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В статье с использованием методов теорий макроэкономического и системного анализа проводится исследо-
вание условий, влияющих на формирование циклов запасов Китчина в странах с различными уровнями 
развития открытых экономик. Среди этих условий основными оказались специализация используемых ин-
вестиционных благ и человеческого капитала, выпуск в обращение денег, уровень деловой активности, по-
ведение реальных процентных ставок и текущих обменных валютных курсов при завершении циклов запа-
сов. Выявлены условия, обеспечивающие странам с развитой экономикой избавление от высокого уровня 
инфляции и получение стабильного коммерческого и некоммерческого сверхдохода от постоянного спроса 
на их валюты. Подробно раскрыта взаимосвязь операций, происходящих в фазах цикла запасов, как на 
внутренних рынках стран, так и на внешних валютных рынках. Приведены основные результаты деловой 
активности в странах с разными уровнями развития экономик. Анализ вариантов развития экономик стран 
после завершения каждого из штатных циклов запасов позволил выделить те из них, применение которых 
способно обеспечить в каждом следующем цикле запасов рост производительности труда используемых ин-
вестиционных благ и человеческого капитала для достижения ими высшей ступени специализации и техно-
логического суверенитета страны. 
 Ключевые слова: циклы запасов Китчина, деловая активность, макроэкономический анализ, рынки благ и ва-
лют, валютный курс, совокупный спрос, совокупное предложение, ступени специализации производства, 
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With the help of methods of the theory of macro-economic and systemic analysis the article researches the 
conditions affecting shaping of Kitchen inventory cycles in countries with different levels of open economy 
development. Among these conditions the principle ones are specialization of investment benefits and human 
capital, issuance of money in circulation, the level of business activities, behavior of real interest rates and current 
exchange rates at the end of inventory cycles. Conditions were identified that can help countries with developed 
economy get rid of high inflation rate and get stable commercial and non-profit-making excess earnings on constant 
demand on their currency. Interrelation between operations taking place in inventory cycle phases, both on home 
markets of countries and on foreign currency markets were described in detail. Key results of business activities in 
countries with different levels of economy development were provided. By analyzing versions of economy 
development of countries after finishing each regular inventory cycle it could be possible to identify those, whose 
use can provide in each successive inventory cycle a growth in labour productivity of applied investment profits and 
human capital to attain the highest level of specialization and technological sovereignty of the country. 
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Условия, в которых происходят 
циклы запасов 

траны, имеющие в изобилии блага 
(товары и услуги), большая часть 
стоимости которых создана приро-

дой, всегда предлагают их другим странам. 
Однако предложение таких благ при от-
сутствии сговора сопровождается высоким 
уровнем конкуренции, приводящим для 
каждой из таких стран к уменьшению 
спроса и цены на блага. 

Около двух веков назад в некоторых 
странах (теперь это страны с развитой эко-
номикой) пришли к пониманию того, что 
для снижения уровня конкуренции, по-
вышения спроса и цен необходимо пред-
лагать блага, большая часть стоимости ко-
торых массово создается с помощью креа-
тивных способностей человеческого капи-
тала на базе машинного производства. 

Основными факторами массового про-
изводства, определяющими спрос на блага, 
являются объемы, затраты, качество и ас-
сортимент. Соответствие спроса основным 
факторам производства достигается изме-
нением уровня цен или производительно-
сти труда. Чем ниже цены на блага, тем 
больше спрос и меньше предложение, и 
наоборот. Эффективное увеличение объе-
мов производства, снижение производ-
ственных затрат, улучшение качества и 
расширение ассортимента благ возможны 
только благодаря увеличению производи-
тельности труда.   

Уровень производительности труда 
определяется ступенями специализации ис-
пользуемых инвестиционных благ (рабо-
чих мест), человеческим капиталом, фор-
мой их организации и управления в крат-

косрочных (3–4 года) циклах запасов Китчи-
на. Ступени специализации инвестицион-
ных благ совпадают с долгосрочными 
(9–12 лет) инвестиционными циклами 
Жюгляра [2]. Йозеф Шумпетер обосновал 
их как циклы инновационного развития, 
из которых состоят большие (45–60 лет) 
циклы технологических укладов Кондра-
тьева.  

Специализация инвестиционных благ 
и цены на блага 
Чем выше ступень специализации мас-

сового производства благ, тем меньше в 
нем используется дорогой человеческий 
капитал. При этом больше объем произ-
водства, выше качество, шире ассортимент 
и ниже производственные затраты. В стра-
нах с развитой экономикой специализация 
используемых инвестиционных благ на 
несколько ступеней (инвестиционных 
циклов) выше, чем в других странах с от-
крытой экономикой (в том числе и разви-
вающихся), поэтому меньше используется 
человеческий капитал и ниже производ-
ственные затраты. Такое соотношение за-
трат при массовом производстве благ от-
ражается в их ценах и в показателе пари-
тета покупательной способности валют этих 
стран. Страны с развитой экономикой экс-
портируют блага, цены на которые не ни-
же уровня цен на аналогичные блага, про-
изведенные в странах-импортерах. К про-
изводственным затратам экспортных благ 
добавляется бонус (рис. 1) за производство 
их с использованием инвестиционных 
благ, ступень специализации которых вы-
ше, чем у стран-импортеров. 

Рис. 1. Тренды факторов, влияющих на цены благ 

С 
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При таком экспорте не только возме-
щаются производственные затраты, но и 
сдерживается на внутреннем рынке стра-
ны рост уровня инфляции, импортируемой 
вместе с благами. Возрастают зависимость 
и отставание стран-импортеров (колони-
зация) от стран-экспортеров при движении 
по ступеням специализации вверх исполь-
зуемых инвестиционных благ и человече-
ского капитала к технологическому суве-
ренитету.  

