
ñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà òðàíñôîðìàöèè) — íå èñ÷åðïûâàþùèé ïåðå÷åíü ôàê-
òîðîâ öèêëîîáðàçîâàíèÿ. Ìíîæåñòâî ïðè÷èí ìîæåò âûçûâàòü âîëíû ñëó÷àé-
íîãî è öèêëè÷åñêîãî õàðàêòåðà. Â òðàíñôîðìàöèîííîé ýêîíîìèêå èõ äåéñòâèå
ïðåäîïðåäåëÿåòñÿ ðîëüþ ãîñóäàðñòâà ïî ôîðìèðîâàíèþ ðûíî÷íîé ñðåäû, ïðå-
æäå âñåãî èíñòèòóöèîíàëüíûìè ðåôîðìàìè. Îòñþäà èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ìî-
äåëü öèêëà èìååò ïðàâî íà ñóùåñòâîâàíèå.

7. Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ïîäñèñòåìà ýêîíîìèêè îáëàäàåò áîëüøåé èíåðò-
íîñòüþ ïî ñðàâíåíèþ ñ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîäñèñòåìîé òîëüêî íà ñòàäèè
çðåëîñòè ñèñòåìû, â ïåðèîä òðàíñôîðìàöèè îíà ïðèîáðåòàåò ðîëü âåäóùåãî
ôàêòîðà, à â çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ñëó÷àåâ — ïóñêîâîãî ìåõàíèçìà öèêëîâ.
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Î.È. ÐÓÌßÍÖÅÂÀ

ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÐÎÖÅÑÑÀ Â
ÓÑËÎÂÈßÕ ÒÐÀÍÇÈÒÈÂÍÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ

Ïåðåõîä Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ê ïîñòðîåíèþ èííîâàöèîííîé ñîöèàëüíî
îðèåíòèðîâàííîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè îïðåäåëèë àêòóàëüíîñòü èçó÷åíèÿ ðÿäà
âàæíåéøèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì, îäíîé èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ïðîáëå-
ìà èíôëÿöèè. Èññëåäîâàíèå ñóùíîñòè èíôëÿöèè â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé
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äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, êðåäèòà è ôîíäîâîãî ðûíêà Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.



(òðàíçèòèâíîé) ýêîíîìèêîé ïðåäïîëàãàåò, ÷òî èñïîëüçóåìûå â ýòîì ñëó÷àå ìå-
òîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû äîëæíû ó÷èòûâàòü ñïåöèôèêó ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòå-
ìû ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì. Ïîýòîìó àêòóàëüíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðàçðàáîò-
êà òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèõ îñíîâ ïîëèòèêè ðåãóëèðîâàíèÿ èíôëÿöèè â
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêå, îáåñïå÷èâàþùèõ ýôôåêòèâíîñòü ó÷åòà ôàêòîðîâ èí-
ôëÿöèîííîãî ïðîöåññà â ïîäîáíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåìàõ.

Ïîÿâëåíèå èíôëÿöèè, êàê èçâåñòíî, îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî â ïðîöåññå ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ïîä âëèÿíèåì ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ («âíåøíèõ è
(èëè) âíóòðåííèõ øîêîâ») ðàâíîâåñèå íà îòäåëüíûõ ðûíêàõ ìîæåò íàðóøàòü-
ñÿ. Ýòî âëå÷åò çà ñîáîé íàðóøåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ ñèñòåìû
è åãî ñëåäñòâèå — èíôëÿöèþ, êîòîðàÿ, â êîíå÷íîì èòîãå, ïðîÿâëÿåòñÿ â âèäå
åäèíñòâà ïðîöåññîâ íàêîïëåíèÿ èíôëÿöèîííîãî ïîòåíöèàëà è ïîñëåäóþùåãî
ïåðåõîäà åãî â îòêðûòóþ èíôëÿöèþ.

Ðàçâèòàÿ ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà ïî ïðè÷èíå ñòðóêòóðíîé è èíñòèòóöèîíàëü-
íîé äîñòàòî÷íîñòè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå íèâåëèðóåò âíåøíèå è âíóòðåííèå
«øîêè», îáåñïå÷èâàÿ â íåêîòîðîì ðîäå «àâòîìàòè÷åñêîå» ïîääåðæàíèå ñèñòåì-
íîé óñòîé÷èâîñòè. Äëÿ ïîäîáíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû õàðàêòåðíûì ÿâëÿåòñÿ
íàëè÷èå ñòàáèëèçèðóþùèõ ñèòóàöèþ îáðàòíûõ ñâÿçåé, îïðåäåëÿþùèõ ïîòåí-
öèàë ñèñòåìíîé óñòîé÷èâîñòè (÷åì îí âûøå, òåì áîëüøå ñïîñîáíîñòü ñèñòåìû
êîìïåíñèðîâàòü åå îòêëîíåíèÿ îò îïòèìóìà). Ïîýòîìó äëÿ ðàçâèòîé ýêîíîìè-
êè õàðàêòåðíû îòíîñèòåëüíî íèçêèå òåìïû èíôëÿöèè.

