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Проблема прогнозирования скорости об­

ра1цсн11я денег в экономике представляет боль­

шой научпь1й 11 практический интерес, по­
скольку от достоверност:и оценки дина:rv~ики 

этого показател:я в перспективе во l\1ногом за­

висит эффективность денежно-кредитной по­

литики в пJ1анируемоl\1 периоде, в частности 

регулирование центральным банком объема 
денежной массы в обращении. Ярким приме­

ром, демонстрирующим положительные ре­

зультаты 'юнетарного регулирования инфля­

ции с использованием уравнения обмена ко­

лпчсствсшrой тсорпп денег (MV~ РУ), явля­

ется опыт Бундес банка Германии. У снешная 
реаJ111зац11я такого 11одхода в Гер!1.1ани11во1\1110-

гол-1 бь1ла обусловлена стабилы1ость10 скорос­

ти обращения широкой денежной массы на 

протяжении последних 20 лет. В этих услови­
ях 011редеJ1ен:ие ежегодных 11рuмежуточ11ых 

параметров роста денежной 1\1ассьт осу11{еств­

ляется исходя ·из установления жсласf\лоrо це­

левого ориентира инфляции на планируемый 

год и оценк11 д.инаl\111к11 реаJ1ьного об-ьеJ\1а 

производства и услуг на основе анализа кон11-

юнктуры деловой активности в экономике. 

Иснользоuанне этого метода в странах с 

нереходны.11,,~ т11110.\1 :Jко11uмик11 сuнряже110 со 

значитсльнь11\1t1 труд11остя1\111, поскольку для 

них в отдичпе от экономически развитых стран 

характер11а бo)IЬШllif аl\111литуда колеба11и11 ско­

рости обращения денег. Кроме того, в рефор­
~шрующейся экономике малой страны откры­

того типа, к которой по свои11 характер11сти­

кам относится Реснублика Беларусь, суще­

ствует высокая степень неопределенности в 

отношении динамики физического объема 

производства, связанная со структурной нере­

стройкой 11 ИЗ!\-fСНЧИВОСТЬЮ внешпеl1 КОНЪIОН­
ктуры спроса на продукцию отечественного 

производства. Обстоятельством, усугубляю-
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щим ситуацию в области разработки макро­

эконом11ческих прог1rозов социа.т1ьно-эконо:\1И­

ческого развития в Республике Беларусь, яв­

ляется неоднородность провод1I:r..-1ой в после­

дние годы монетарной по;шп1ки (чередование 

экспанси:он11стскоii и: У1\,1еренно-жесткой ПО}lИ­

тик11), которая нс позволила обеспечить ста­

бильность 11 устойч11вость связеif в динаfl.1ике 
денежно-кред11т11ых показателей, 06~1енного 

курса и инфляции на 11ротяжении несколь­

ких }Jет. 

Другим важнейшим аспектом в контек­

сте рассf\-1атрт1вас:\1ой: проблсмьr янлястся по­

требность в критическом ана.:шзе идеи о необ­
ходи!\1ости 11оnышен11я уровня .\1онетизац1-~11 

ВВП (llоказатель, обратный скорости обра111с­

ния i\Снег) и результатов се воплощения, ко­

торая предопределила поворот к политике 

монетарной экс11ансии 1996 г. 11осле достигну­
той фи11авсовой стаб11лиза1 rии. В соответствии 
с зтой п.октриной основной бслоr1 белорусской 

эконощ1ки признава,1ась катастрофически 

сншившаяся с момента разuала СССР ее обес­

пече1111ость 11}1атежныl\1и сре,.._~,стваl\111. Восста­

новление 11орсформснноrо уровня монетиза­
ц1111 по замыслу 1щео]rогов этого направ.11ения 

11ред11олага.аось осущестн11ть 11осредстnо~1 мас­

с11рова1111ой денежной :Jl\111ccн11 1 которая долж­
на быJта обеспечить л:икви/~;ацито нстт.ттатсжей 

и повышение реального уровня покупатель­

ной способност11 насеJ1ения. 
Поэто~1у исследова111rе зако1iо~1ерностей 

в динамике скорости обращения денег и ее 
завис1r:\1ости от те11пов инфJ1яц11и ИJ\-fеет важ-

11ое з11аче1111е для теорет11ческuго ос~1ыс~1ения 

аоследствий проводимой в последние годы 

поJ111тики 1\1онетарной: экспанси~1 11 практичес­
к~1х выводов в отно111ен11и 1.1.еJ1есообразности 
ее продоJ1же11ия J1ибо корректировки 1\-1асшта­

бон денежных ИHЪCKilIIЙ в ::1КОl10!1.1ИКе. 
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Скорость обращения денег в экономике 
::\авис~rт от J\111ожестuа фактороu~ среди которых 

fvfOЖH() OTfvlCTИTЬ уровень и11q)ЛЯНИИ и проI\СН­

тных ставок, структуру денежной массы, уро­

вень ;:,коноl\111ческого разв11т11я страны1 уровень 

жизни населения 11 его скJrонность к сбереже­
ниям и тд Бо;1ее быстрая оборачиваемость 

денег в странах с переходной экопоl\1икой по 

cpaBHCHIIIO с ЭКОilОl\.fИЧески развиТЫl\[И cтpa1ra­

l\fИ обус..:1ов.;~ена теl\1, что ;1оля затрат на 11родук-
" ~ 

ты тт1tтан1tя Jf предl\rеты повседневно11 неоохо-

днl\rост11 в общей cyl\JJ\,IC pacxo/I,OB населения 

гораздо ныше. Этот тезlIС получи.ТI эмпирlrчес­

кое nодтвсржден~rе в диссертационном исс.rrе­

дованпи А,В, Г отовскоI'О, провсленном на осно­

ве статистической информаuии Европейской 

программы международных сопоставлений ВВП 

под эгидой Организаuии Объединенных Hauиii, 

Так, например, по данным раунда за 1996 г" 
до.1я расходов на продукты нитания, напитки 

и табачные 11зде~11ия в конечноl\1 потреблении 

населения состав11,·1а в Беларуси 50,2%, тогда 
как в i\нстрии, которая в эт11х сопоставлен11ях 

выст~{па.-тта в ро~тти f>а:1()ВОЙ стра1rы" дапнь1l1 по­

казатс~тть бьтл Jfa уроннс 1 Я,8~). 
Эмнирический опыт мнопrх стран пrщ­

твсрж/tает и:3uест11ыi1 в теории ностулат: чс~1 

tfHTCПCTГRТICC в ;)К0110l\1ИК<:- нротска1от JlllqJля­

ц11онные процессы, тем нь1птс скорость оGра­

щения дене1· 15. С. З J. Функциональная зани­
си~,1ость скорости обµащенин дене1· от инфля-

11ии и пrопсптной ставки проянJ1яется через 

ИЗ"l\1Е'НЕ'НlfЯ в структуре 11,СНСЖНОЙ l\faCCUI, Т. С. 
соотношен11я актпвноit и nассинной се состан­

.'Iя101цих. )' каJсtнные J1ЗJ\1енения связаны с пе­
ре~""1ена~tи· в прпн1)rчках наl'еления и субъектов 

хозяiiствования в пользонантти дсньга"l\IИ в ус­

лоilиях н.арастан1rя TE'J\fПOB инф.?тя1~ии 1 заклю­
ча1оно11\1ися u стреl\.1лен1111 :rv~нн1r1\111з11ровать 

реаJтьнnrс /I,енсжнu1с остатки (11µuuecc <*бегстuа 

от денеr») с uелью пзбсжап fiрсмсни 11нфля­

r\иопноt'О lll.L'toгa. Данна}l законо~1ерность 11з­

'1енеш1я скорости обращения денег опюс1пся 
к области краткосрочного 11 среднесрочного 

ана.п:иза, направленного на изучение се вза11-

f!.1освя~1и с ннфляuисй, который следует отли­

чать от 11СС}Iедования доJ1госрuчных тенденuий 

фундаментального характера. связанных с эво­

~1юцией банковского законодательства и совер­

шенс1·нованис:".1 платежной систе1\1Ы ( ввсдсни­
еl\1 кред1-1тных карточек и друг~rх платежных 

инструментов). Так, рост скорости обращения 

денежного агрегата Ml в эконо~rикс ClllA с 
1960 но 1980 г. !! несколько раз вряд ли имел 

инфляционную природу [ 1. С. 246]. В рамках 
настояrцсй статт)и, ЛOCRЯHICJIJIOЙ ИCCЛC/J.OBQ.JIИIO 

скорости обращения денег н экономике Ьсла­

руси, долгосрочные аспекты ана.п:иза по понят­

ным причинам нс расс~~атриваются. 