Конвертируемая валюта 
и система платежей 
После подписания в 1944 г. положений 

Бреттон-Вудской валютной системы, заме-
нившей всеобщий эквивалент – золото – на 
доллар, страны, эмитирующие нацио-
нальную валюту в объеме стоимости своих 
активов для обслуживания внутреннего 
рынка, обязаны иметь еще международ-
ный золотовалютный резерв. Валютная со-
ставляющая этого резерва формируется из 
конвертируемых валют стран с развитой 
экономикой и хранится в странах – эми-
тентах этих валют. Отсюда следует, что 
страны с развитой экономикой получили 
возможность эмитировать свои валюты в 
количестве, превышающем стоимость всех 
своих активов и золотовалютных резервов 
других стран, если таковые хранятся в этой 
стране. Таким образом, в современной ми-
ровой экономике конвертируемая валюта 
стала котированным благом. 

Подписанты положений Бреттон-Вуд-
ской валютной системы, видимо, забыли 
(или не знали) высказывание Томаса Джо-
зефа Даннинга, которое процитировал 
Карл Маркс: «При 300% прибыли нет тако-
го преступления, на которое капитал не 
рискнул пойти, хотя бы под страхом висе-
лицы». 

Капитал стран, чьи валюты стали все-
общим эквивалентом – конвертируемыми, 
предвидя выгоду, приступил к освоению 
появившихся возможностей. С использо-
ванием информационных и телекоммуни-
кационных технологий создавались меж-
дународные межбанковские системы пла-
тежей, в которых реализуется следующая 

схема платежей между странами с различ-
ными национальными валютами. 

Покупатель одной из стран желает при-
обрести благо, произведенное в другой 
стране и имеющее определенную стои-
мость в ее валюте. Для этого покупатель 
обращается в уполномоченный банк с тре-
бованием оплатить благо в валюте страны 
продавца. Банк списывает соответствую-
щую сумму со счета покупателя в валюте 
его страны и зачисляет ее на свой счет, 
формирует платеж из конвертируемой ва-
люты с учетом ее обменного курса, соот-
ветствующий стоимости блага, и отправ-
ляет его в банк страны продавца. Полу-
ченный в конвертируемой валюте платеж 
банк страны продавца зачисляет на свой 
валютный счет, а стоимость блага в валюте 
страны продавца с учетом ее обменного 
курса списывает со своего счета и зачисля-
ет на счет продавца блага. 

Такая схема оплаты покупки позволяет 
произвести виртуальный обмен валютами 
этих стран. При этом гарантией безопас-
ности и надежности платежей является 
оценка их стоимости с помощью конвер-
тируемой валюты. С ростом международ-
ной торговли растут количество платежей 
и обслуживающее их количество конвер-
тируемой валюты, производство которой 
приносит немалые доходы. 

Создатели системы платежей начиная с 
1977 г. отслеживают потоки финансов 
между банками, благ между странами, а 
также ступени специализации производ-
ства благ с целью не дать этим странам со-
здать самодостаточную экономику, чтобы 
получать выгоду от экспортных и импорт-
ных операций с этими странами, манипу-
лируя тарифами и пошлинами. 

Страны, в том числе и те, валюта кото-
рых ранее (в 1973 г.) стала конвертируе-
мой, получают выгоду, удовлетворяя ста-
бильный спрос на свою валюту с помощью 
печатного станка и зарабатывая на этом 
коммерческий сверхдоход. В самом деле, 
сегодня на производство купюры в 
100 долларов расходуется не более 13 цен-
тов и примерно столько же евроцентов на 
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производство купюры в 100 евро. Сеньо-
раж в обоих случаях составляет не меньше 
99,87 доллара (евро) после превращения 
напечатанных купюр за 13 центов в  
100-долларовые (евро) купюры, покупки 
государственных ценных бумаг и получе-
ния по ним процентов и номиналов при 
погашении. Прибыль в процентах равна 
99,87 ∕ (0,13 ∕ 100) ≈ 76 823,08%, что суще-
ственно (в 256 раз) больше 300%.  

Напечатанные купюры – «фантики» в 
объеме сверх суммарной стоимости акти-
вов этих стран, расходов на систему меж-
дународных платежей и резервы других 
стран, попадая на рынок, становятся банк-
нотами с указанными на них номиналами, 
которые как бы обеспечены чем-то. То есть 
происходит подлог, который нарушает за-
коны денежного обращения, определяю-
щего количество денег, необходимое для 
выполнения ими своих функций. При 
этом страны, печатающие и использующие 
«фантики» в финансовых и экономиче-
ских операциях, получают некоммерче-
скую выгоду (не меньше коммерческой).  

Исходя из принципов ведения бизнеса 
при капитализме («кто кого проведет»), 
можно предположить, что напечатанные 
«фантики» используются в международ-
ной торговле. Страны, эмитирующие кон-
вертируемую валюту, оплачивают «фан-
тиками» импортируемые блага. Основная 
масса этих благ – ресурсы – экспортирует-
ся странами с развивающейся экономикой: 
неоколониалистические отношения – ре-
сурсы за «фантики».  

При этом страны с развитой экономи-
кой, расплачиваясь конвертируемой валю-
той, попадают в зависимость от возможно-
сти неограниченно импортировать блага, а 
страны с развивающейся экономикой – от 
возможности неограниченно экспортиро-
вать природные ресурсы (например, угле-
водородные). Результатами таких зависи-
мостей становятся нарушение торговых 
балансов между странами, замедление раз-
вития самодостаточности экономики стра-
ны и ее суверенитета, что поддерживают и 
используют недружественные страны. 

 Кроме импорта природных благ (и пе-
репродажи их для удвоения выгоды), су-
ществуют другие возможности получения 
некоммерческой выгоды от использования 
«фантиков», например, финансирование 
своих организаций и содержание армий 
наемников в других странах и т. д.  