Â ïåðåõîäíîé íåðàâíîâåñíîé ýêîíîìèêå ïîòåíöèàë ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé óñ-
òîé÷èâîñòè íèçêèé, òàê êàê òðàíçèòèâíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà â ñèëó ñâîåé
èíñòèòóöèîíàëüíîé è ñòðóêòóðíîé íåäîñòàòî÷íîñòè àïðèîðè ïîäâåðæåíà âîç-
äåéñòâèþ ðàçëè÷íîãî ðîäà «øîêîâ». Õàðàêòåðíûìè îñîáåííîñòÿìè ýêîíîìèê ñ
ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå è ïîñòîÿííîå âîçîáíîâëåíèå â íèõ
âíóòðåííèõ ñèñòåìíûõ äèñáàëàíñîâ, îáóñëîâëåííûõ «íåçðåëîñòüþ» ñòðóêòóð-
íûõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ îñíîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå, íåðàâíîâå-
ñèå, äîñòèãíóâ íåêîòîðîé ïðåäåëüíîé âåëè÷èíû, ñòèìóëèðóåò èíôëÿöèþ, âîññòà-
íàâëèâàþùóþ áàëàíñ íà íîâîì, áîëåå âûñîêîì öåíîâîì óðîâíå. Â ïåðåõîäíûõ è
ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåìàõ (äîãîíÿþùèõ ìîäåëÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ) èìåííî ïåðìàíåíòíîñòü ïðîöåññà ôîðìèðîâàíèÿ íåðàâíîâåñíûõ
ñîñòîÿíèé ïðèâîäèò ê óñòîé÷èâîñòè èíôëÿöèè. Èññëåäîâàíèå ïðîöåññîâ íàêîï-
ëåíèÿ èíôëÿöèîííîãî ïîòåíöèàëà, à òàêæå ìåõàíèçìîâ åãî ïåðåõîäà â òó èëè
èíóþ ôîðìó èíôëÿöèè ïîçâîëèò ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü àíòèèíôëÿöèîííîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ â òðàíçèòèâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåìàõ.

Àêòóàëüíîñòü äàííîãî ïîäõîäà ê èññëåäîâàíèþ èíôëÿöèè îáóñëîâëåíà ñïå-
öèôèêîé ñèñòåìû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè. Â ïîäîáíûõ ýêîíîìèêàõ äåé-
ñòâèå òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê íåñîâåðøåíñòâî èíôîðìàöèè, èíôëÿöèîííûå îæè-
äàíèÿ, íàëè÷èå äîïîëíèòåëüíûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, îòñóòñòâèå ãèá-
êîñòè öåí óñèëèâàåòñÿ è îáóñëîâëèâàåò ñóùåñòâåííîå îòêëîíåíèå ñèñòåìû îò
ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ, çà÷àñòóþ ïðåâûøàþùåå èìåþùèéñÿ ïîòåíöèàë ñèñòåì-
íîé óñòîé÷èâîñòè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äëÿ íåñîâåðøåííûõ ðûíî÷íûõ ìåõàíèç-
ìîâ è ñòèìóëîâ ïîäîáíàÿ ñèñòåìíàÿ äåôîðìàöèÿ ìîæåò ñòàòü íåïðåîäîëèìîé
ïðåãðàäîé îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè. Ðûíêè ïåðåñòàþò èã-
ðàòü ðîëü êàíàëîâ ïî ïåðåäà÷å ôèíàíñîâûõ è èíûõ ðåñóðñîâ ñóáúåêòàì ñ íàè-
ëó÷øèìè èíâåñòèöèîííûìè âîçìîæíîñòÿìè, ÷òî óñóãóáëÿåò èíôëÿöèîííûé
ïðîöåññ, óñèëèâàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ íåóñòîé÷èâîñòü.

Ïîýòîìó â ýêîíîìèêàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè íåîáõîäèìûì ÿâëÿåòñÿ
íàëè÷èå ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà äåéñòâèé êîìïåíñàöèîííîãî òèïà, ïîääåðæèâàþ-
ùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü è ìèíèìèçèðóþùèõ èíôëÿöèþ.
Ïðè÷åì ýòè ìåðû äîëæíû íå òîëüêî öåëåíàïðàâëåííî âîñïîëíÿòü «íåçðåëîñòü»
ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, íî è ïåðåêðûâàòü äåôèöèò ïîòåí-
öèàëà ñèñòåìíîé óñòîé÷èâîñòè, òàê êàê â èíîì ñëó÷àå ñèñòåìà áóäåò ñîõðàíÿòü
ðàçáàëàíñèðîâàííîñòü. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü êàê
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêè â êàæäûé äàííûé ìîìåíò âðåìåíè (äëÿ êîíêðåòíîãî
ýòàïà ðàçâèòèÿ) ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííûé óðîâåíü èíôëÿöèè, îáóñëîâëåííûé
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îáúåêòèâíî ñóùåñòâóþùèìè âûøåîòìå÷åííûìè ïðè÷èíàìè. Ñîîòâåòñòâåííî
ñíèæåíèå åãî âîçìîæíî èñêëþ÷èòåëüíî ïóòåì ïðîâåäåíèÿ êîìïëåêñà ìåð â îáëàñ-
òè ñòðóêòóðíîé è èíñòèòóöèîíàëüíîé ïîëèòèêè. Áîëåå òîãî, ñíèæåíèå èíôëÿöèè
íèæå åå òàê íàçûâàåìîãî ïîðîãîâîãî óðîâíÿ â ðóñëå òðàäèöèîííîãî ìîíåòàðèñò-
ñêîãî ïîäõîäà ïðèâåäåò ê íåäîïîëó÷åííîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó, èíà÷å ãîâîðÿ,
çàòðàòû ïî ñíèæåíèþ èíôëÿöèè ïðåâûñÿò ïîëó÷åííóþ âûãîäó.

