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Модели открытой экономики представля‑
ют собой класс макроэкономических моделей, 
концентрирующих приоритетное внимание на 
процессе взаимодействия национальной эко‑
номики с внешним миром [1]. В современных 
условиях, когда национальные экономики по‑
давляющего большинства стран плотно включи‑
лись в систему международных экономических 
отношений, эта проблематика является очень 
актуальной. Однако события мирового кризи‑
са 2008 г. и, последовавшей за ним, глобальной 
рецессии, показали, что традиционные нео‑
классические представления о гибкости цен и 
валютного курса как ведущих адаптационных 
механизмах, обеспечивающих стабильность на‑
циональной экономики в условиях «внешних 
шоков» не являются адекватными. В свете это‑
го вновь актуальными становятся кейнсианские 
подходы к анализу макроэкономических про‑
блем и, в том числе, к проблеме макроэкономи‑
ческой стабильности национальной экономики 
[4; 7; 8; 9].

Базовой кейнсианской моделью открытой 
экономики является модель Д. М. Флеминга, раз‑
работанная еще в 60-х гг. ХХ в. [2; 3]. Однако, для 
понимания исходных постулатов кейнсианского 
анализа проблем открытой экономики целесоо‑
бразно обратиться именно к этой модели как к 
первоисточнику.

Модель Д. М. Флеминга
Исходной точкой анализа для Д. М. Флемин‑

га является тождество национальных счетов. Он 
представляет это тождество как сумму внутрен‑
них расходов и чистого экспорта:

					     (1)

Где Z — сумма потребительских расхо‑
дов, инвестиций и государственных расходов  
(Z = C + I + G), составляющих внутренние расхо‑
ды экономики.

Равновесный объем потребительских расхо‑
дов определяется на основе кейнсианской функ‑
ции потребления:

				    (2)

Где С0 — автономные потребительские рас‑
ходы, Ту — доля налогов в национальном доходе, 
а MPC — предельная склонность к потреблению.

Равновесный объем инвестиций представ‑
лен линейной функцией, устанавливающей об‑
ратную зависимость инвестиций от ставки про‑
цента:

					     (3)

Где I0 — автономные инвестиции, а i — номи‑
нальная процентная ставка.

Y =  Z +  NX 

  

С = С0 +𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(1 − 𝑇𝑇𝑦𝑦)𝑌𝑌 

  

I =  I0 –  I`(i)i 
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Государственные расходы рассматриваются 
в качестве экзогенной переменной, а равновес‑
ный объем чистого экспорта представлен как от‑
рицательная функция от внутренних расходов и 
положительная от величины номинального ва‑
лютного курса в обратной котировке:

	 (4)

Где NX0 — автономная величина чистого 
экспорта, а e — валютный курс в прямой коти‑
ровке.

Кроме того, ставка процента определяется 
как величина, зависимая от скорости обраще‑
ния денег (v), то есть от отношения номинально‑
го национального дохода к денежной массе (М):

					     (5)

Сальдо платежного баланса выражается как 
сумма чистого экспорта товаров и услуг и чи‑
стого импорта капитала (разность импорта и 
экспорта капитала) (NIK). Причем чистый им‑
порт капитала рассматривается как величина, 
напрямую зависящая от ставки процента:

		  (6)

Где NIK0 — величина автономного чистого 
импорта капитала.

Сальдо платежного баланса является суммой 
чистого экспорта и чистого импорта капитала.

Макроэкономическая политика в услови-
ях фиксированного валютного курса

Система с фиксированным курсом нацио‑
нальной валюты предполагает, что величина 
реального валютного курса может корректиро‑
ваться только за счет изменения уровня цен. Од‑
нако Д. М. Флеминг разрабатывает свою модель 
для краткосрочного периода и исключает изме‑
нение уровня цен из рассмотрения. Это приво‑
дит к тому, что для системы с фиксированным 

курсом национальной валюты Д. М. Флеминг 
вынужден признать возможность установления 
внешнего равновесия при неравном нулю саль‑
до платежного баланса. Это допущение является 
неизбежным следствием исключения из анали‑
за изменения уровня цен. Ведь при неизмен‑
ном уровне цен и фиксированном номинальном 
курсе валюты реальный курс, если он изначаль‑
но не был установлен на уровне, обеспечиваю‑
щем нулевое сальдо платежного баланса, никак 
не может приблизиться к этому уровню.

Влияние государственных расходов на вели‑
чину национального дохода и сальдо платежно‑
го баланса может быть представлено формулами 
(7) и (8).