Результатами таких возможностей ста-
новятся превышение спроса над предло-
жением благ и, как следствие, падение по-
купательной способности всех валют и 
рост уровня цен на блага (инфляции) во 
всех странах с открытой экономикой. При 
этом, как отмечено выше, страны с разви-
той экономикой экспортируют рост ин-
фляции вместе с произведенными благами, 
поднимая еще выше в странах-импортерах 
уровень инфляции.  

Проявление неоколониалистических 
отношений можно наблюдать в поведении 
стран с развитой экономикой, которые 
неожиданно обнаруживают нарушение их 
торговых балансов от импорта благ в тече-
ние последних пятидесяти лет (при этом 
скрывая получение выгоды от этого им-
порта), стали требовать компенсирования 
потерь через увеличение пошлин. Почти 
все экспортеры этих благ были вынуждены 
принять эти требования, чтобы сохранить 
уровень развития своих экономик.   

Примечательно, что в странах с разви-
той экономикой производство и использо-
вание денежных подделок карается штра-
фом и∕или тюремным сроком. Преступле-
ние, нарушающее денежное обращение 
доллара внутри страны, карается тюрем-
ным сроком до 10 лет – двойные стандар-
ты. 

Конвертируемые валюты, потеряв свое 
предназначение быть всеобщим эквива-
лентом, превратились в инструмент полу-
чения некоммерческой выгоды, ради кото-
рой одна из стран покинула ЕС. 

Один из основателей теории оптимиза-
ции математик Ричард Эрнест Беллман 
утверждал, что если сегодня обсуждается 
мироустройство, то это означает, что до 
этого оно было оптимальным. С позиции 
мировой экономики, но не каждой страны, 
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это верно, так как получение сверхдоходов 
при использовании «фантиков», сопро-
вождаемое ростом уровня инфляции, уве-
личивало темп ее развития. Капитал рис-
ковал, идя на такие преступления. Но в 
противном случае современный уровень 
развития мировой экономики был бы в да-
леком будущем. 

Все это необходимо осознать, обсудить, 
отдать должное капиталистическим ры-
ночным принципам развития мировой 
экономики, продолжив ее развитие, со-
блюдая законы денежного обращения, 
принципы справедливости и подкон-
трольности. 

Деловая активность и циклы запасов 
Развитие экономики каждой страны 

обязано деловой активности, которая про-
является на макроэкономическом уровне в 
циклах запасов как результат взаимосвязей 
совокупного спроса благ, совокупного их 

предложения, обменных валютных курсов и 
уровня производительности труда. Мно-
гие экономические и финансовые пробле-
мы имеют свои истоки в этих циклах. Для 
решения указанных проблем требуется 
расширить [1] системное представление о 
результатах операций, выполняемых в 
циклах запасов при деловой активности 
как на внутренних рынках стран, так и на 
внешних валютных рынках.  

Выполнение операций будем иллю-
стрировать рисунками. В системе коорди-
нат «уровень реального объема производства – 
уровень цен» демонстрируются (рис. 2 и 4) 
операции на внутреннем рынке с помо-
щью поведения кривой (AD) совокупного 
спроса, кривой (AS) совокупного предло-
жения благ и состояния (Е) экономики 
страны Сi. 

Рис. 2. Рынок благ Рис. 3. Рынок валют 

В системе координат «ежедневный оборот 
валюты Вi – Рi (Вℓ)», где Рi (Вℓ) – цена едини-
цы валюты Вi, котируемая в валюте Вℓ, ℓ ≠ i, 
демонстрируются операции на валютных 
рынках с помощью поведения кривой (D) 
спроса валюты Вi страны Сi, кривой (S) ее 
предложения и состояния (Е) экономики 
страны (рис. 3). Данный рисунок соответ-
ствует каждой валюте Вℓ, где ℓ ≠ i, из иных 
валют. 

При этом происходящее на рынке благ 
и на валютных рынках синхронизировано 

во времени. Например, в результате дело-
вой активности экономика страны Сi сме-
стилась из одного равновесного состояния 
Е1 (спрос и предложение благ совпадают на 
каждом из рынков) в другое равновесное 
состояние Е2. Промежуток времени, изме-
ряемый количеством дней, затраченных на 
это смещение на рынке благ, равен сумме 
числа дней с одинаковым ежедневным 
оборотом валюты Вi на валютных рынках и 
т. д. 



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2025 ● Том 22 ● № 6 (144) 

 

40 
 

Долгосрочные инвестиционные циклы 
(ступени специализации) экономика стра-
ны начинает в состоянии Е*, которому со-
ответствует равновесный обменный валютный 
курс. Корректировка и фиксация этого 
курса происходят при завершении каждо-
го из предшествующих трех циклов запа-
сов с учетом как предложения и спроса на 
блага, так и уровня производительности 
труда в стране. 

Реальная ставка процента и курс валюты 
при завершении цикла запасов 

Среди условий, влияющих на развитие 
экономики страны, необходимо учитывать 
еще два не менее важных. Одно из них свя-
зано с изменением реальных ставок про-
цента, а другое – с перемещением текуще-
го обменного валютного курса к равновес-
ному, например, к (1; 7), в котором указан 
обменный курс валют (страны Сi, другой 
страны) при завершении цикла запасов. 

Рост реальных ставок процента в стране 
(при неизменных реальных ставках в стра-
нах с иными валютами) увеличивает стои-
мость заимствования денег, поднимая це-
ны (инфляцию) на производимые блага и 
снижая деловую активность в стране. На 
валютных рынках падает обменный курс 
валюты этой страны (1; 7) → (1,4; 7) ↔ (1; 5) 
относительно неизменных курсов иных 
валют. Для покупателей страны дорожает 
(в 1,4 раза) импорт (инфляция). Цены в 
иных валютах на блага, производимые в 
стране для экспорта, снижаются (в 1,4 ра-
за). Растет спрос на эти блага и на подеше-
вевшую валюту страны для ее обмена на 
иные валюты. 