Îïðåäåëåííûì ïîäòâåðæäåíèåì äàííîé ãèïîòåçû, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ
è òîò ôàêò, ÷òî â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå íåðåäêî ñðåäè ôàêòîðîâ èíôëÿ-
öèè â êà÷åñòâå ïåðâîïðè÷èíû ìåæñòðàíîâûõ ðàçëè÷èé óðîâíÿ è òåìïîâ èí-
ôëÿöèè ðàññìàòðèâàþòñÿ ñòðóêòóðíûå è èíñòèòóöèîíàëüíûå ôàêòîðû. Îñî-
áåííî ýòî àêòóàëüíî äëÿ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì, ïîñêîëüêó ñâÿçàíî
ñ íàëè÷èåì â ïîäîáíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåìàõ «ñàìîïîääåðæèâàþùåãîñÿ ìå-
õàíèçìà èíôëÿöèè, â îñíîâå êîòîðîãî ëåæèò âûñîêàÿ ôàêòîðíàÿ çàòðàòíîñòü
ýêîíîìèêè, ïîðîæäàþùàÿ îáúåêòèâíîå îòëè÷èå ñòðóêòóðû âíóòðåííèõ öåí îò
ìèðîâûõ» [1, 26]. Áîëåå òîãî, â ïîäîáíûõ ñòðàíàõ ìîæíî ãîâîðèòü îá óíèêàëü-
íîì ìåõàíèçìå ñî÷åòàíèÿ òåõíîëîãè÷åñêîé îòñòàëîñòè, íèçêîé êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè è ìîíîïîëèçìà, ðåçóëüòàòîì ÷åãî ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâî ïðîöåññîâ ðîñòà
öåí ñ ïîñòîÿííûì èçìåíåíèåì èõ ñòðóêòóðû â ñîîòâåòñòâèå ñ ìèðîâûìè òðåáî-
âàíèÿìè. Ýòî íàêëàäûâàåò îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ïîëèòèêó àíòèèí-
ôëÿöèîííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â òðàíçèòèâíûõ ñòðàíàõ, íà êîíöåïòóàëüíûå
ïîäõîäû (ìîíåòàðèçì èëè êåéíñèàíñòâî) è ñîîòâåòñòâåííî íà ìåòîäû, èñ-
ïîëüçóåìûå ãîñóäàðñòâîì äëÿ ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè.

Äàííàÿ ïðîáëåìà â 90-õ ãã. ïðîøëîãî âåêà ñòàëà ïðåäìåòîì øèðîêîãî íàó÷íî-
ãî îáñóæäåíèÿ [2, 40], â õîäå êîòîðîãî áûëî óáåäèòåëüíî ïîêàçàíî, ÷òî ìåòîäû
àíòèèíôëÿöèîííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äîëæíû îïðåäåëÿòüñÿ ýòàïîì ðàçâèòèÿ ñòðà-
íû [2, 43]. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïîðîãîâûé óðîâåíü èíôëÿöèè äëÿ ñòðàí ñ íèçêèì äîõî-
äîì íà äóøó íàñåëåíèÿ ìîæåò ñîñòàâëÿòü îêîëî 8—16 % â ãîä, äëÿ ñòðàí ñî ñðåä-
íèì äîõîäîì — 4—7, äëÿ ñòðàí ñ âûñîêèì äóøåâûì äîõîäîì — 2—4.