Классификация показателей скорости 
обращения денег 

Существует несколько способов расчета 

скорост11 обращения денег, связанных с выбо­

роl\1 IIоказателей денсжно11 l\raccu1. дохода, а 
также пер1rода, за который каждая единиuа 

де1rег совершает n эконо1'.1ике определенное 
число оборотов. По признаку используемого в 

расчетах дохода выделяются скорость обраще­

ния в кругообороте доходов и тра11сакцион-

11ш1 (операци01тая) скорость обраще1шя. В 

первоl\1 c~riyчae в качестве дохода выступает 

ВВП или ВНП, а во втором - объем сделок 

в экономике за определенный период, как пра­

вило за год. Для анализа сезонных закономер­

ностей в iLИНаJ\.1ике этого показате~ття 11спользу-

1uтся также кварта .. 'Iьньн? и У..fссячньтс ,1аннь1с, 
которые можно 11риводить к годовой размер­

посттf. Ра~нrоnи;~11ост1}10 скорост.и обращен1-1я 

денег янляrтся показаТС}ТЪ, расс 1 1итан111}1й на 

основе общего объема розничного товарообо­
рота и усJ1уг. 

По при::\нак:у используе~~ых а11)егатов де­

нежной: массы R соотнстстни11 с об1цспринятоl1 

в международной практике классифика11исй 

де1н::~жных агрегатов разл11чают с.;~едующие 

показатели скорост1-~ обращения: 

• VO - наличных денег МО; 

• Vl - денег в узком смысле Ml (cY'1-
rv1u1 на.r111ч11ых денег у небанковского сектора 
ivfO 1т дспо]итов до uостребоuания н банковс­

кой системе); 

• V2, VЗ, V4, VL - совокупной i\енеж­

ноi'f J\Jaccь1, или денег u широКОJ\·1 с~1ысле ~12, 
МЗ, М4 и L (это менее ликвидные денежные 
инструменты - срочные и сберегательные де­

позиты, депозиты в и11остранно1'1 валюте и 

другие финансовые инструменты). 

Последняя группа показателей не явля­

ется унифицированной и различается в зави­

симости от специфики организации банковс­

кой статистики каждой: страны, наличия раз­

нообразных финансовых инструментов на рын­

ке (дорожные чеки, сертификаты участия в 
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паевых фондах, государственные ценные бу­

маги, облигации, корпоративные ценные бу­

маги и др.). 

Для практических целей анализа и про­

гнозирования скорости обращения денег сто­

ит задача выбора тех модификаций этого по­
казатсJIЯ, которые наибоJ1ее адекватно отра­

жают характер протекающих на денежном 

рынке конкретной страны процессов и могут 

обеспечивать приемлемое качество прошоза. 

Очевидно, что общеизвестные примеры рас­

чета скорости обращения различных агрега­

тов денежной rvraccы в кругообороте доходов, 

приводимые в специальной литературе [ 4. 
С. 276], страдают некоторой упрощенностью 
подхода и J\..toryт с.лужить в лучшем случае 

для учебно-демонстрационных целей. Основ­

ны11 их недостатком является отнесение од­

ного и того же объема ВНП к различным аг­

регатам денежной массы, исходящее из допу­

щения, предполагающего, что при расчете со­

ответствующих показателей скорости 

обращения денег, например, только наличные 

деньги МО обслуживают процесс производ­

ства ВВП или же вся совокупная денежная 

масса М2 участвует в этом процессе. Так, в 

примере, на который выше приведена ссыл­

ка, в США при ВНП, равном в 1989 г. 5201 
млрд долл., расчетное значение скорости об­

ращения V 1 (соответствующей М 1 в объеме 
795 млрд долл.) составило 6,5, а V2 ( соответ­
ствующей М2 IJ объеме 3222 млрд долл.) -
1,6 оборотов за год. 

Таким образом, отмеченное допущение 

связано с су1цественпы11 упрощепиеJ\..1 действи­

тельности, в результате которого игнорирует­

ся важнсйтпая связующая характерист1-1ка r-.1еж­

ду показателя!\1и дохода и денежной J\.taccы. С 

нслью устраrrсния этого методологического 

недостатка в данной статье автора1\.1И ставилась 

задача вьщелсния дол~т активной части в струк­

туре денежной массы, которая участвовала в 

обслуживании процесса производства ВВП. 

Методика расчета «активных,,. денег 
и скорости их обращения 

в ЭКОНОJ\.1ИЧеской теории к «аКТИВНЬIМ» 

деньгам относят агрегат совокупной денежной 

массы М 1, включающий наличные деньги и 
депозиты до востребования в национальной 

валюте. Поскольку этот агрегат обладает вы­

сокой степеныо ликвидности и практически 
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пе служит инстру1\.1снтоl\.1 хранения долгосроч­

ных сбережений, постольку он является пове­
денческой характеристикой населения и 

субъектов хозяйствования, отражающей по­
требность в обслуживании текущей потреби­

тельской и хозяйственной деятельности. По­

казатель «квазиденьги» (термин, принятый в 

периодическом сборнике «Международная 

финансовая статистика», который издается 

МВФ) характеризует объем средств, который 

экономические агенты нредночитают хранить 

в виде сбережений. В контексте рассматрива­

емой проблемы важно учитывать, что привле­
ченные средства на срочных депозитах явля­

ются источнико11 кредитования экономики 

коммерческими банками. Возникает вопрос: 

можно ли выделить величину «активных» де­

нег в общем объеме денежной массы, которая 

участвовала в обслуживании производства ва­
лового внутреннего продукта, и, соответствен­

но, пассивную составляющую («связанные» 

деньги) - часть срочных депозитов, аккуму­

лированных в банковской системе, которая в 

рассматриваемом периоде не 1-1споJ1ьзовалась 

в качестве средства обранrсния? 

Как известно, в системе макроэкономи­

ческих счетов существует несколько способов 

исчисления объема валового внутреннего (на­

ционального) нродукта. В частности, по расхо­

дам его величина определяется следующей 

формулой: 

С+ I + G + (Х - М) ~ GDP, (1) 

где GDP - валовый внутренний продукт; 

С - личные потребительские расходы; 

I - валовые частные внутренние инвес­

тиции; 

G - государственные закупки товаров и 

услуг; 

Х - экспорт; 

М - импорт. 

В соответствии с испоJ1ьзуемы11 в кейн­

сианской модели равноIJесного объема произ­

водства (или чистого национального продукта 

- ЧНП) методом «изъятий и инъекций~. 