Одновременно при увеличении реаль-
ной ставки процента обесцениваются ак-
тивы страны, текущая стоимость которых 
формируется с учетом стоимости приве-
денных будущих платежей по ним. Чем 
больше величина реальной ставки про-
цента, тем меньше приведенные будущие 
платежи и дешевле активы страны в теку-
щий момент времени. Многие инвесторы в 
таких условиях, находя выгодным для себя 
приобретение подешевевших активов 
страны и получение в будущем номинала 

активов с обещанными процентами, гото-
вы покупать активы. Растет спрос как на 
активы, так и на подешевевшую валюту 
страны для ее обмена на иные валюты. 

Вместе с тем реальность не оправдывает 
надежд тех, кто с какой-то целью увеличи-
вал реальные ставки процента, и тех, кто 
от этого надеялся получить выгоду. В са-
мом деле, требуемое количество валюты, 
которое может предложить страна для 
продажи подешевевших в иных валютах 
экспортируемых благ, активов и самой ва-
люты страны, ограничено не только общей 
стоимостью активов страны. В стране так-
же отсутствует возможность за короткий 
срок начать использовать инвестиционные 
блага, ступень специализации которых 
позволила бы повысить производитель-
ность труда с целью увеличения равновес-
ного обменного курса валюты. 

Поэтому на валютных рынках превы-
шение спроса над предложением валюты 
страны влечет рост обменного курса валю-
ты страны (1,4; 7) → (1; 7). Это равносильно 
падению курса иных валют относительно 
курса валюты страны. Заемщикам в стране 
с реальной ставкой процента выше, чем в 
странах с падающими текущими обмен-
ными курсами иных валют относительно 
обменного курса валюты страны, выгодно 
брать кредиты в других странах. Одновре-
менно владельцам иных валют из других 
стран выгодно сберегать их в валюте страны 
с большей реальной ставкой процента и 
растущим текущим обменным курсом ва-
люты относительно курса иных валют. На 
валютных рынках для реализации этих вы-
год наращивается обмен иных валют на 
валюту страны, вызывая рост спроса на 
нее. В экономике страны наблюдается 
приток капитала (что, возможно, было од-
ной из целей увеличения реальных ставок 
процента). 

Продолжающееся увеличение спроса на 
валюту страны поддерживает рост ее об-
менного курса. Через некоторое время 
курс валюты поднимается (1; 7) → (0,7; 7) ↔ 
(1; 10) существенно выше равновесного 
курса (1; 7) в состоянии Е* экономики стра-
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ны, создавая проблему с реализацией ва-
люты, так как покупатели отказываются 
платить за валюту страны сверх ее равно-
весного курса. 

Проблема решается за счет падения об-
менного курса валюты страны на валют-
ных рынках, вызывая рост цен на блага 
(инфляцию) на внутреннем рынке страны. 
При ограниченной деловой активности 
растущая выручка от экспорта увеличива-
ет количество денег, находящихся в обра-
щении, увеличивая рост уровня цен (ин-
фляции) на блага, в том числе и на им-
портные. 

Владельцы портфелей активов в валюте 
страны, предвидя дальнейшее падение ее 
обменного курса до (1; 7) уровня равновес-
ного курса в состоянии Е* экономики стра-
ны, меняют активы в валюте страны, рас-
плачиваясь ее валютой, на активы из деви-
зов в иных валютах. К тому же заемщикам 
из стран с реальной ставкой процента вы-
ше, чем в стране с падающим текущим об-
менным курсом валюты относительно об-
менных курсов иных валют, выгодно брать 
кредиты в стране. А владельцам валюты в 
стране выгодно сберегать ее в иных валютах 
других стран с высокими реальными став-
ками процента и растущими текущими 
курсами валют относительно обменного 
курса валюты страны. На валютных рын-
ках для реализации этих выгод наращива-
ется обмен иных валют на валюту страны, 
вызывая рост спроса на нее. В экономике 
страны наблюдается отток капитала. 

В результате финансовых операций, 
инициируемых увеличением реальных 
ставок процента, выгода от дешевеющего 
экспорта компенсируется затратами на 
подорожавший импорт. Приток капитала 
обнуляется его оттоком. Рост уровня цен 
(инфляции), безвозвратно ушедшее время и 
сеньораж от эмиссии валюты для обеспе-
чения ее спроса не способствуют развитию 
экономики страны и решению проблем, 
причастных к этому процессу. Следова-
тельно, увеличение реальных ставок про-
цента в течение цикла запасов не имеет 
смысла. 

Поэтому при анализе операций в крат-
косрочном цикле запасов исключается 
возможность роста реальных ставок про-
цента, но учитывается движение текущего 
обменного курса валюты страны к равно-
весному курсу в состоянии Е* экономики 
страны [2] при завершении цикла запасов. 
Наряду с этим естественный уровень объ-
ема производства (ломаная пунктирная 
линия на рис. 2) формируется используе-
мыми инвестиционными благами на опре-
деленной ступени их специализации. 

Фазы цикла запасов 

В фазе «подъем» каждого цикла запасов 
экономика страны, кроме удовлетворения 
спроса на блага, обеспечивает прирост ин-
вестиционных благ, человеческого капита-
ла, а также формирует их организацию и 
структуру управления, соответствующие 
следующей ступени специализации, с це-
лью увеличения производительности тру-
да. В фазе «бум» при достигнутом уровне 
производительности труда полностью ис-
пользуются все привлекаемые факторы 
производства для получения максималь-
ной выгоды. Фаза «спад» связана с дефици-
том какого-то из капиталов (или финансо-
вого, или человеческого, или материализо-
ванного). При достигнутом уровне произ-
водительности труда происходит оконча-
тельное формирование паритета покупа-
тельной способности валют в равновесный 
обменный валютный курс, соответствую-
щий следующему циклу запасов. В фазе 
«дно» на всех рынках спрос равен предло-
жению. Сохранение такого состояния рав-
новесия некоторое время является пред-
вестником застоя в реальном секторе эко-
номики и желания воспользоваться капи-
талами других стран любым из доступных 
способов. 