Èòàê, ÷åì âûøå ñòåïåíü ðàçâèòèÿ ðûíêà, òåì, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëî-
âèÿõ, áîëüøå ïîòåíöèàë ñèñòåìíîé óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó â ðàçâè-
òûõ ñòðàíàõ èíôëÿöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ íèçêèìè âåëè÷èíàìè, äîñòàòî÷íî
ïðåäñêàçóåìà è ðåãóëèðóåìà ðûíî÷íûìè ìåõàíèçìàìè. Â ñâîþ î÷åðåäü â ñòðà-
íàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì áîëåå âûñîêèé óðîâåíü íåìîíåòàðíûõ ôàêòî-
ðîâ è ñîîòâåòñòâåííî âûøå «ïîðîãîâàÿ» èíôëÿöèÿ, êîòîðàÿ íå «îòêëèêàåòñÿ»
îæèäàåìûì îáðàçîì íà òðàäèöèîííûå ìîíåòàðèñòñêèå ìåòîäû äåíåæíî-êðå-
äèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ó÷åò ôàêòîðîâ èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ áàçèðóåòñÿ â
íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðàçëè÷íûõ òåîðèÿõ ñóùíîñòè èíôëÿöèè, êîòîðûå ÿâëÿþò-
ñÿ ìåòîäîëîãè÷åñêîé îñíîâîé ðàçðàáîòêè àíòèèíôëÿöèîííûõ ìåð. Ñóùåñòâóåò
ðÿä òåîðåòè÷åñêèõ êîíöåïöèé ñóùíîñòè èíôëÿöèè, êîòîðûå ïðåäïîëàãàþò
ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê íåîáõîäèìîñòè è íàïðàâëåííîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæ-
íîãî îáîðîòà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Íàïîìíèì íåêîòîðûå èç íèõ:

«Ìîíåòàðèñòñêàÿ» êîíöåïöèÿ ñóùíîñòè èíôëÿöèè îáúÿñíÿåò äàííîå ÿâ-
ëåíèå èñêëþ÷èòåëüíî ìîíåòàðíûìè ïðè÷èíàìè. Â ñâÿçè ñ ýòèì îñíîâíûå ðåãó-
ëèðóþùèå ìåðû ãîñóäàðñòâà çàêëþ÷àþòñÿ â êîíòðîëå íàä äåíåæíûì ïðåäëî-
æåíèåì, à èìåííî, çà åãî ïðèðîñòîì â ñîîòâåòñòâèè ñ äèíàìèêîé âàëîâîãî îá-
ùåñòâåííîãî ïðîäóêòà. Ïîìèìî ýòîãî îäíîé èç îñíîâíûõ àíòèèíôëÿöèîííûõ
ìåð ñ÷èòàåòñÿ íåäîïóùåíèå äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà.

«Ñòðóêòóðàëèñòñêàÿ» êîíöåïöèÿ ñóùíîñòè èíôëÿöèè ðàññìàòðèâàåò
çàâèñèìîñòü ðîñòà öåí è ñòðóêòóðíûõ ôàêòîðîâ: åñòåñòâåííîå èçìåíåíèå îòíî-
ñèòåëüíûõ öåí âñëåäñòâèå ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â ïðîèçâîäñòâå è ïîòðåáëåíèè,
ëèáî â òåõíîëîãèè, à òàêæå íåðàâíîìåðíîñòè ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà
â ñåêòîðàõ, ðàáîòàþùèõ íà âíåøíèé è âíóòðåííèé ðûíêè. Îñíîâíàÿ èäåÿ
çäåñü ñîñòîèò â òîì, ÷òî íå èíôëÿöèÿ âûçûâàåò ñòðóêòóðíûå ñäâèãè, à, íàîáî-
ðîò, ñòðóêòóðíûå ñäâèãè â ýêîíîìèêå ÿâëÿþòñÿ ïåðâîïðè÷èíîé èíôëÿöèè.

«Èíåðöèîííàÿ» êîíöåïöèÿ ñóùíîñòè èíôëÿöèè îñíîâûâàåòñÿ íà ïðåäïî-
ëîæåíèè î íåãèáêîñòè öåí â ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ ïðè ñîõðàíåíèè èõ ýëàñòè÷-
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íîñòè â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ. Ýòà àñèììåòðèÿ â äâèæåíèè îòíîñèòåëüíûõ öåí
ïðèâîäèò ê èíôëÿöèè: åñëè âîçíèêøèé íà äåíåæíîì ðûíêå äèñáàëàíñ öåí òðå-
áóåò èõ ñíèæåíèÿ, òî ðûíîê äîñòèãàåò ðàâíîâåñèÿ ïóòåì ïîâûøåíèÿ èõ îáùåãî
óðîâíÿ, ò.å. ëèêâèäàöèè äèñáàëàíñà íà íîâîì, áîëåå âûñîêîì óðîâíå öåí. Â
äàííîì ñëó÷àå òàêæå ïðåäëîæåíèå äåíåã ïàññèâíî ïðèñïîñàáëèâàåòñÿ ê íîâî-
ìó óðîâíþ ñïðîñà íà íèõ.

Êàê âèäèì, ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà ïðèçíàåò ðàçëè÷íûå ôàêòî-
ðû èíôëÿöèè, êîòîðûå ëåæàò íå òîëüêî â äåíåæíîé ñôåðå, íî è â ñôåðå ïðîèç-
âîäñòâà îáùåñòâåííîãî ïðîäóêòà. Ïðèíöèïèàëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó èíôëÿöèåé,
èíèöèèðîâàííîé ìîíåòàðíûìè ôàêòîðàìè (èíôëÿöèÿ ñïðîñà), è èíôëÿöèåé,
îáóñëîâëåííîé íåäåíåæíûìè ïðè÷èíàìè (èíôëÿöèÿ èçäåðæåê), ñîñòîèò â òîì,
÷òî ÿâëåíèÿ, êîòîðûå ïðè èíôëÿöèè ñïðîñà áûëè ïðè÷èíîé ðîñòà öåí, â óñ-
ëîâèÿõ èíôëÿöèè èçäåðæåê ñòàíîâÿòñÿ ñëåäñòâèåì, à ñëåäñòâèå (ðîñò
öåí) — ïåðâîïðè÷èíîé óâåëè÷åíèÿ ìàññû äåíåã.