Зависимость национального дохода от ве‑
личины государственных расходов является 
положительной. Характер зависимости сальдо 
платежного баланса от величины государствен‑
ных расходов будет зависеть от эластичности 
ставки процента по величине национального 
дохода при неизменном количестве денег и от 
подвижности капитала, то есть от эластичности 
чистого импорта капитала по величине ставки 
процента. При заданной эластичности ставки 
процент главную роль будет играть подвижность 
капитала. Если подвижность капитала является 
высокой, зависимость между сальдо платеж‑
ного баланса и государственными расходами 
будет прямой, поскольку реакция чистого им‑
порта капитала на изменение ставки процента 
в результате изменения национального дохо‑
да и скорости обращения денег будет сильнее 
противоположной ей по знаку реакции чистого 
экспорта товаров и услуг на изменение внутрен‑
них расходов. Если же параметр, характеризу‑
ющий подвижность капитала невысок, реакция 
чистого экспорта будет на изменение внутрен‑
них расходов будет превалировать над реакцией 
чистого импорта капитала на изменение ставки 
процента и сальдо платежного баланса будет из‑
меняться в обратном отношении к изменению 
государственных расходов.

dNX
dG + dNIK

dG = (NIK`(i) − NX`(z)M
i`(v)(1 − NX`(z)))

i`(v)dY
MdG  

  

NX = NX0 − NX`(z)(C + I + G) + NX` (1e)
1
e 

 

  

i = i`(v) YM 

  

NIK = NIK0 + NIK`(i)i`(v) YM 

  

dY
dG = 1 − NX`(z)

1 − (1 − NX`(z)) (MPC(1 − Ty) − I`(i)i`(v)
M )

 

  

(7)

(8)
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Влияние изменения денежной массы на па‑
раметры системы с фиксированным валютным 
курсом можно представить формулами (9) и (10).

Воздействие денежной массы на объем на‑
ционального дохода является положительным, 
а на величину сальдо платежного баланса от‑
рицательным, поскольку зависимость ставки 
процента от величины денежной массы (di/dM) 
является обратной и имеет отрицательный знак. 
Увеличение денежной массы ведет к расшире‑
нию спроса на импорт, снижает чистый экспорт 
и, одновременно, снижает процентную ставку, 
что приводит к сокращению величины чистого 
импорта капитала.

Однако, следует учитывать, что благодаря 
специфическим особенностям функциониро‑
вания системы с фиксированным валютным 
курсом эффекты денежной политики если не 
полностью, то в значительной мере нейтрализу‑
ются операциями Центрального Банка, направ‑
ленными на поддержание установленного курса 
национальной валюты. В силу этого в условиях 
фиксированного курса бюджетно-налоговая 
политика играет ведущую роль по сравнению 
с денежно-кредитной политикой государства. 
Любое изменение платежного баланса вызы‑
вает соответствующее изменение денежной 
массы в результате валютных операций, прово‑
димых Центральным Банком. При положитель‑
ном сальдо платежного баланса центральный 
банк увеличивает свои валютные резервы ску‑
пая избыток иностранной валюты и тем самым 
увеличивает предложение национальной. А при 
отрицательном сальдо, Центральному Банку 
приходится распродавать свои валютные ре‑
зервы, ликвидируя излишек предложения на‑
циональной валюты. Поэтому любое изменение 
денежной массы, поскольку оно отражается на 
величине платежного баланса, уравновешива‑
ется обратным движением денежной массы в 
связи с валютными операциями Центрального 

Банка. Поэтому автономная денежно-кредит‑
ная политика является если не нейтральным, то, 
во всяком случае, слабым инструментом воз‑
действия на величину национального дохода и 
сальдо платежного баланса.

Бюджетно-налоговая политика, посколь‑
ку она влияет на величину сальдо платежно‑
го баланса, непосредственно взаимосвязана с 
денежно-кредитной политикой. Если влияние 
государственных расходов на величину сальдо 
платежного баланса является положительным, 
оно будет вызывать однонаправленное увеличе‑
ние денежной массы. Следовательно, действие 
государственных расходов на величину наци‑
онального дохода будет дополнительно усили‑
ваться за счет воздействия денежной массы. Од‑
нако, если сальдо платежного баланса находится 
в обратной зависимости от величины государ‑
ственных расходов (это происходит при малой 
подвижности капитала), изменение денежной 
массы, индуцированное изменением государ‑
ственных расходов будет противоположно ему 
по знаку и, следовательно, будет ослаблять воз‑
действие государственных расходов на величи‑
ну национального дохода.