Деловая активность и фаза «подъем» 
Предположим, что в приведенных выше 

условиях экономика страны Сi оказалась в 
фазе «дно» в начале цикла запасов. Реаль-
ный сектор экономики (см. рис. 2) нахо-
дится в равновесном состоянии Е1 на пере-
сечении кривой естественного уровня объ-
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ема производства благ с кривыми AD1 со-
вокупного спроса и AS1 совокупного пред-
ложения благ. Кривая AS1 совокупного 
предложения является продолжением 
кривой естественного уровня объема про-
изводства благ в предыдущем цикле запа-
сов. Среднему уровню цен Р1 на всю сово-
купность благ в состоянии Е1 экономики 

страны соответствует некоторый объем ре-
ального производства благ. 

В это же время на валютных рынках (см. 
рис. 3) в состоянии Е1 экономики страны 
текущему валютному курсу Pi

1(Bℓ), где i ≠ ℓ, 
например, (1; 7), равному равновесному 
курсу в состоянии Е* экономики страны, 
соответствует некоторый объем ежеднев-
ного оборота валюты. При этом равенство 
спроса (кривая D) и предложения (кривая 
S) валюты Вi по текущим счетам внешне-
торговых операций (ТСВТО) вместе со спро-
сом на валюту Вi по счетам движения капи-
тальных средств (СДКС) указывает на то, 
что чистый спрос (спрос минус предложе-
ние) на эту валюту по СДКС равен нулю. 
Наличие в стране необходимого капитала 
(финансового, человеческого, материали-
зованного), растущего спроса на блага как 
внутри страны, так и за ее пределами, а 
также понимания, что экономика страны 
должна соответствовать реальности, явля-
ются условиями для начала фазы «подъем» 
в цикле запасов. 

Регулятор возбуждает рост деловой ак-
тивности, запуская эмиссию валюты стра-
ны, а через нее и количество денег, нахо-
дящихся в обращении на внутреннем 
рынке, получая сеньораж. В стране сниже-
ние покупательной способности денег уве-
личивает уровень цен (инфляции спроса – 
ИС) на блага. На валютных рынках падает 
текущий обменный курс валюты страны 
(допустим до (1,4; 7) ↔ (1; 5)) относительно 
неизмененных обменных курсов иных ва-
лют и обменного курса валюты в состоя-
нии Е* экономики страны. Однако это не 
является помехой тем, кто стремится к вы-
годе от удовлетворения спроса на блага, 
расширив производство благ за счет кре-
дитов и подключив «простаивавшие» ин-

вестиционные блага и человеческий капи-
тал. Возрастающая деловая активность 
увеличивает спрос на потребительские и 
инвестиционные блага следующей ступе-
ни специализации, как производимые в 
стране, так и импортируемые. 

Спрос и предложение благ и валюты  
при падении курса валюты 
Падение текущего курса валюты страны 

(1,4; 7) относительно неизменных курсов 
иных валют снижает цены (в 1,4 раза) в 
иных валютах на блага, производимые на 
экспорт. Покупатели из других стран 
наращивают импорт этих благ. Растущий 
спрос на экспортные блага, присоединяясь 
к спросу на внутреннем рынке,

 
увеличива-

ет совокупный спрос на блага. Так как об-
менные курсы иных валют остались неиз-
менными, то рост цен на импортные блага 
сокращает их потребление, а также сово-
купное предложение благ. 

Рост совокупного спроса, обеспеченный 
увеличением объема реального производ-
ства благ за счет роста производительности 
труда, сдвигает (см. рис. 2) вверх кривую 
AD1 совокупного спроса благ и экономику 
страны из состояния Е1 в направлении со-
стояния Е2 вдоль кривой AS1 совокупного 
предложения благ. 

Для покупки импортных благ требуется 
валюта стран-экспортеров этих благ. По-
этому покупатели из страны Сi наращива-
ют на валютных рынках предложение сво-
ей валюты Вi с целью ее обмена на (иные) 
валюты стран-экспортеров этих благ. В ре-
зультате этих действий формируется (см. 
рис. 3) кривая TS1 (суммарного) общего 
предложения валюты, которая смещается 
вправо вниз относительно кривой S1 пред-
ложения валюты страны по ТСВТО вдоль 
кривой D спроса на валюту по ТСВТО. При 
текущем обменном валютном курсе (1,4; 7) 
предложение валюты Вi превышает ее 

спрос по ТСВТО, так как ежедневный обо-
рот спроса на валюту (на левом конце от-
резка «а» между кривыми D и TS1) меньше 
ежедневного предложения валюты (на 
правом конце того же отрезка). 
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При текущем обменном курсе валюты Вi 
цены на импортные блага растут (в 1,4 ра-
за), снижая спрос на них и, как следствие, 
предложение покупателями страны Сi ва-
люты Вi на валютных рынках. 

Одновременно падает уровень цен (в 
иных валютах) как на активы и валюту 
страны, так и на блага, производимые в 
стране Сi для экспорта (в 1,4 раза). Покупа-
тели из других стран увеличивают спрос 
как на валюту и активы страны, так и на 
блага, произведенные страной для экспор-
та. На валютных рынках возрастающий 
спрос на валюту Вi по ТСВТО (для покупки 
дешевеющих благ) и по СДКС (для покуп-
ки дешевеющих активов и валюты страны) 
с целью обмена на иные валюты продолжа-
ет смещать (см. рис. 3) кривую TS1 общего 
предложения валюты Вi вправо вниз вдоль 
кривой D спроса на эту валюту по ТСВТО. 