Èíûìè ñëîâàìè, ïðè ïðèçíàíèè èñêëþ÷èòåëüíî «ìîíåòàðíîé» ïðèðîäû
èíôëÿöèè äåíåæíûå ôàêòîðû ðàññìàòðèâàþòñÿ â êà÷åñòâå åäèíñòâåííîé ïðè-
÷èíû ðîñòà öåí (÷òî äåëàåò, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, íåâîçìîæíûì óâå-
ëè÷åíèå öåí áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè, ÷åì òåìïû ïðèðîñòà äåíåã).

Â ñâîþ î÷åðåäü «íåìîíåòàðíàÿ» èíôëÿöèÿ ìîæåò èìåòü ìåñòî ïðè îòíîñè-
òåëüíî íåèçìåííîé ìàññå äåíåã (íàïðèìåð, ðîñò öåí íà èìïîðòíûå ñûðüå è ìà-
òåðèàëû è ïð). Â òàêèõ óñëîâèÿõ óæåñòî÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ äëÿ
ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè ïîâëå÷åò èçäåðæêè, êîòîðûå àïðèîðè ïðåâçîéäóò âîç-
ìîæíóþ âûãîäó: åñëè ãîñóäàðñòâî íå îáåñïå÷èò ñîîòâåòñòâóþùèé îáúåì äå-
íåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, òî ýòîò «äåíåæíûé âàêóóì» áóäåò çàïîëíåí äåíåæíûìè
ñóððîãàòàìè (áàðòåð, íåïëàòåæè è äð.).

Ìîíåòàðíûå ïðè÷èíû èíôëÿöèè â áîëüøåé ñòåïåíè ïîääàþòñÿ êîððåêòè-
ðîâêå ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðèçâàííîãî ìåòîäàìè äåíåæíî-êðåäèò-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îáåñïå÷èòü ýêîíîìèêó äåíüãàìè â òàêîì êîëè÷åñòâå, êîòî-
ðîå áû ñîîòâåòñòâîâàëî ðåàëüíîìó ñïðîñó ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ íà íèõ.

Îäíàêî ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî ó îðãàíîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
íåò âîçìîæíîñòè ó÷èòûâàòü â àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêå èíôëÿöèîííûå ôàê-
òîðû íåìîíåòàðíîé ïðèðîäû. Áîëåå òîãî, ðåãóëèðîâàíèå íåìîíåòàðíîé èíôëÿ-
öèè äîëæíî ïðåäïîëàãàòü àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ
öåíòðàëüíîãî áàíêà è ïðåæäå âñåãî êðåäèòíîãî ïîòåíöèàëà öåíòðàëüíîãî áàíêà,
÷òî ñâÿçàíî ñî ñïåöèôèêîé êðåäèòà ïî ñðàâíåíèþ ñ äåíåæíûì îáðàùåíèåì è
îñîáåííî âàæíî ó÷èòûâàòü â óñëîâèÿõ ýêîíîìèêè ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.

Ïîÿñíèì ïðåäñòàâëåííûé òåçèñ ïîäðîáíåå. Â êàæäûé äàííûé ìîìåíò äå-
íåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò ïî âçàèìîñâÿçè ñ äâèæåíèåì îáùåñòâåííîãî ïðî-
äóêòà ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ. Òàê, ñîâðåìåííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà (êðîìå
ýìèññèîííûõ ñðåäñòâ öåíòðàëüíîãî áàíêà) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ÷àñòü îáùåñò-
âåííîãî ïðîäóêòà, ïðåäñòàâëåííóþ â äåíåæíîé ôîðìå. Â ñâîþ î÷åðåäü êðå-
äèò — ýòî ïîñðåäíèê ìåæäó äâèæåíèåì òîâàðîâ è äåíåã, êîòîðûé âçàèìîñâÿçàí
ñ îáùåñòâåííûì ïðîäóêòîì (ïðîèçâîäñòâîì) áëàãîäàðÿ ñâîèì îñíîâîïîëàãàþ-
ùèì ïðèíöèïàì: ïëàòíîñòè (ïðîöåíò), âîçâðàòíîñòè è ñðî÷íîñòè (îáùåñòâåí-
íàÿ âîñòðåáîâàííîñòü îáúåêòà êðåäèòîâàíèÿ).

Åñëè â ïåðâîì ñëó÷àå (äåíåæíîå îáðàùåíèå) äâèæåíèå îáùåñòâåííîãî ïðî-
äóêòà âñåãäà âûñòóïàåò â êà÷åñòâå îïðåäåëÿþùåãî ôàêòîðà äëÿ êîëè÷åñòâà äåíåã,
òî âëèÿíèå ïðîèçâîäñòâà íà îáúåìû êðåäèòîâàíèÿ ïðèíèìàåò õàðàêòåð îáðàòíûõ
ñâÿçåé — êðåäèò â òîé èëè èíîé ñòåïåíè óñòàíàâëèâàåò òåìï ðîñòà ïðîèçâîäñòâà.

