образом, вся мировая экономика состоит из национальной экономики и внешнего мира – данное разделение мы будем часто использовать в дальнейшем.


� Отметим, что в реальном мире существует множество форм держания финансовых позиций во внешнем мире: помимо владения иностранными облигациями, это могут быть доли в уставном капитале иностранных предприятий (в том числе акции), краткосрочные и долгосрочные кредиты иностранных государств. Однако принятое в модели упрощение не должно существенным образом исказить картину реального мира.


� Далее в лекциях переменная со звездочкой будет обозначать некоторый показатель, связанный с международной деятельность экономики.


� Замечание: если сальдо счета текущих операций положительно, то говорят, что наблюдается профицит счета текущих операций (Current Account Surplus). В противном случае говорят о дефиците счета текущих операций (Current Account Deficit).


� Под улучшением (по англ. improvement) понимается уменьшение по абсолютной величине отрицательного сальдо или увеличение положительного сальдо. 


� На английском  данное условие называется No Ponzi Game Condition. Оно получило свое название по фамилии Чарльза Понзи, придумавшего крупную финансовую пирамиду в 1920-е гг.
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