объем ВВП выражается следующим тожде­

ством (1. с. 23 ]: 

С+ Т + S ~ GDP, (2) 

где S - сбережения; 

Т - чистые налоговые поступления. 
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Исходя из равенства тождеств (1) и (2) 
можно записать: 

С + Т + S ~ С + 1 + G + (Х - М). (3) 

Путем простых арифметических преоб­
разований получим: 

(G - Т) + (Х - М) ~ (S - !). (4) 

Сбережения, представляя собой часть со­
вокуп11ого дохода, которая не 11спользована на 

потреблен11с и выплату на.погон, явля1отся ос­
новным внутренним источ1Iиком инвестиций 

в экономике. Таким образом, в выражении (4) 
разюща между сбережениями и инвеспщия­
ми (S - !) 11редставляет собой сбережения в 
денежной форме, (G - Т) - дефицит государ­

ственного бюджета, а (Х - М) - чистый 

экспорт. 

Biv1ecтe с теJ\.1 ИЗJ\1енение денежной массы 

в обращении может происходить по следую­

щим причинам: 

1) кредитование экономики банковской 
системой (DL); 

2) увеличение расходов правительства и 
дефицита государственного бюджета (G - Т); 

3) изменение чистых иностранных акти­
вов банковской системы, т. е. сальдо внешних 

активов и обязательств (DR - DB). 

DM ~ DL + (G -Т) + (DR -DB), или 

DM-DL ~(G - Т) +(DR -DB). (5) 

Поскольку (Х - М) представляет собой 
текущий дефицит торгового баланса, а 
(DR - DB) - источник покрытия этого дефи­
цита, т.е. (Х - М) ~ (DR - DB), то из ра­
венств (4) и (5) получим: 

(S - !) ~ (DM - DL). (6) 

Следовательно, показатель сбережений в 
денежной форме (S - !), который характери­
зует величину пассивной части денежной мас­

сы, не участвующей в обслуживании произ­
водства ВВП, можно определить из сводного 

баланса банковской системы. 
В Центральном банке Республики Арме­

ния тождество (6) использовалось для разбив­
ки годового объема ВВП по месяцам в связи с 

разногласиями между Центральным банком и 
Министерством статистики по поводу оценки 

месячных значений ВВП. Иначе говоря, спе­

циалисты Центрального банка, признавая дос­
товерность итоговой цифры ВВП за год, под­

вергали сомнению ее распределение по меся­

цам. В основу экспертных расчетов с целью 

проверки этой гипотезы было заложено допу­
щение о стабильности скорости обращения 
·«активных»- денег в отличие от широкой де­

нежной массы. Обоснованием корректности 
данной: гипотезь1 служ11ла стабиJ1ьность мак­
роэкономических условий функционирования. 

Имея в качестве заданных показателей годо­

вой объем BBII, среднемесячные значения «ак­
тивных» денег, а также ежемесячные темпы 

инфляuии, с использованием уравнения об­
мена количественной теории денег расчетным 

путем определялись месячные значения ВВП. 

Исходя из поставленных в настоящей ста-

1ъс целей анализа скорости обращения «ак­
тивных» денег решается другая, по сути об­
ратная, задача, в условиях которой исключа­

ется д.опуще11ие о стабильности этого показа­
теля. Для осуществления практических 

расчетов на основе статистических данных Рес­

публики Беларусь необходимо было опреде­
литься с тем, какой агрегат денежной массы 

целесообразно использовать. Безусловно, с 

точки зрения обслуживания производства ва­
лового внутреннего продукта методологичес­

ки правомерным выглядит выбор в пользу 
показателя совокупной денежной массы М4 

(СДМ), как более полно и адекватно отража­
ющего ситуацию в денежно-кредитной сфере. 

Однако в сложившихся в последние годы ус­

ловиях существования множественности ва­

лютных курсов (с конца 1995 г. по сентябрь 
2000 г.) оценка величины валютной составля­
ющей СДМ по завышенному официальному 

курсу национальной денежной единицы не­

адекватно отражает реальную ситуацию, су­

щественно занижая ее долю в структуре СДМ, 

а выбор какого-либо из множества теневых 
курсов, учитывая значительные различия меж­

ду ними, не может быть подкреплен однознач­
ной аргументацией. Кроме того, как следствие 

произвольности в установлении официально­

го обменного курса белорусского рубля в ана­
лизируемом периоде имели место резкие ко­

лебания у дельного веса валютной составляю-
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щей в общеf\..f 061>С'МС совокупной 11,СНСЖIIОЙ 

rv1accы, которые приводят к существсннJ1Т!\.f 

искаженияl\.1 аналнзируС;\.1ЫХ статистических 

;1анных. Например, ре:Jю1я денальшщ11я руб­

ля с 57 600 руб. за 1 J1()ЛЛ. ClllA на 1 1юября 
1998 r. до 220 ООО на коне11 го11а привела к 
puc'!y ДО)lИ денозитон il иностранной: ваJ1юте в 
СДМ соотнетстве11110 с 27,4 до 55,6% при их 
незначительном увеличении в долларовом 

выражении (на 33,1 млн долл" или на 6,4%). 
Бо}tее того, 1н.L11ич11е :н1ачитсJ1ьного KO}llI­

Ч('CTRa иностrанной ва.пют1)т на руках у населе­

ния и теневом валютном рынке, которое по 

эксI1ертнь11\1 оценкаI\.t н несколько раз превы-
"' ,,. •J 

шаст ооъс!\.1 лсгалhно храниl\П>IХ соережении, 

регистрируемых банковской статистикой, со­

здает серьезные нробле.l\1Ы в части оuенки рс­

а,1ьного объеl\.tа обраща1ощихся в эконоl\.111.ке 

дснсжньrх срс,._~,стя и практически исключает 

оправданность использования н макроэкономи­

ческих расчетах широкой денежной массы М4. 

Исходя из этих соображений в расчетах 

использnвали:сь даннь1с по рублевой де11ежной 

~1ассе 1\13 (Pj\1vl), доступность отслеживания 
и регулирования которой Нацио11а:1ьным бан­

ко1\1 Реснубл11ки Беларусь значитсJ1ьнu выше~ 
чс1.~ по 1пирокuй денежной: !\.facce. Со<lтвстствс11-
но, в качестве DL использовались данные по 
рублевыjч кредита?\-J эконо~1ике банковской 

систеrv1ы. 

В связи с тем, что в БеJ1арус:и в соответ­

ствии с мсжлународными стандартами бухгал­

терский учет и статистика банкоuской с11сте­

f\.1ь11 содержащая необходиrv1ые де11еж11u-кредит­

ныс показатели 1 ведутся с начала 1995 г., рас­
четы с пспо~'Ir}зовапие!\.1 ~1есячных даннь1х 

!lрОИЗIJОДИЛИСЬ для периода с 01.01 1995 г. до 
01.08 2001 г. 

Обзориый анализ и периодизация 
монетарной политики в Республике 
Беларусь, ее влияние на инфляцию 

и скорость обращения iJeueг 

Прежде чем перейти к изложению резуль­

татов иссл_едования по оп11санной вып1с ~-~ето­

дике, с uслью полноты анализа и охвата пред­

шествуюшего 1995 г. периода рассмотрим нри­
веденные в таблиuе данные по дина~шкс ско­
рости обращения среднегодовой IJ ДМ, 
рассчитанные традиционным снособо!\-1, начи­

ная с 1990 г. Как видно, поведение скорости 
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обрашсння денег R 1990-2000 гг. н т1слом с()от­
ветствуL>т период:изац11:и по нризнаку уровня 

инфляпи:11 tf нроuuд111\10}1 де1н=;;к11u-кµед11тной_ 

политики. 