Êîëè÷åñòâåííûå è êà÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè ýòîãî âçàèìîäåéñòâèÿ çà-
âèñÿò îò ìîäåëè ðàçâèòèÿ, ïðèíÿòîé â îáùåñòâå. Îäíà èç íèõ (áþäæåòíàÿ, èëè
ôîíäîâàÿ ýêîíîìèêà) ïðåäïîëàãàåò âåäåíèå ïðîèçâîäñòâà íà áàçå óæå ñîçäàí-
íûõ â îáùåñòâå íàêîïëåíèé. Â äàííîì ñëó÷àå èíâåñòèðîâàòü â ýêîíîìèêó è
ðàçâèâàòüñÿ ìîæíî òîëüêî ïðè íàëè÷èè ñîîòâåòñòâóþùèõ ìàòåðèàëüíûõ áëàã.
Ñëåäîâàòåëüíî, îñíîâíûìè àêöåíòàìè òàêîé ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ íàêîïèòåëü-
ñòâî, ïîëó÷åíèå äîõîäà è ýêîíîìíîå åãî ðàñõîäîâàíèå: íàëîãè, ïðèáûëü ïðåä-
ïðèÿòèé, íàñåëåíèÿ è ïðî÷èå äîõîäû, íàïðàâëÿåìûå íà ðàñøèðåíèå ïðîèçâîä-

16



ñòâà. Îãðàíè÷åííîñòü ïîäîáíîé ìîäåëè â òîì, ÷òî îíà ïðåäïîëàãàåò ïåðâîíà-
÷àëüíîå íàêîïëåíèå áëàã, ÷òî, â êîíå÷íîì èòîãå, ñäåðæèâàåò ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò. Ïîýòîìó ýâîëþöèÿ äåíåæíûõ îòíîøåíèé ïðåîäîëåëà îæèäàíèå äîõîäà è
ñâÿçàííóþ ñ íèì îãðàíè÷åííîñòü ðåñóðñîâ.

Âòîðàÿ ìîäåëü (áàíêîâñêàÿ ýêîíîìèêà) ïðåäïîëàãàåò óñêîðåííûé ðîñò êðåäèò-
íîé ýìèññèè çà ñ÷åò àíòèöèïàöèè (ïðåäâîñõèùåíèå ÷åãî-ëèáî [3, 63]) áóäóùåãî äî-
õîäà — ýìèññèÿ íîâûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â âèäå àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé
ôîðìû âëîæåíèé. Â ýòîì ñëó÷àå êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì ðàçâèòèÿ âûñòóïàþò
áàíêè, ôóíêöèîíèðóþùèå íà îñíîâå îæèäàíèÿ áóäóùèõ äîõîäîâ îò âîçíèê-
øèõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Àêêóìóëèðóÿ âðåìåííî ñâî-
áîäíûå êàïèòàëû, êîíöåíòðèðóÿ èõ, áàíêè ñïîñîáíû çíà÷èòåëüíî ðàñøèðÿòü
èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû. Ïðè÷åì ïîñëåäíåå äîñòèãàåòñÿ íå òîëüêî ïîñðåä-
ñòâîì ïðèâëå÷åíèÿ è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ óæå ñîçäàííûõ ñòîèìîñòåé (íàêîïëå-
íèé), íî è ïóòåì ýìèññèè äîïîëíèòåëüíîé äåíåæíîé ìàññû, ñîçäàþùåé ñïðîñ è
ïðåäïîëàãàþùåé ñîçäàíèå òîâàðíîãî ýêâèâàëåíòà.

Èòàê, êðåäèò ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ñðåäñòâîì ðîñòà ïðîèçâîäñòâà, ïîñêîëü-
êó êðåäèòíûå ðåñóðñû ïîçâîëÿþò ðàñøèðèòü ðàìêè àâàíñèðîâàíèÿ çàòðàò,
îáåñïå÷èâàÿ âíîâü ñîçäàííóþ äåíåæíóþ ìàññó êàê óæå ñîçäàííûìè, òàê è
îæèäàåìûìè îáùåñòâåííûìè áëàãàìè. Ó÷åò ñòèìóëèðóþùèõ ñâîéñòâ êðåäèòà
ïðåäïîëàãàåò ñîîòâåòñòâåííî, ÷òî íà ïåðâûé ïëàí âûõîäèò àíòèèíôëÿöèîííàÿ
ïîëèòèêà, îñíîâàííàÿ íà øèðîêîì èñïîëüçîâàíèè êðåäèòà, èíà÷å äåíüãè òå-
ðÿþò êðåäèòíûé õàðàêòåð, àíòèöèïàöèîííî-ñòèìóëèðóþùèå ñâîéñòâà, íå ñîäåé-
ñòâóþò ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè è ðàñøèðåíèþ òîâàðîîáìåííûõ ñäåëîê. Â ðåçóëü-
òàòå, ëîêîìîòèâîì àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè è óñêîðåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ìîæåò è äîëæåí ñòàòü öåíòðàëüíûé áàíê, âñåìåðíî ïîîùðÿþùèé èíâåñòè-
öèè â ýêîíîìèêó, ðàçâèòèå êðåäèòíûõ îòíîøåíèé íà ìèêðî- è ìàêðîóðîâíå.