В системе с плавающим курсом националь‑
ной валюты, платежный баланс будет уравнове‑
шиваться за счет изменения величины валют‑
ного курса. Следовательно, адаптационными 
параметрами системы будут уже не националь‑
ный доход и сальдо платежного баланса, которое 
при плавающем курсе в равновесном состоянии 
всегда равно нулю, а национальный доход и курс 
национальной валюты.

Воздействие изменения величины государ‑
ственных расходов на национальный доход мо‑
жет быть представлено выражением (11).

Влияние государственных расходов является 
положительным. Однако оно может существен‑
но ослабляться за счет высокой подвижности 
капитала. Если чистый импорт капитала сильно 

dY
dM = I`(i)i`(v)Y

M2 ( 1
1

1 − NX`(z) − MPC(1 − Ty) − I`(i)i`(v)Y
M2

) 

  
dNX
dM + dNIK

dM = NX`(z)dY
1 − NX`(z)dM+ NIK`(i) di

dM 

  
dY
dG = 1

1 −MPC(1 − Ty) − (I`(i) + NIK`(i))i`(v)
M

 

  

  (9)

(10)

(11)
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реагирует на изменение ставки процента, это 
ведет к столь же резкому изменению номиналь‑
ного курса валюты, а вместе с ним к изменению 
величины чистого экспорта товаров и услуг в 
направлении противоположном изменению го‑
сударственных расходов. В результате этого со‑
храняется равновесие платежного баланса, но 
эффект от изменения государственных расходов 
значительно ослабляется. Поэтому в условиях 
плавающего курса бюджетно-налоговая полити‑
ка играет второстепенную роль в процессе регу‑
лирования величины национального дохода.

Воздействие государственных расходов на 
равновесное значение номинального валют‑
ного курса можно, в свою очередь, представить 
выражением (12). Это выражение еще более 
ярко демонстрирует ту же закономерность, что 
и предыдущее. Рост государственных расходов, 
поскольку он содействует увеличению потре‑
бительских расходов, ведет к снижению чисто‑
го экспорта и номинального валютного курса. 
Но поскольку он вызывает рост скорости обра‑
щения денег и повышение ставки процента, он 
будет содействовать росту чистого импорта ка‑
питала и повышению номинального курса на‑
циональной валюты. Поэтому курс националь‑
ной валюты не может понизиться настолько, 
чтобы уравновесить предшествующее снижение 
чистого экспорта товаров и услуг, что и вызыва‑
ет ослабление эффекта от увеличения государ‑
ственных расходов. Аналогично, при снижении 
государственных расходов сокращение вну‑
треннего спроса на импорт будет стимулиро‑
вать увеличение чистого экспорта и рост курса 
национальной валюты. Однако, снижение ско‑
рости обращения денег и ставки процента будет 
вызывать снижение величины чистого импорта 
капитала, что в свою очередь будет способство‑
вать снижению курса национальной валюты. 
Поэтому рост курса национальной валюты будет 

недостаточным, чтобы вернуть величину чисто‑
го экспорта к начальному уровню.

Д. М. Флеминг допускает даже возможность 
такого варианта, когда эластичность ставки про‑
цента по скорости обращения денег и подвиж‑
ности капитала так велики, что перевешивают 
влияние внутренних расходов на величину ва‑
лютного курса. В этом случае государственные 
расходы окажут положительное влияние на ве‑
личину валютного курса. В результате, рост госу‑
дарственных расходов будет вызывать сокраще‑
ние чистого экспорта, что еще более ограничит 
влияние государственных расходов на величину 
национального дохода [5].

Денежно-кредитная политика в системе с 
плавающим курсом является ведущим инстру‑
ментом государственного регулирования. Она 
оказывает более сильное влияние на величину 
национального дохода, которое не ослабляется, 
но, наоборот, усиливается подвижностью капи‑
тала. В этом можно убедиться, проанализировав 
математическое выражение (13) влияния изме‑
нения денежной массы на национальный доход.

Если денежная масса увеличивается, то это 
ведет к снижению ставки процента, что положи‑
тельно отражается на величине инвестиций. Со‑
кращается чистый импорт капитала и снижается 
валютный курс, что вызывает увеличение чисто‑
го экспорта. А при сокращении денежной массы, 
рост процентной ставки будет, одновременно, со‑
действовать сокращению инвестиций и росту чи‑
стого импорта капитала, что означает повышение 
валютного курса и сокращение чистого экспорта. 
Таким образом, оба источника влияния денеж‑
ной массы на национальный доход действуют в 
одном направлении, что содействует усилению 
эффекта кредитно-денежной политики.