Влияние исходных условий на обменный 
курс валюты 
Рост уровня цен (инфляции) на рынке 

благ (см. рис. 2) при продолжающем сме-
щении вверх кривой AD1 совокупного 
спроса благ и экономики страны в направ-
лении состояния Е2 вдоль кривой AS1 сово-
купного предложения благ снижает поку-
пательную способность валюты Вi. Поэто-
му обменный курс этой валюты на валют-
ных рынках падает (1,4; 7) → (1,54; 7) отно-
сительно неизмененных курсов иных ва-
лют. Владельцы портфелей активов увели-
чивают обмен иных валют на валюту Вi с 
целью приобретения продолжавших де-
шеветь (в иных валютах) валюты и активов 
страны Сi. 

Согласно исходным условиям в циклах 
запасов реальные ставки процента не из-
меняются, а при завершении цикла запа-
сов текущий обменный курс валюты воз-
растает до равновесного курса (1; 7) в со-
стоянии Е* экономики страны. Поэтому 
каждое падение обменного курса валюты 
Вi становится выгодной покупкой для вла-
дельцев портфелей активов, и они увели-
чивают обмен активов из девизов в иных 
валютах на валюту Вi. 

Чистый спрос валюты по СДКС  
и чистый импорт 
Реализация этих процессов иллюстри-

руется (см. рис. 3) стрелками, направлен-
ными вправо от кривой D спроса на валю-
ту Вi по ТСВТО при каждом падении об-
менного курса этой валюты. Конец каждой 
стрелки указывает на величину ежеднев-
ного оборота этой валюты, обеспеченного 
чистым спросом на нее по СДКС, который в 
свою очередь обусловлен ростом чистого 
притока капитала. 

Чистый спрос на валюту Вi по СДКС 
суммируется со спросом (кривая D) на ва-
люту по ТСВТО, формируя кривую TD 
общего спроса. Экономика страны меняет 
направление своего смещения вдоль кри-
вой D спроса на валюту Вi по ТСВТО к рав-
новесному состоянию Е3D на направление 
вдоль кривой TD общего спроса валюты Вi 
к состоянию Е2. 

При этом дневной оборот валюты на 
концах отрезка «b», между кривыми TD 
общего спроса и TS1 общего предложения 
валюты больше для спроса, чем для пред-
ложения валюты. Из этого следует, что на 
валютных рынках возрастающий общий 
спрос на валюту Вi превышает общее ее 
предложение. Так как это происходит в 
течение всего цикла запасов, то экономика 
страны успевает приобрести чистый им-
порт необходимых потребительских и ин-
вестиционных благ. 

Чистый экспорт в фазе «бум» 
В то же время в каждом последующем 

равновесном состоянии экономики стра-
ны, начиная от Е1 до Е2, происходит увели-
чение ежедневного оборота валюты Вi,
направляемой на увеличение производства 
чистого экспорта благ (левый конец отрез-
ка «b» смещается вместе с кривой TS1 об-
щего предложения валюты вправо вниз). 
Экономика страны Сi привлекает инвести-
ции в развитие и расширение производ-
ства благ. 

Фаза «подъем» переходит в фазу «бум», 
когда при достигнутом уровне производи-
тельности труда для удовлетворения сово-
купного спроса благ подключается полно-
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стью имеющийся капитал (финансовый, 
человеческий, материализованный) с це-
лью получения максимальной выгоды. 

Рост экспорта благ из страны Сi 
увели-

чивает совокупный спрос благ. Кривая AD 
совокупного спроса продолжает смещение 
вверх вправо в положение AD2 (см. рис. 2). 
В экономике страны продолжается рост 
реального объема производства благ и ко-
личества денег, находящихся в обращении, 
от экспорта. Растет уровень цен (инфля- 
ции спроса – ИС) как на производимые 
блага, так и на импортные потребитель-
ские и инвестиционные блага (инфляции 
затрат – ИЗ). 

Состояние экономики страны, в кото-
ром производство потребительских и ин-
вестиционных благ больше, чем необхо-
димо при том уровне спроса на блага, ко-
торый соответствует положению кривой 
AD2 совокупного спроса благ, типично для 
циклов запасов. 

Приток капитала и завершение фазы «бум» 
В каждом состоянии экономики страны 

Сi 
на валютных рынках (см. рис. 3) между 

Е1 и Е2 отрезок прямой между кривой D 
спроса на валюту Вi по ТСВТО и кривой TD 
общего спроса на эту валюту соразмерен 
величине чистого притока капитала по 
СДКС. Отрезок прямой между кривой D 
спроса на валюту Вi по ТСВТО и кривой 
TS1 общего предложения валюты соразме-
рен дефициту ежедневного оборота валю-
ты, поддерживающего производство экс-
портных благ. Чем ближе экономика стра-
ны к состоянию Е2, тем меньше величина 
дефицита и больше чистый приток капи-
тала по СДКС. 

В состоянии Е2 экономики страны чи-
стый приток капитала по СДКС полностью 
компенсирует дефицит по ТСВТО, и уста-
навливается равенство между предложе-
нием и спросом на валюту Вi при новом 
обменном курсе Pi

2(Bℓ) (2; 7) = (1; 3,5) с 
меньшим количеством иной валюты Bℓ за 
одну единицу валюты Вi. Этот новый рав-
новесный обменный валютный курс опус-
кается еще ниже, и согласно исходным 
условиям он должен при завершении цик-

ла запасов сравняться с равновесным кур-
сом в состоянии Е* экономики страны. 

Так как страны вместе с импортом при-
обретают инфляцию, которая понижает 
обменный курс их валюты, то при дости-
жении валютами стран экспортеров и им-
портеров исходного паритета покупатель-
ной способности (1; 7) импорт благ пре-
кращается. Фиксируя это отношение меж-
ду странами, регулятор страны-экспортера 
останавливает эмиссию валюты страны, а 
через нее и количество денег, находящихся 
в обращении на внутреннем рынке.  
В состоянии Е2 завершается фаза «бум» ро-
ста экономики страны в цикле запасов. 