Äëÿ ðåàëèçàöèè ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè íåîáõîäèìî èçìåíåíèå àêöåíòîâ
â îòíîøåíèè âåäóùèõ êàíàëîâ âõîæäåíèÿ äåíåã â ýêîíîìè÷åñêèé îáîðîò.
Äåíüãè ïðè èõ ýìèññèè ïóòåì ïîêóïêè öåíòðàëüíûì áàíêîì èíîñòðàííîé âà-
ëþòû (â ñðàâíåíèè ñ êðåäèòíûì êàíàëîì ýìèññèè) ïîÿâëÿþòñÿ â ýêîíîìè÷åñêîì
îáîðîòå êàê ïàññèâíûé äëÿ öåëåé ñîçäàíèÿ íîâîé ñòîèìîñòè èíñòðóìåíò — â
îòëè÷èå îò êðåäèòà èõ íå íàäî îòðàáàòûâàòü, ñîçäàâàòü íîâóþ ñòîèìîñòü ñ ïðè-
ðàùåíèåì.

Â ðåçóëüòàòå, íàöèîíàëüíûå äåíüãè, ïîòåðÿâ êðåäèòíûé õàðàêòåð íà èñõîä-
íîé ñòàäèè ñâîåãî ïîÿâëåíèÿ, íà ñòàäèè âõîæäåíèÿ â ýêîíîìè÷åñêèé îáîðîò íå
îáëàäàþò ñâîéñòâîì êðåäèòíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåèìóùåñò-
âåííàÿ ýìèññèÿ äåíåã íå íà ïàññèâíîé, à íà àêòèâíîé îñíîâå, ïóòåì øèðîêîãî
èñïîëüçîâàíèÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ, ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì íàïðàâëåíèåì
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ìåòîäàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôàêòîðîì, íåãàòèâíî âëèÿþùèì íà ýêîíîìèêó Áåëàðó-
ñè, ÿâëÿåòñÿ âîçäåéñòâèå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Àêòèâèçàöèÿ âíåø-
íèõ “øîêîâ” (óõóäøåíèå óñëîâèé âíåøíåé òîðãîâëè) ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ
óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè ïðåäïðèÿòèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà âíåøíèé ðûíîê, ê îï-
ðåäåëåííîìó «äàâëåíèþ» èíôëÿöèîííûõ è äåâàëüâàöèîííûõ îæèäàíèé íà îá-
ìåííûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ. Ôàêòîðîì, óõóäøàþùèì
ëèêâèäíîñòü áåëîðóññêèõ áàíêîâ, ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ó íèõ êðàòêîñðî÷íîãî
âíåøíåãî äîëãà â ðàçìåðå îêîëî 2 ìëðä äîë. ÑØÀ [4, 31]. Ðîñò òðåáîâàíèé ê
ïðåäïðèÿòèÿì ðåàëüíîãî ñåêòîðà ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ êðåäèòîðîâ ïî âîç-
âðàòó êîììåð÷åñêèõ êðåäèòîâ, ññóä* òàêæå ìîæåò ñåðüåçíî óõóäøèòü ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ.

Â òî æå âðåìÿ â ñèòóàöèè ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà âàæíåéøàÿ ñòðàòå-
ãè÷åñêàÿ çàäà÷à ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ óñëîâèé äëÿ ïåðåõîäà ê èííî-
âàöèîííîìó ýòàïó ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íå ìîæåò è íå
äîëæíà îòîéòè íà âòîðîé ïëàí. Ñòðóêòóðíàÿ ïåðåñòðîéêà íàöèîíàëüíîé ýêîíî-
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*Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.10. 2008 ã. êîììåð÷åñêèå êðåäèòû ðåàëüíîãî ñåêòîðà ñîñòàâèëè áîëåå 5
ìëðä äîë. ÑØÀ, ññóäû — îêîëî 1 ìëðä äîë. ÑØÀ [4, 31].