За начало первого периода хрон()логи­

чески можно принять май 1992 r" когда в ка-
" ' чсствс нapaaлeJti..11011 соuетскому руолю денеж-

ной с,11;т1ни1н}r в обраrпснис быJ1 введен нал11ч­

ный белорусский рубль, лоля которого в об­
ращении к концу 1ода выросла до 80%. С июля 
того же года 0Ц>иц11е:L11ы10 стал: обращаться бrз­

наличный белорусский рубль. Конец нернода 

нриходится на октябрь 1994 r" ког;щ Поста­
повлснис!\-1 Верхuн11ого Совета Респуб~'I11ки 
Беларусь ,No 3326 -XII от 19.10 1994 r. «0 пла­
тежном средстве Республики Беларусм бело­

русск1-1.l-i рубль бы)I официально закреплен u 
качестве единстilеннuгu Jакон1-1ого платежного 

срсжтна. 

::Этот период характеризовался спонтан­

ностью 11 пассивностью проводиf\.1ой полити­

ки, uбусло13.11енным:и г~11убок11!\1 эконоf\.1:ическим 

"' и ПСИХОЛОГИЧССКИl\1 ШОКО!\-1, которыи оыл свя-

зан с KPJ'Тircпиcrvf с,гп1но11 эконо!\1ичсско11: сис­

темы Советск"го Союза 11 разрывом хозяii­

стненных связей между республиками. Кроме 

тог<\ растерянность управлспчсскuй IIОJ\1енк­

.:1атурьr нn J\tHOГOl\--1 определ:ялаrь отсутствис!\t 

опыта са?1.1остоятеJ1ьного принятия ренrсний. 

Ускорению процесса формирования парадиг­

!\1ь1 !\1Оllетарной ПОJIИТИКИ Пpl'IIЯTCTI30il(;Llla так­

же полит11ческая неопредеJ1снноетт), свяэа11ная 

с затянунптимся 11очти на два гол:а и нсудая:­

ши.,1ся в итоге процессо!\-1 об·ьедпнен11я денеж-

11ых систем России и Беларуси. Проводимая 

1-fопстарпая пол11тика была по/1;ч1п1е11а рен1с­

нию оперативных задач, образно выражаясь -
<:<1101,оне за инфляци:е:Й». 

Существенный рост скорости обращения 

денег в 1992-1994 гг. бьш связан с лави11ообрю­
ным ростом темпов инфляции в результате 

либера.i1изации цен lI осуu!сстнленин экспан­
сионистской 1\10нетарной политики. КТI1очевым 

моментом, объясняющим столь резкий рост 

скорости обра1цс11ия денег, является снижение 
реальной покупательной способности населе­

ния после либерализации цен в результате опе­

режающего роста товарных цен относитеJ1ьно 

сто1111ости рабочей сильт и соотвстству1ощая 

трансфор~шцня структуры расходов в сторону 

:.увеличения удt\11ьного веса продуктов питаt1ия 



Инфляция и скорость обращения денег н экономике Беларуси 

Ди11амика индекса потребительских цен, дефлятора ВВП, рублевой денежной :\-1ассы J\:13 
и скорости ее обра1цения в Республике Беларусь в 1990--2000 гr. (предыд)'·щий 1-од = 100°/о) ------------ г-

Годы 
Показатель 

1994 1 1990 1991 1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
i 

Темп роста ! 

lШЦ. 1 

за год, ~,-Q 105 248 1659 !2097 2057 344,1 139,1 163,4 281,7 351,3 208,0 

Дефлятор 
ВВП,% ... 204,0 1172,3 11164,1 2067.2 750,3 149,5 172.7 171,8 413,9 285,2 1 

Темп роста 
1 

средне~tе-

сячной 

зарплаты, 0/о ." 200,1 939,3 1206,8 1604.4 768,9 160,5 187,3 204,2 422,4 303,4 
Те~1п роста 

РД1'.1, 4?-'ii 
1 

- за год 165.7 558,6 674.1 1471,6 386,7 166,8 202,8 229.6 295,1 234,0 
1 - в среднем 

за год 125 146,0 296,8 820,0 1062.5 725,4 198,1 178,2 204,5 293,6 263,3 
V3, оборотов 
в год 1,44 1,99 7,05 9,25 

и предметов первой необходимости. Этот про-
,,., " ,.. ,.. 

цесс .Н!\tе.п ооъект11вныи характер 11 оыл ооус-
.:~ов;rен каµдина..~1ь11ь1!\1 ИЗ!\1ене111н:-м uсно13ь1х 

11ро11орний KilK f\.1еж;{у ра:iЛИЧIIЬIМИ тоиарПЬJМl'J 
групnа!'.1и, так и r..1сж,т:rу 1ти~1и и заработной- пла­

той в соответствии с новыми условиями ры­

ночного цeнuuGµa::1uua11ия и открытости н11ут­

ре1111сго рьп1ка для и1тостра1п1ь1х товаров. 

В рамках закрытой от внешнего мира 

экономической системы централизоuанно1·0 

11.:1анирован11я СССР, I<Отuрая i10 за.\1ЫС}l)' ее 

IL'J.L''OЛOГOB в тече1111с ДССЯТИJIСТИЙ строиJ1ась как 

само}\остаточнос натуральное хозяйство, эти 

ценовые пропорции жестко контролировались. 

Ueнouue регу;н-1рова.111-1е было нодч111н~110 под-

1~;сржа1п-по за.:J.ап11ого уровня жvr:l1п1 насс}IСJJИЯ 

на основе систс~·fЫ сот{'иалт1НhТХ нор~:1ативов 

( :.шнпмальный и рациональный потребитель­
ский б1uджет, уровень зарнлаты, ненсий 11 т.д.), 

обеспсчпваю111их л.остуттность потреб~11ен11я 
определенного набора товаров и услуг. Для 

дост11жени:я этой: цели цепы :r-.п1ornx продово.JIЬ­

ственных товаров в административном поряд­

ке устанавлива.1ись ниже уровня себестоимо­

сти. т. е. их про11зводство явJrялось п;1аново­

убыточныl\1, 11 в соответств11и с принци:пом 
приоритета народнохозяйственной эффсктив­

ност11 над хозрасчетной ~убытк:и в этом секторе 

покрыва.,1ись за счет сырьевых отрасJ1ей-доно­

ров, зарабатываю111их «нсфтсдолл:ары~. 

i 
15,73 14,78 11,79112,65 11,84 17,39 19,9 

В результате такого перекрестного суб­

сидирования ценовые пропорции были край­

не искаже11ы и и:v~елн искусст13с1111ь1й харак­

тер. Относительная устойчrfвостт) сис.Т('f\.П1Т 

обеспсчияа..ттась TCJ\f, что контакт1)1 с ннсп1ниI-.1 
I\.flipor..-1 в част:и движения товаро13, рабочей си.•1ы 
и ка1111та..'1а были сuеде11ы к м1111иf\.1у~у. Иf\.1е11-

110 благодаря «ЖС~'Iсз1-101\1у за1-1авссу~ оrро~1нь1й 
отложенный спрос н виде сбережений населе­

ния находился в законсервированном состоя­

нии, не находя uыхода 11а нотребите~·1ьс1<u!\1 

рьнrке в с11лу хронического, острого товарного 

,'(сф1щита. Кроме того, R силу запрета хождс­

н11я нал11чной 11ностранной валюты 11 отсут­
стllия 13а.11ютного ры11кс~ как такового искл10-

чалась возr..-1ожпость <L'lьтср11ат11в11ой рсатrиза-

1\ИИ отложенного спроса посредством его транс­

формации в ва.1ютные сбережения. 