Кривая совокупного спроса благ (см. 
рис. 2) останавливается в положении AD2. 
В каждой точке этой кривой величина мо-
нетизированного совокупного спроса по-
стоянна, а уровень цен (инфляции) на блага 
выше, чем в соответствующих точках на 
кривой AD1. 

Фаза «спад» и стагфляция в экономике 
Начинается фаза «спад». Уровень объе-

ма реального производства благ снижается 
(стагнация), а уровень цен на производи-
мые блага продолжает расти (инфляция).   
В экономике страны наблюдается стагфля-
ция. Рост цен на блага уменьшает совокуп-
ное предложение благ, смещая кривую со-
вокупного предложения (см. рис. 2) из по-
ложения AS1 в положение AS2. Экономика 
страны смещается из равновесного состоя-
ния Е2 в новое равновесное состояние Е3 на 
кривой AD2 совокупного спроса. 

Выше точки, соответствующей состоя-
нию Е3 экономики страны, кривая есте-
ственного уровня объема производства 
становится кривой совокупного предложе-
ния благ в следующем цикле запасов. 

Прекращение предложения валюты Вi 
на валютных рынках возвращает кривую 
ТS2 общего предложения валюты (см.  
рис. 3) в положение кривой S1 предложе-
ния этой валюты по ТСВТО. Экономика 
страны перемещается из равновесного со-
стояния Е2 в новое равновесное состояние 
Е3, в котором текущий обменный курс ва-
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люты Вi равен равновесному (1; 7) курсу в 
состоянии Е*. 

Фаза «дно» и результаты деловой 
активности 
Таким образом, в равновесном состоя-

нии Е3 экономики страны на рынке благ 
совокупный спрос сравнялся с совокупным 
предложением благ при естественном 
уровне объема производства благ. На ва-
лютных рынках спрос и предложение ва-
люты страны стали равными. Такое состо-
яние экономики страны соответствует фа-
зе «дно» при завершении цикла запасов. 

Завершение цикла запасов и смещение 
экономики страны в состояние Е3 происхо-
дит в каждой стране после спада деловой 
активности. Однако достигнутые резуль-
таты оказываются разными, так как страны 
с развитой экономикой имеют не только 
существенные преимущества, находясь на 
верхней ступени специализации инвести-
ционных благ, но и возможность эмитиро-
вать конвертируемую валюту. 

В течение цикла запасов страны с разви-
той экономикой способны достичь следу-
ющих результатов: возместить затраты на 
производство благ и предотвратить рост 
уровня инфляции за счет массового произ-
водства благ и экспорта благ по ТСВТО, 
уровень цен на которые назначается выше, 
чем уровень цен в странах, импортирую-
щих эти блага; приобрести чистый им-
порт, поддерживая дневной оборот валю-
ты для спроса больше, чем для предложе-
ния; увеличить производительность труда, 
производя и приобретая инвестиционные 
блага следующей ступени специализации 
и подготавливая соответствующий челове-
ческий капитал; получить чистый приток 
капитала по СДКС; обеспечить стабиль-
ный спрос на валюту страны, экспортируя 
блага по ТСВТО, продавая как активы, так 
и валюту по СДКС, участвуя в формиро-
вании международных золотовалютных 
резервов других стран, а также обеспечи-
вая международную платежную систему; 
получить сеньораж, эмитируя валюту 
страны для удовлетворения стабильного 
спроса на нее, а также «фантики». 

Очевидно, что за аналогичный цикл за-
пасов страны с развивающейся экономи-
кой с использованием в производстве ин-
вестиционных благ, ступень специализа-
ции которых ниже верхней, способны до-
стичь более скромных результатов: возме-
стить затраты на производство благ и 
уменьшить рост уровня инфляции за счет 
массового производства благ и экспорта 
благ по ТСВТО, уровень цен на которые 
выше уровня цен в странах, импортирую-
щих эти блага; приобрести чистый им-
порт, сохраняя дневной оборот валюты 
для спроса больше, чем для предложения; 
увеличить производительность труда, 
производя и импортируя инвестиционные 
блага следующей ступени специализации 
и подготавливая соответствующий челове-
ческий капитал; получить чистый приток 
капитала по СДКС; обеспечить спрос на 
валюту страны, экспортируя блага по 
ТСВТО, а также продавая активы и валюту 
по СДКС в случае падения курса валюты 
относительно курса валют стран-
импортеров; получить сеньораж от эмис-
сии валюты. 

Экономика страны после завершения 

цикла запасов   

Хотя конечные результаты деловой ак-
тивности в цикле запасов для стран раз-
ные, однако условия, в которых необходи-
мо принимать решения о дальнейшем раз-
витии экономики стран, одинаковые. 

Продолжение деловой активности из 
состояния Е3 экономики страны (см. 
рис. 3) смещает ее вдоль кривой TD обще-
го спроса на валюту. В каждом следую-
щем равновесном состоянии падает об-
менный курс валюты. Продолжает падать 
уровень цен (в иных валютах) на блага, 
экспортируемые страной, увеличивая 
спрос на эти блага и на валюту страны с 
целью обмена ее на иные валюты. Расту-
щая выручка от экспорта благ, увеличи-
вающая количество денег, находящихся в 
обращении на внутреннем рынке, в сово-
купности с постоянным ростом цен на 
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импортные блага приводит к неуправля-
емому росту уровня цен (инфляции).   

Чтобы исключить такое развитие эко-
номики страны, рассмотрим другие ва-
рианты, в которых может оказаться эко-
номика страны после завершения оче-
редного цикла запасов Китчина.  