ìèêè, íàïðàâëåííàÿ íà ñîçäàíèå âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ îòðàñëåé ñ âûñîêîé äî-
ëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, òðåáóåò êðåäèòíîé ïîääåðæêè îòå÷åñòâåííûõ ïðîèç-
âîäèòåëåé â ðàìêàõ ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè,
ïîääåðæèâàåìîé âñåìè ñðåäñòâàìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Áåññïîðíî, êðåäèò, êàê è äðóãèå äåíåæíûå èíñòðóìåíòû, ìîæåò âûçâàòü
èíôëÿöèþ ñïðîñà. Ïðîáëåìà çäåñü â òîì, â êàêîé ìåðå çàåìùèêè ñ ïîìîùüþ
êðåäèòà ñïîñîáíû ñîçäàòü òîâàðíûé ýêâèâàëåíò, ðåàëèçóåìûé íà ðûíêå è, òåì
ñàìûì, ïðåïÿòñòâóþùèé àêòèâèçàöèè èíôëÿöèè. Âñå äåëî â ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíûõ ñâîéñòâ êðåäèòà, åãî àíòèöèïàöèîííûõ âîç-
ìîæíîñòåé. Âàæíî íå òîëüêî, ñêîëüêî äåíåã íàõîäèòñÿ â îáðàùåíèè, íî è êàê
îíè ðàñõîäóþòñÿ, îáåñïå÷èâàåòñÿ ëè ïðè ýòîì ïîâûøåíèå êà÷åñòâà ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà. Â äàííîì ðàêóðñå äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà áûòü
äîïîëíåíà àêòèâíîé ïðîìûøëåííîé, èíâåñòèöèîííîé, ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêîé
è ïðîâîäèòñÿ ñ ó÷åòîì èñïîëüçîâàíèÿ âñåõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
ýêîíîìèêè â óâÿçêå ñ îáùåýêîíîìè÷åñêèìè öåëÿìè ãîñóäàðñòâà.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè íåìîíåòàðíûå äåòåðìèíàíòû èíôëÿöèè íàïðÿìóþ íå
ïîääàþòñÿ ðåãóëèðîâàíèþ ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíîãî áàíêà, òåì íå ìåíåå îíè
ìîãóò áûòü ñóùåñòâåííûì îáðàçîì íèâåëèðîâàíû âûøåîòìå÷åííîé àêòèâèçà-
öèåé êðåäèòíîé íàïðàâëåííîñòè ïîëèòèêè îðãàíîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëè-
òèêè â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ âîîáùå è â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, â ÷àñòíîñòè,
ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå è ïîääåðæàíèå òàêèõ çíà÷åíèé èíôëÿöèè, êîòîðûå ïîç-
âîëÿò îñóùåñòâëÿòü ñòðóêòóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, íå ïðèâîäÿ ê íåæåëàòåëüíî-
ìó ñíèæåíèþ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ó÷åò äàííîãî ïîäõîäà ê ñïåöèôèêå èíôëÿöèè îç-
íà÷àåò, íà íàø âçãëÿä, ñëåäóþùåå:

l â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, êàê â ñòðàíå ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé, èìååò
ìåñòî ñóùåñòâåííàÿ äîëÿ èíôëÿöèè, îáóñëîâëåííîé îáúåêòèâíî ñóùåñòâóþùè-
ìè íåìîíåòàðíûìè (ñòðóêòóðíûå, èíñòèòóöèîíàëüíûå) äåòåðìèíàíòàìè. Íåé-
òðàëèçàöèÿ äàííîãî òèïà èíôëÿöèè (ñíèæåíèå åå ïîðîãîâîãî óðîâíÿ) âîçìîæíà
èñêëþ÷èòåëüíî â ðàìêàõ åäèíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà,
íàïðàâëåííîé íà ñòàíîâëåíèå è ðàçâèòèå â Áåëàðóñè ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêè, äîñòèæåíèå îòíîñèòåëüíî äîëãîñðî÷íîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâå-
ñèÿ, ðîñòà ïîòåíöèàëà ñèñòåìíîé óñòîé÷èâîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè;

l ðîëü îðãàíîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â êîíòðîëå çà íåìîíå-
òàðíîé èíôëÿöèåé çàêëþ÷àåòñÿ â áîëåå ïîëíîé ðåàëèçàöèè êðåäèòíîé íàïðàâ-
ëåííîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, îáåñïå÷èâàþùåé áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ
ïîñòóïàòåëüíîãî ðîñòà èíâåñòèöèé â ïåðåäîâûå òåõíîëîãèè è äîñòèæåíèÿ «ýêî-
íîìèêè çíàíèé», â ïîääåðæàíèè ïàðàìåòðîâ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ïîòðåáíîñòÿì ðàñòóùåé èííîâàöèîííîé ýêîíîìèêè. Äëÿ ýòîãî íà-
öèîíàëüíûå äåíüãè íà èñõîäíîé ñòàäèè âõîæäåíèÿ â ýêîíîìè÷åñêèé îáîðîò
äîëæíû óñèëèòü ñâîé êðåäèòíûé õàðàêòåð, áîëåå ïîëíî ðåàëèçîâûâàòü âîç-
ìîæíîñòè êðåäèòíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ;

l ñíèæåíèå íåìîíåòàðíîé èíôëÿöèè òðàäèöèîííûìè ìåòîäàìè äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ðåñòðèêöèè íåèçáåæíî ïîâëå÷åò çà ñîáîé íåäîïîëó÷åííûé
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, íåâîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ ñòðóêòóðíûõ è èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé, èíûìè ñëîâàìè, èçäåðæêè, êîòîðûå àïðèîðè ïðå-
âçîéäóò âîçìîæíóþ âûãîäó.
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