Возникшая в результате развала СССР 

откръ1тость внутреннего рынка привс~11а к тому, 

что происходила рыночная трансформация 

ценовых пропорций, сопровождаб1ая обесце­

нением не обеспеченных товарным покрыти­

ем денежных сбережений. Так, если в 1990 г. 
средняя ве.тп1чи11а депозитов 1Ia душу населе­
ния достигла 1635 руб. и в 6 раз превышала 
среднемесячную зарплату в размере 269 руб" 
то в январе 1995 г. данный показатель соста­
вил только 9,9% от уровня среднемесячной 
зарпл:аты. :-:Эт11 процессы BI\-Iecтe с нарастапиеl\.·1 
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по~1итики 1\-1онетарной ;;экспансии обуслоннли 

в 1993-1994 rr. гиперинфляr111ю, когда цены 
вырастат1и за год 60J1ee чем в 20 раз. Реа.ньные 
проuентные ставки на кредитно-дспо:{ит11оrv1 

рынке по руб~т~евьУI\f инстру!1.1снта!\1 бь1ли отри­

цательными. Cвoil вклад в раскручивание и11-

сlJляциu1н1ых нроцессuн llllt'C}IU паде1-111е объе­

ма рсалыюгn ВВП, кnторый в 1994 г. снизил­
си I< уровню Ш89 г. почти на 32%. 

Второй период (ноибрь 1991 г. - 1 полу­
год11с 1996 г.). Курс на финансовую стабили­
зацию, проводившийся с конrr;, 1994 г. пocpeд­
cтuurv1 01·ранич.ен.ия роста денеж11ой_ l\1ассы и 

провслсния принлскатсльной депозитной по­

литики, ПОЗRОЛИЛ сниз·итh ннф_ТJЯПИIО с 39?1~ il 

я1шаре 1995 г. до уровня 3-1 % в среднем за 
rv1ссяц начиная с l\1ая и до конца года. В ре­

зультате Вf>ТСОКИХ ПОЛОЖИТСЛЬllЬ!Х 11роцснтных 

ставок в pca....'1r1HOf\.1 Вhтражrпии по срочныf\.,f 
рублевьш депозитам доллар CLIJA утратил свое 
до!\1ипиру1uщее нuло)кение н качестве сринан­

совоrо 1,п1струf\.1ента, что о::нiа!\-1еноваJ10 начало 

процесса восстановления доверия к белорус­

скому рублю. Намепшась тсн,1снция роста 

улсл~..ного 13еса сбережени:1'1 насс~'rсния в на1{и­

ональной нал1оте в 061цем объс:--.·fС рубJ1своl1 

денежной ri.1ac.cы, которь1й достиг сноего пика 

к 01.05 1996 г., составив 24.7% (для сравнения, 
по состоянию на 01.01 1995 г. - 2,2%). Обмен­
ный курс белорусского рубля стаnили:шро­

вался, и на протяжении 1995 г. он держался на 
уровне 11 500 руб. за 1 долл. США. Ilозитив­
ный нроцесс роста сбережений ш1селен11я про­

текал вопреки 13озн11кновению с нача..аа 1996 г. 
\1ножествснности обменных курсов, с о,.т1,1rой 

стороны, за счет сохранения инерuии поведен­

ческих характеристик населения, а с другоii -
продажrr Национа.;1ьным ба11ком накопл:с1пrых 

в 1995 r. В:L~ютных резервов. 
Благодаря финансовой стабилизации, в 

1995-1996 гг. наметилась тенден11ия сниже1шя 
скорости обращения денег. Тем не менее, имен­

но в середине 1996 г. произошел нерелом по,·ю­
жительной динаl\rики i-1 нача.тrся откат от заuо­

еванных позиций. Несмотря на поддержание в 

январе-октябре мссичных реа:1ьных значений 

процентных ставок по вновь прив~'Тсченны!\1 

рублевым депозитам на положительном урон­

не2% в среднем за период, сбережении в наци­
она.т1ьной валюте утратили сво10 привлекатель­

ность В ClIЛY ВОЗНJIКНОВеНТТЯ МНОЖССТВСНПОСТИ 

курсов белорусского рубля на валютном рын-

140 Бслорусскr~й эконо:-..1пчсскп·й журнал N<.! 4•2001 

ке и уси.11ения дева.nьнflтtионных ож~щаниi-i. ~Гак, 

уже к конпу 1·uда уде.'lьный нес сроч11ых руGле­

вых денозитов пасслен11я сократJr.,'Тся /{О 1R.2~~­

Такиl\1 образоrv1, н I{C)JOJ\.f б}1агопо}Т)-r-~..1нт)тс резуль­

таты в 1996 г. опреде::тя..11иrь теi\1. чго u си.:~у 
и11ерuнонности денежно-кредитJ[dЯ систеJ\.1а 

nожипа,т1а плол,r)I стабили:1ационных J\1epi реа­
.'Iизованнnтх в пре,1т ... тдутr1сr-.1 rод)'-

Третий период (11 половина 1996 г. -
1999 г.) характери:юшшси ежсго;{ным нараста­
НИСl\.i тс:--.-1пnв инфля1~ии. Особенно высокая ин­

фляция в 199t!-1999 гг. име.1а ярко выражен-
.... ~· ,.,. ,.. 

11ыи _11,,101н=тарнь1и характер н оыла ооусловлс-

' о на ГJTГLRHЬJ?\f оораЗО!\.1 проНО/tИJ\.10И :JКС11ансио-

нистскоii денежно-кредитной полит11кой. В 

µaccf\1aтpиuae!\.10.l\1 11ер1tоде в течение кажд.ого 

года существс-11110 нре13ыша.11ись утвержденные 

R ()t,HORHЬIX напраR ... 'ТС'НИЯХ нара~-1етры кpe,rJ,ltT­
нoй эмисс:ин, прироста чистого рублевого н.нут­

реннего кредита 1 iационального банка 11 роста 

де11е:;.кно{1 .l\1ассы 13 национаJlЫIОЙ на;JJоте [G. 
С. 5]. Если JJ 1998 г. в существсн11ш1 росте тем­
пов ~rнфлят~ии заr~.1стну10 роль сыгра.:1и в11е­

шн11е факторы, а И:J\.Iенно нс1~ативное влияние 

финансового кризиса в России и более чем 

трехкратная /1ева.J1ьвация р()r:сийского руб ... 11я 
к 11оллару США, то в 1999 r. далпнсйшая акти­
визация инфляционных процессов полностью 

была обусловлена проводимой денежно-кре­

д~ггной волитикой:. 1'ак, прирост чистого внут­

рспнсто руб ... 'rеuого кредита Наr{иона_;-тьного бан­
ка за 1999 r. составил 87, 176 тр1>Н руб. (или 
рост с нач:Lrуа года в 3,19 раза), в то время как 
u сuuтветствин с Основны:\.111 нанраu...'1ен11я:\.1и 
денежно-кредитной политики на 1999 г. этот 
показатс.% планировался в раз'1ере 35.037 трлн 
руб. (или 1,91 раза). В результате рост рубле­
вой денежной массы М3 за год составил 295, 1 % 
(с 96495,2 млрд руб. на 01.011999 r. ло 284731,5 
млрд руб. на 01.01 2000 г.). или 109,1% в сред­
нем за месяu. В таких условиих не удалось 

обеспечить положитс.тrьные рсальнь1с процен­

тные ставки на денежном рынке, призванные 

обеспечить акку?~.1)'J1ироuан!1е и сохранность де­

нежных средств в банковской систс!\,1е. Удель­

ный вес срочных рублевых сбережений в об­

ще~1 объе~1е руб~тrевой денежной массы сокра­

тился к концу 1999 г. 110 5.З%. 