Если на следующем краткосрочном 
временном интервале после завершения 
очередного цикла запасов уменьшается 
количество денег, находящихся в обраще-
нии на внутреннем рынке, тогда происхо-
дит падение совокупного спроса. Кривая 
AD2 совокупного спроса (рис. 4) смещается 
вдоль кривой AS2 совокупного предложе-
ния влево вниз сначала в положение AD3, а 
затем в положение кривой AD1, в каждой 
точке которой величина монетизирован-
ного совокупного спроса меньше величи-
ны совокупного спроса в соответствующих 
точках кривой AD2. Экономика страны пе-
реходит из состояния Е3 в состояние Е4, в 
котором падает не только уровень цен (де-
фляция), но и уровень объема реального 
производства. В экономике страны стагна-
ция – негодный вариант. 

 
 

 
 

Рис. 4. Развитие экономики страны  
после третьего штатного цикла запасов 

 

Если в состоянии Е3 продолжаются 
ожидания роста цен на привлекаемые 
факторы, то производители снижают про-
изводство благ и поднимают цены (инфля-
ция) на них. Падает совокупное предложе-
ние.    

Кривая AS3 совокупного предложения 
переходит в положение AS4, а экономика 
страны – в состояние Е5 (пересечение кри-
вых AD2 и AS4), в котором уровень объема 
реального производства стал меньше есте-
ственного (стагнация), а уровень цен воз-
рос (инфляция). То есть в экономике страны 
стагфляция – негодный вариант.  

В состоянии Е5 после завершения треть-
его штатного цикла запасов в инвестици-
онном цикле страна не смогла перейти к 
производству, использующему инвестици-
онные блага и человеческий капитал сле-
дующей ступени специализации. Тогда на 
краткосрочном временном интервале 
эмиссия валюты страны и увеличение де-
нег, находящихся в обращении на внут-
реннем рынке, приводят к возрастанию 
совокупного спроса. 

Кривая AD2 совокупного спроса (рис. 4) 
смещается в положение AD4, а экономика 
страны из состояния Е3 – в состояние Е6 

(пересечение кривых AD4 и AS3). При этом 
небольшим увеличением уровня объема 
реального производства благ соответствует 
значительный рост уровня цен (инфляции) 
на них.   

В странах, импортирующих эти блага (и 
вместе с ними инфляцию), падает покупа-
тельная способность их валют. Когда на 
валютных рынках падение обменного кур-
са их валют достигает исходного курса, 
страны прекращают импорт. Регулятор 
экономики страны-экспортера останавли-
вает эмиссию валюты страны и увеличение 
денег, находящихся в обращении на внут-
реннем рынке страны. При этом ожидания 
производителями благ роста цен на при-
влекаемые факторы производства приво-
дят к снижению деловой активности и па-
дению совокупного предложения.  

Кривая AS3 совокупного предложения 
перемещается в положение AS5. Экономи-
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ка страны, переходя из состояния Е6 в рав-
новесное состояние Е7 (пересечение кри-
вых AD4 и AS5), находится в состоянии 
стагфляции, так как растет уровень цен 
(инфляции), а уровень объема реального 
производства падает (стагнация) до есте-
ственного уровня (пунктирная линия). 
Цикл (Е3, Е6, Е7) завершается, не успев 
сформировать производство следующей 
ступени специализации. 

Если на краткосрочном периоде време-
ни, следующем за состоянием Е7, заверша-
ющим цикл (Е3, Е6, Е7), а также на кратко-
срочных периодах времени, следующих 
после каждого аналогичного цикла, эми-
тируется валюта страны и увеличивается 
количество денег, находящихся в обраще-
нии на внутреннем рынке, то кривые AD 
совокупного спроса и AS совокупного 
предложения будут перемещаться так же, 
как и при образовании цикла (Е3, Е6, Е7).  

Тогда циклы (Е3, Е6, Е7), (Е7, Е9, Е10), 
(Е10, Е11, Е12), …, и т. д. будут повторяться. 
При этом ограниченный уровень объема 
реального производства благ будет всегда 
не меньше естественного уровня объема 
производства, прирост которого с каждым 
циклом уменьшается, а уровень цен на 
блага увеличивается (инфляция). Экономи-
ка страны встала на путь галопирующей ин-
фляции (ГИ) – такой вариант не радует.  

Вместе с тем с использованием методов 
понижения инфляции можно продолжить 
развитие экономики страны, так как в 
каждом цикле при естественном росте 
уровня объема производства благ рост цен 
на них (инфляции) будет незначительным. 
Поддерживая такой процесс некоторое 

время, можно надеяться получить резуль-
тат как при штатном цикле запасов.  

Перспектива для стран  
с открытой экономикой 

В остальных случаях для продолжения 
развития экономики страны при наличии 
всех видов капитала (финансового, чело-
веческого, материализованного) иниции-
руется деловая активность с учетом того, 
что производительные силы каждой стра-
ны с открытой экономикой в своем разви-
тии находятся на одной из ступеней спе-
циализации. Каждый переход с одной сту-
пени специализации на ступень выше уве-
личивает производительность труда. При 
этом массовое производство благ при де-
ловой активности сдерживает рост затрат и 
цен (инфляцию) на производимые блага. 
Экспорт благ по ТСВТО позволяет допол-
нительно понизить уровень инфляции на 
внутреннем рынке, а продажа активов по 
СДКС в случае падения курса валюты дает 
чистый приток капитала, обеспечивающий 
спрос на валюту и сеньораж при ее эмис-
сии. 

Для этого необходимо создавать усло-
вия, гарантирующие результат, соответ-
ствующий завершению штатного цикла 
запасов, поддерживая условия, позволяю-
щие осуществить штатный цикл запасов, 
поднимая производительные силы страны 
по ступеням специализации. Экономика 
страны находится на пути к самодостаточ-
ности по ступеням специализации инве-
стиционных благ и человеческого капита-
ла, обеспечивающих рост производитель-
ности труда и движение к технологиче-
ской независимости страны. 
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