Этот вывод можно подтвердить, проанали‑
зировав выражение (14), отражающее влияние 
денежной массы на величину валютного курса.

d 1e
dM = 1

NX` (1e)
(NX`(z)MPC(1 − Ty) − (NX`(z)I`(i) + NIK`(i)) i`

(v)
M (dYdM − Y

M)) 

  

dY
dM = (I`(i) + NIK`(i))i`(v)Y

M2 ( 1

1 −MPC(1 − Ty) − (I`(i) + NIK`(i))i`(v)
M

) 

  

𝑑𝑑 1𝑒𝑒
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 1

𝑁𝑁𝑁𝑁` (1𝑒𝑒)
(𝑁𝑁𝑁𝑁`(𝑧𝑧) + (𝑁𝑁𝑁𝑁`(𝑧𝑧)𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − (𝑁𝑁𝑁𝑁`(𝑧𝑧)𝐼𝐼`(𝑖𝑖) + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁`(𝑖𝑖)) 𝑖𝑖`

(𝑣𝑣)
𝑀𝑀 )𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑) 

  

(12)

(13)

(14)
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Очевидно, что если, что явно следует из вы‑
ражения dY/dM < Y/M, определяющего влияние 
денежной массы на величину национального 
дохода, то величина валютного курса в прямой 
котировке будет находиться в обратной зависи‑
мости от денежной массы. Рост денежной массы 
будет вызывать снижение валютного курса и 
рост чистого экспорта товаров и услуг и, следо‑
вательно, усиливать воздействие денежно-кре‑
дитной политики на величину национального 
дохода. И, наоборот, сокращение денежной мас‑
сы вызовет рост курса национальной валюты и 
сокращение чистого экспорта, что также усилит 
эффект воздействия денежно-кредитной поли‑
тики на величину национального дохода.

Макроэкономическая политика в систе-
ме с плавающим валютным курсом

В системе с плавающим курсом валюты 
денежно-кредитная политика является более 
сильным инструментом, чем бюджетно-налого‑
вая. Однако использование денежно-кредитной 
политики, которое дает столь сильный эффект 
в краткосрочном плане, может в долгосрочном 
плане обернуться усилением инфляционных 
тенденций [6]. Поэтому более целесообразным 
является определенное сочетание денежно-кре‑
дитной и бюджетно-налоговой политики для 
достижения желаемых параметров равновесия. 
Так денежно-кредитная политика может быть 
использована для того, чтобы нивелировать 
эффект воздействия государственных расходов 
на процентную ставку. Если, например, прави‑
тельство увеличивает государственные расходы, 
оно может, одновременно, увеличить денежную 
массу таким образом, чтобы не допустить увели‑
чения скорости обращения денег и повышения 

ставки процента. Это позволит не допустить уве‑
личения чистого импорта капитала и избежать 
его повышающего воздействия на валютный 
курс. В результате, эффект ослабляющий воз‑
действие государственных расходов на величи‑
ну национального дохода будет нейтрализован. 
Этот вариант более предпочтителен еще и по‑
тому, что денежно-кредитная политика более 
сильно влияет на параметры платежного балан‑
са, а бюджетно-налоговая политика — на величи‑
ну национального дохода. Это связано с тем, что 
государственные расходы значительно сильнее 
воздействуют на потребительские расходы, чем 
на ставку процента, от которой зависят инвести‑
ции и чистый импорт капитала. А денежно-кре‑
дитная политика, наоборот, отражается, прежде 
всего, на ставке процента и, следовательно, на 
чистом импорте капитала и валютном курсе. По‑
этому бюджетно-налоговая политика является 
более эффективной для коррекции параметров 
внутреннего равновесия, а денежно-кредитная 
политика более эффективна при управлении па‑
раметрами внешнего равновесия.

Таким образом, Модель Д. М. Флеминга пока‑
зывает, что макроэкономическая стабильность 
национальной экономики и эффективность го‑
сударственной макроэкономической политики 
во многом зависит от уровня мобильности то‑
варных и финансовых потоков и от способности 
государства их контролировать [10]. Это требу‑
ет создания специфической инфраструктуры в 
виде соответствующей системы торговой поли‑
тики и финансово-банковской системы, кото‑
рые способны регулировать направления и тем‑
пы обменных процессов между национальной 
экономикой и внешним миром.
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