Ситуации усугублялась директинным 

поддержан11с~1 обr-.н~нного курса белорусского 

р:,тбля на завьппеппо!\-t уµо13не с вnедение.1\-1 по­

рядка обязательно1f продажи ва.111отной nыруч-
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ки~ что нривело к воз1-I1rкновению rv1ножестuе11-

нuсти куµсuв 11 тенеuuгu рынка DаJ11оты, 6артС'­

ризап1н1 ннс111неi1 торгонJти, лc·cl)TfТIHTY Ra.:i:10-
ThI ,1;1я оп.1атт)1 rос.упарстно1\f крт1т11чес .ко1·u 

импорта, росту дифференциала между оф11ци­

а.т1ы1ыrv1 и теневыr-.1и курсаl\·IИ и т.д. 

Основной 11р1-1чино11 монетарной экспан­

сии с~1с,1уст признать отнибочную фстиш11эа­

ци10 эконоJ\.1ического роста в качестве глав­

ной пел1r ЭКОНО~·fИЧеской ПОJlИТИК!t, ltГIIOpи­

py1oщy10 его качестве1п1ь1е характер11стики. 

Именно в расо1атривае~юм периоде государ­

ство нача.10 жить не по средствам, что нро­

явн:юсь в несба.ынсировашюсти формируе­

мых в ра~1ках годовых нрогнозов приоритет­

ных цe.;:ieii ЭКОНОi\.flIЧеской ПОЛИТIIКИ. Целе­

вые пара~1етры по объе:rv1нътr-.1 11оказате.11я1\-1 
(ввод в эксп.11уатац1>110 жилья, объемы про­

мыurленного прои.зводства в отрасл:ево:\"1 раз­

резе и т.д.), доводимые до профильных ми­

ни:стерств и ведоr~..~ств, устанавливались без 

учета реа.;iьных uозможносте11 и 1>1меющихся 

в распоряжении государства финансовых ре­

сурсов. Так, до:1я жилищного строительства 

в обтпс:\"1 объс:\fС крслитной Эf\.t:иcrir11 11:1тtио­

на~1.ьного банка в 1999 г. сuстаllи"та 59~Уо, ll 
2000 1·. - 38%. Ilpн лом крсд11ты u 1999 1·. 11а 
строитсл1)ство жил1->я 11рсдоставлялис1} по 

.1ьготной пронснтноi1 ставке ·- 5?~ годовых 

(тогда как среднемесячнам инфляция в 1999 г. 
состав,;1я.'1J. 11 ?i) и 11а д.:r~итеJ1ы1ь1с сроки (до 
40 лет). Фактически, узкий круг насе.-тсния 
косвенно субс11лировался за счет оста.iТьньrх 

посредством бре1ени инфляu11онно1·0 налша. 

В нuгоне за н:13адратным11 метрами ннuда жи­

лья ЭKOIIO!\·fИKa окаэа . .ттась в З.3:\fKHYTOl\-f по­
рочно~·1 кругr, когда выде.11яе1\-1ые централизо­

ванные эr-.-111ссионные кредиты обесценивают­

ся u результате раскрученной Jt 11од1111тывае­

:\1ой эти:\111 же крс;1.итаl\rи 11нq)ля11.~rи. 

В результате активизапии инфляционных 

нроцессов скорость обращения денег в 1999 г. 
превыси.ы уровень одного из наиболее инф­

ляционных за весь период года - 1994-го. Осо­

бого рассмотрения требует некоторое сниже­
ние скорости обращения денег ври росте тем­
пов инфляции в 1998 г., которое логически не 
вписывается в отJ\.1еченные законоr-.~ерности:. 

Происхождение этого, 11арадокса.%ного на пер­

вый взгляд, эффекта ста11овится ясны:\.I пр11 

бо.-тсе дстальноч анализе скорости обращения 

с истто.пьзоnанием ураннения об:\.1ена кuличе­

ственной теор1111 ден~:г. IЗыра.:-Jив се через дру-

1·ие Ч)lt'НЫ ураu11е11ия, ПО~ТТУЧИТ\.-1: 

V=PQ 
м' 

где М - количество денег в обращении в сред­

веJ\.1 за периол; 

V - скорость обращения денег; 

Р - темп изменения цен, измеряемый 

дсфлягоро~1 BBII; 
Q - реальный ВВП. 

Из уравнения видно, что снижение скоро­

сп1 обращения может происходить в случае 

опережающего роста знаменателя дроби (денеж­

ной массы) относительно числителя (номиналь­

ного ВВП) по сравнению с базовым периодом. 

В 1998 г. объе~1 среднегодовой рублевой денеж­
ной массы вырос в 2,04 раза, а номинальный 
ВВП - только на 91,4% (реальный ВВП вырос 
на 8,4%, дефлятор ВВП - на 71,8%). Идентич­
ность дефлятора ВВП в 1997 и 1998 гг. при 
существенном различии прироста ИПЦ за год 

(соответственно 63 и 181%) объясняется нерав­
номерностью роста цен в течение 1998 г. За 

январь-август ИIIЦ uырос только на 30,1% при 
росте рублеuой денеж11ой массы за тог же пери­
од на 54,3%, что б1)1J10 обусловлено ужесточени­
ем алминистративного контрою; над иенами, а 

инфляционный всплеск в размере 116% при­
ше)1ся 11а 11осл.едние чсть1рс J\.tссят1.а года и был 

связа1r с внспп111J\.1 т11оком, вызванны~I падени­

ем курса российского рубля в результате фи­

нансового кризиса в России. Деuальвация бе­

J1орусского рубJIЯ, выстуr1ав1пая основным фак­
тором :шгивизации инфляционных процессов 

в кою1е года, явилась объективной реакцией 

рынка в наnрав.т1ении восстаноl3~'1ения ценовой 

конкурентоснособности белорусских товаров на 
рuссийскоl\1 рынке. 

Таким образщ1, на этом примере можно 
убед.иться, что 11онытки уве.11ичени:я обсспсчсн-
11ости экономики деньгами за счет эмиссион­

ного расширения денежной массы могут иметь 

лищь кратковременный эффект, поскольку по 

истечении определенного лага запаздывания 

произойдет инфляпионный рост номиналь­

ного ВВП в числителе, возвращающий значе­

ние скорости обращения денег (и коэффици­
ента монетизации) к исходному уровню. Бо­

лее того, в инфляционном режиме функцио-
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ннрО13dJIИЯ ЭКОН()l\.fИКИ, кnr,ri;a ИHtf1ЛЯЦlIOHHhlC 

ожи;'{ання населени:я и субъектов хозяliстно­

ван11я приобретают <::1Jк11отmкный_ характер, тем­

ны инФ~11я1~ии онсрсжаiот те1\1пь1 пр11роста де­

нежной 1'.tас:сьт, нсJтсдстнис чего коэффи:циент 

~шнетизации па;1аст ниже исходного уровня. 

Четвертый период (2000 г. - начало 

2001 г.). В 2000 г. произошел переход к более 
взвешенной гrснсжно-кре.п.11тной полит11ке, ха­

рактеризующейся достиже1111яl\.1и по следуто­

щим позиr111ям. Несмотря на допущенные от· 

клонения денежно-крсдитнь1х параметров 

(кредитная Эl\.1иссия Националыrого ба11ка, 
рост денежной ~~ассы) в сторону превыше· 

ния от их целевь1х прогнозных значений, име­

ло место ужесточение денежно-кредитной 

по~11итпки по сравне1r1110 с предыдущиl\.1 го­

дом, что привело к снижению темпов инфля· 

ЦИИ ДО 208% за год. 
Впервые с 1996 г. было обеспечено систе· 

~1ат:ическое пощ::~:ержание реаJ1ьпых процент11ых 

ставок по срочным рублевым депозитам на по· 

лож11тель1101\1 уровне. В сочета1-r11и со снижени­

ем те>шов наращивания денежного предложе· 

н1тя н напио1-1алъной валюте, обус_ттовпвнптl\1 

перманентное возникновение в банковской си· 
сте~1е деф11ц11та ликвидности, :тгu обеспечило 

стабили:~аr~и10 рь111очного обJ\tснного курса Gе­

лорусскоrо рубля и, соответственно, преиму­

щество рублевых сбережений по уровню до· 

ходности относительно J<111остра1111ой вал1оты. 

У'крсплспис ,г1:овсрия нассJ1сния 11 субъектов 

хозяйствования к белорусскому рублю прояви­

лось в 011ережающих темпах роста срочных 

рублевь1х депозитов :3а я11варь 2000 г.- и1онь 

2001 r. в 4,45 раза (в том числе населения - в 

11,7 раза) по сравнению с темпами роста рубле· 
вой денежной массы (в 3,2 раза), благодаря чему 
в структуре Р ДI\11 удеJ1ьный вес «связанных>-'> 

денег в национальной валюте вырос с 17,7 ло 
24,5% (населения - с 5,З до 19,4%). В результа· 
те ускоренной девальвации о!)>ициа.т1ы1ого курса 

белорусского рубля к середине сентября 2000 r. 
был обеспечен выход на единый курс на всех 

сеГ.l\·Iентах ва.пютного рынка. 

На это" позитивном фоне развития си· 

туацпи в денежной сфере зафиксирован рост 

скорости обращения денег в 2000 г. по сравне· 
нию с предыдущим годом с 17,4 до 19,9 оборо· 
тов в год. Причины такой нс логичной дина· 

мики рассматриваются в следующем разделе 
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в ра/\.~ках ана~ттиза ди:па:v~пк1r по:\.-~есячных зна­

чений скорости обращения. 

РеJулътаты анали:ю скорости 

обращения <-'активных» денп 

!!ерсходя к помесячнш1у анализу скоро· 

сти обращения денег в период после 1995 г., 
paccl\.1oтp11.rv1 алгор:итl\1 нрактических расчетов 

по описанной выше метоюже определения 4ак· 

тивных» денег. !!оскольку фор"ула (6) опе· 
рируст приростньши величинами, то для рас· 

чета ряда пассивной составляющей Р ДМ тре· 

буется исходное значение данного показателя 

на начало анализируемого периода. С некото· 

рой- долей усJ1ов11ост11 это значение было пр1r­

нято равнъIJ\-1 нул:ю, (rто обосновывается выco­

KИl\.fII теIV1пам11 11пфJ1яц11и в предшествовавшеl\.1 

периоде (в 1993-1994 гг. индекс потребитель· 
ских цен уве}111чива...1ся пр11близитеJ1ьно в 20 
раз за год). Данное пре,~положение о максими· 

зации активности денег исходит из того, что, 

как писал в «Трактате о денежной реформе" 

Дж.М.Кейнс, «ВО время быстрого обесценения 

денег воз:\~ожно наступле111Iе повторяющихся 

нериодов острого llС/1,осте1тка в 11латl·жнь1х сред­

ствах, так как нaccJ1c1I11c н свос11-1 рвении изсlа­
виться от JI.енег забынает запастись те~1 мv1н11-

!\.1умом, в кuтupu!\.1 оно действ11теJ1ьно нуждает­

ся» [2С111 ). 
11 осле вычисления ряда значений еже­

!\.1есячных измененv1й: пассивноii составл:яю­

щеl! РДМ 110 фор'1уле (6) был рассчитан ряд 
значсн11й этого показателя 11а первое число 

каждого месяца (величина запаса). Соответ· 

ственно, ежемесячный ряд значений актив­

но1 ... 1 сuставJ1яющей нредстав.11яет собой раз­
ность !\.fСЖ/1.У нсJтичипой Р Д!\1 и соответству­

ющию1 расчетными значениями се пассив· 

ной составляющей. Скорость обращения 

<!:актив11ь1х» денег ~1сч11с.r1яJ1ась как отноше­

н1rс НО!\.11-fНа.ттъной ВСJТИЧИТIЬТ ввп в каждОh-1 

месяце и среднемесячных расчетных значе· 

пий активной составляющей РДМ. На рис. 1 
изображен график ежемесячной динамики 
индекса потребительских цен, скорости обра· 

щения Р ДМ, рассчитанной традиционным 

способом (как отношение месячного номи· 

нального ВВП к среднемесячному объему 

официально регистрируемой рублевой денеж­
ной массы), и ее активной составляющей с 

начала 1995 г. по июль 2001 i-. 
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Ilодuодя итоги принслснноrо исследоuа­

ния, мuжно с;1,елатт1 с.:rтсдующие JJыuоды. 

1. Несмотря на идентичнuсп, u целом тра­
ектории ДI[Наf\..tики скорости обран1,сния денег, 
рассчитанной дву:\1я pa1нnr1\fИ способа!\1.н, !\1ож-
1ю отмстить следующее важное различие в их 

поведении. График «активнь1х» денег ( C!\f. 
рис. 1) отчетливо уловил и отразил всплеск 
роста скорости обращения на начальном этапе 
реа.п:изапин !\.1онетарных антиинфля1~ионных 

мер в 1995 г., чего нельзя сказать о втором 

графике, построенном на рассчитанных тради­

ционны\1 сттособо1V1 дан:ных. Указанный всплеск 
виден 11а вреJ\..1снно.\1 отрезке с апреля по ИЮJIЬ 

1995 г., когда бьL"а достигнута финансовая ста­
билизация на J\1акроэко1101\1ическо11 уровне. 
Этот кратковременный эффект нс укладыва­

ется в pa~·tKII экономическо11: теор1111, в соот­

ветстшш с которой ускорение скорости обра­

щсюгя денег свидетельствует либо об отстава­
нии роста денежной массы от роста экономи­

ки, либо о раскручивании инфляции [3. 
С. 417]. Суть данного эффекта обусловливает­
ся двуl\.1я фактора!'l1и: инерц110Jпiыr-.1 свойством 

ипф~'1я1111п. а также пр11ньтчка1\ПI насс11ен11я и_ 

хоэяйствуюu1их суб·ьектов в рас11оµяже111111 

деньгаJ\111. (~жатие денежно1·0 11рсдложс11ия нс 

.\1ожст обес11счить J\1г11овсннос пол.анлснис ИJJ­

фляции, которая, снижаясь постепенно, спо­

собна, теl\1 не 1\.1енее1 u течение нескuJ1ьк11х ме­
сяцев сохранять nь1сокис тс1\1пь1. Так, напри­

''ср, темп прироста индекса потребительских 
иен в январе 199.5 г. составил 39,2%, феврале -
33,7, марте - 20,0, апреле - 14,5% и, наконец, u 
\П:lс его :нrаче11ис сни:~илось до З.4%. В течение 

этого псрсхо1\ного периода номинальный ББ!l 
за счет инфляционной комноненты рос овере­

жа1ощ11J\111 нu сраuнени10 с денежной 1\1ассой 

тс~1паl\-t1Т. Таким обра::101\·r, на даппо!\1 краткоl\t 

временном отрезке на каждую денежную еди­

ницу нриходилась большая ~на1рузка» но uб­
служпнанито ноr-.-1ина_тп)ного ВRП. VIнr)т~1п cJro­
нaJ\111, снижа.Тiась реальная денежная l\1acca, из-
1\[ерснная в сред11еl\1 эа период, хотя в TOI\f же 
временно;~ интерuале ее изменение за l!ериод 

(декабрь к декабрю предыдущего года) могло 
характеризоваться ростом. Именно в этой осо­

бенности кроется объяснение роста скорост:и 

обращения в 2000 г., когда темп роста средне­
годовой РДМ составил 263,3% и был ниже 
деф,1ятора ВВП (285,2%), тогда как се рост за 
год на 134% опередил изменение ИПЦ, кота-
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рое составило 108~6 (л,скабрь к д~кабр10 прс­
льr,r(_уТI{сrо гo,r:i:a). 

Н1\1есте с теf\..1 анали:J p1rc. 1 нан:од11т на 
резонныii uонрос: почс:1"1у R 200U г. в отличие 

uт 1995 г. скорость пбра1цен11и, исчис~'Iенная 
традиционным способом, нuuторила траекто­
рию «активных» денег илн, иныl\-tИ слона~1и, 

почему 1re повториJ1ся ста6J1л11заци:онныfi эф­
фект? По всей вероятности, это обусловлено 
тем, что начиная с 1999 г. Нащюналыrый банк 
РеспубJ111ки Беларусь 11рактпку'ет l\1стоды вне­
эконом11ческого нринуждсния в отпоII1снип 

коr-.11\1ерческих банков в части кредитования 
колхозов и совхоэов за счет собственн1}1х ре­

сурсов. В прежние годь1 участие банковско1':'1 

систе!\rы в ф1п1апсиронани11 посевных и убо­

рочных кампаний осуществлялось за счет эшгс­

сионных кредитов На11иона.!Iьного банка. 
2. Сравнительный анализ динами кн доли 

«активных>> денег 11 ,1снежного агрегата Л11 
(сумма наличных денег 11 депозитов до востре­

бования в национальной валюте) в структуре 
рублевой денежной массы, который был 11ро­
веден 110 предJ1uжс1п1ой l\-1стодике, обнаружи~11 

Jаслуж1шающиi'1 ш1има11ия эффект (см. рис. 2). 
П OJIJH~/tCЛCllIJJ,JC псrиодЬI (HaJipИI\1E'p~ август 
1999 г. - апрель 2000 г, и декабрь 2000 i·. - ма~"1 

2001 г.) об1,см <~акпшных» де1Jс1· 1Jрсвы111аст 
об·ьем uсей де11_ежнсн':'1 !\1асс1}1 н обратлении. 
l11\1c1пro в рсэул1>татс этого обстояте.тrьс11!а с11рэд 
r>.Jсжду рассl\.-1атр1rвае~1ы!\11-1 11оказател.н!\1и ско­

рост1r обращени:я денег ноступатс~'IIJI!О сокра-
11.1.а.r1ся и u ра!\1ках oнpeдc)ICJПI:UIX пср1то,~:он (сен­
тябрь 1999 г. - март 2000 г., декабрь 2000 г. -
июнь 2001 г.) пршrимап отрицательные з11аче­

н11.н, т. е. скорость обраще1111я ~активньтх» 71с-
,,, '-' ,.. " " 

11ег оь1ла ннжс, ЧCJ\.J всс11 руолснои дснежнои 

I\1ассьт. Это явление также r..rожно интерпретн­

ронатh как следствие искусстненно1·0 наращ11-

ваНl[.Н об·ьеl\1он кред11тоnан11я 1н~тода~1н дирек­
тивного принуждения госу11арство\t КОi\11'vtер­

чсских банков. Кроме того~ возl\.-1ожно, это свя­

зано с наличиеr..1 вреl\1е11ного лага I\fCЖ/I.Y 

рсг11страция!\-1и банковской статистикой выда­
чи кредита и денежной массы, формирование 

которой происходит благодаря механизму де­
нежного мультипликатора. 

Ситуация, характеризующаяся отрица­

тельным спрэдом, безусловно, не может расце-
1-1иватьс я как позитивная. В то же вре:ня дру­

гая крайность, большо1'1 ноложите.-1ы1ый спрэд, 
также, но нсей нероятнuсти, не пp11e11J1er..1a~ 
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носкоАьку uJначает, что :н1ач.итсJ1uная r·ласса 

крсд11т11111х ресурсон Jтсжит н банконскоi-f сис­

ТС\fС <.i:~fCPTBhПvt гpyзo:rvi»-, не находя по те1,,1 ил.и 

ины:rv1 прнчинаl\·1 нриl\1енения u :Jкономике. 
С_ущестнует ли нски1':r 11орl\1аJтьньтй д~fапазnп 

отмеченного спрэда, к которому необходимо 

стремиться в IIpoцecce осуществления моне­

тарной: пол11тики? 

Ответы на этот и другие вопросы могут 

дать только дальнейшие эмпирические иссJ1е­

дован1Iя с использованием предлагаемой ме­

тодики на статистических да1п-1ых друг11Х стра1r. 

В первую очередь это касается стран с IIере­

ходной: эконо1-1икой, переживruих периоды 

гиперинфляции и реализовавших программы 

финансовой стабилизапии. Накопление эмпи­

рическ11х данных позвоJ1ит подтвердить, опро­

вергнуть либо обнаружить новые грани вы­

явленных в экономике Беларуси закономер­

ностей и эффектов в динамике скорости обра­

щения акт~tвных денег, а также установить 

зависимости этого показателя от уровня эко­

НО!'.tичсского ра.1в11тия стран, проводимой ~~ак­

роэкономической политики и т.д. 

3. Бесс!\tыслснно пьттаться в н1,п1сн11п1х 
условиях сш1зить скорость обращения денег в 

Беларуси до уровня, который 1-11\1eJ1 1\1есто до 
}'J:ибсрапиэат~ии цен, хотя бь1 11ото!\1у 1 что н зак­
рытой экономике СССР тотальный дефицит 

надежно тор,юзил обращение денег, поддер­

живая в 43акопссрвироваппо!'.1» состоя1rии 

чрезмерный объем отложенного спроса. В yc­
J!OJJИЯX открытости белорусской экономики 

толuко дост11жен11е уроu11я эконо1-1ического раз­

вития и благосостояния лидирующих стр;ш 

является предпосылкой многократного снижс-

1шя скорости обрашения денег. 
4. Скорость обращения денег (V) облада­

ет большей относительной иперцио1111ост~.1u, 

чем инфляция, т. е. при снижении последней 

требуется :пrачите}IЫIО 60J1ьше вре!\1ени для ее 
(V) возвращения к исходному уровню. Фи­
нансовая стабилизация приводит к замедле-

IIИJO скорости oбpaII{CJJJJЯ л.снсг и, СООТRСТСТВСН­

но, к росту обратного ей показателя - коэф­

фициента монетаризации экономию~. Однако 

:Jто не нрu11схuдит мгноненно~ а w1HIШL по про­

тпсствии опрслслсппnго врс!'.·rснного лага запаз­

дывания, связанного с инерцпошюстью инф­

ляц11онных ож1щан1-1й и поведенческ11х харак­

теристик населения. Только через поддержа­

н11е дост1-1гпутой финансово~"~ стабильности 

возl\1ожно постепенное и устойчивое увеличе­

ние коэффициента монетизаuии. Опыт реше­

ния проблемы носредством искусственного 
наращивания предложения денег в Республи­

ке Беларусь убедительно подтвердил ошибоч­

ность такого нодхода, который приве.ТL на прак­

тике к обратноr..1у результату. 

Таким образом, 11редлагаемая нами мето­
дика анал11за скорост1т обращен11я 4активных» 

денег позволяет получить дополнительную 

информацию о проuессах, протекающих в де­

нежной сфере, и может эффективно использо­

ваться центральными банка~ш в процессе опе­

ративного регулирования. 
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