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Ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè îïðåäåëÿåòñÿ ìàñøòàáàìè ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ äåíåæíûõ îòíîøåíèé. Óðîâåíü íàñûùåííîñòè ýêîíîìèêè ñòðà-
íû äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïîêàçûâàåò êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè.
Äàííûé ïîêàçàòåëü îòðàæàåò ñòåïåíü îáåñïå÷åíèÿ õîçÿéñòâåííûõ ñäåëîê äå-
íåæíîé ìàññîé, ÷òî îäíîâðåìåííî ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü åãî êàê èëëþñòðà-
öèþ äîñòàòî÷íîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Íàëè÷èå ðåàëüíîãî ñâîáîäíîãî äå-
íåæíîãî êàïèòàëà â ñòðàíå (äåíåæíîé ìàññû) ïîçâîëÿåò ñîçäàòü âíóòðåííèé
èñòî÷íèê èíâåñòèöèé è ñíèçèòü çàâèñèìîñòü ñòðàíû îò âíåøíèõ çàéìîâ.

Îáû÷íî êîýôôèöèåíò ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî äîëå ñðåäíåé øèðîêîé (ñîâîêóï-
íîé) äåíåæíîé ìàññû çà ãîä â íîìèíàëüíîì ÂÂÏ çà ýòîò æå ïåðèîä âðåìåíè.
Èñõîäÿ èç ýòîãî, êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ðàññìàòðèâàþò êàê äîëþ ÂÂÏ,
îáñëóæèâàåìóþ áàíêîâñêîé ñèñòåìîé, óêàçûâàÿ íà îòâåòñòâåííîñòü áàíêîâñêî-
ãî ñåêòîðà çà åãî çíà÷åíèå. Êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ è
ïî äðóãèì ìîíåòàðíûì àãðåãàòàì, à òàêæå ïàðàìåòðàì äåíåæíîé ýìèññèè èëè
âèäàì âàëþò â çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ ó÷àñòèÿ òîãî èëè èíîãî ñðåäñòâà îáðàùå-
íèÿ â îïëàòå ÂÂÏ. Èñïîëüçîâàíèå â îêîí÷àòåëüíûõ ðàñ÷åòàõ çà òîâàð (óñëóãó)
áàðòåðà èëè âçàèìîçà÷åòà ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì óõîäà îò ïðèìåíåíèÿ äåíåæíûõ
ïëàòåæåé ïðè ðàçðàñòàíèè âàëþòíûõ ïðîáëåì, ÷òî òàêæå âûòåêàåò èç çíà÷åíèÿ
êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè.

Ïî ñâîåìó àëãîðèòìó êîýôôèöèåíò ìîíåòàðèçàöèè ýêîíîìèêè ïî øèðîêîé
äåíåæíîé ìàññå îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí ñêîðîñòè îáîðîòà. Ñêîðîñòü îáîðîòà
âëèÿåò íà ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ öèôðû ïîêàçàòåëÿ, êîòîðàÿ ñ÷èòàåòñÿ íîð-
ìàëüíîé íà óðîâíå 70—80 %. Äàííàÿ âåëè÷èíà ïîçâîëÿåò ïîääåðæèâàòü àäåê-
âàòíûé ðîñò ýêîíîìèê è óñòàíàâëèâàòü îòíîñèòåëüíûé áàëàíñ ìåæäó èíôëÿ-
öèåé è ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì.

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå èíòåðïðåòàöèè äàííîãî ïîêàçàòåëÿ. Ñîãëàñíî ìî-
íåòàðèñòñêîé òåîðèè, êîýôôèöèåíò ïîêàçûâàåò óðîâåíü ñïðîñà íà äåíüãè îòíî-
ñèòåëüíî ÂÂÏ â äàííûé ìîìåíò è â äàííûõ óñëîâèÿõ [1, 12—14]. Òàêàÿ òðàê-
òîâêà îçíà÷àåò, ÷òî ðåãóëèðîâàíèå íîìèíàëüíîãî äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íå

Èðèíà Àëåêñàíäðîâíà ÌÈÕÀÉËÎÂÀ, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, çàâ. êàôåäðîé áàí-
êîâñêîãî äåëà Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà;

Ëþäìèëà Ìèõàéëîâíà ÐÛÊÎÂÀ, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò êàôåäðû áàíêîâ-
ñêîãî äåëà Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.



ìîæåò ïðÿìî ïîâëèÿòü íà âåëè÷èíó ïîêàçàòåëÿ. Âëàñòü â ñîñòîÿíèè âîçäåé-
ñòâîâàòü íà íåãî êîñâåííî, ÷åðåç ñïðîñ íà äåíüãè. Íàïðèìåð, æåñòêàÿ àíòèèí-
ôëÿöèîííàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ïðèâåñòè ê çàìåäëåíèþ èíôëÿöèè è ðîñòó ñïðî-
ñà íà äåíüãè, à óæå çàòåì — ê óâåëè÷åíèþ ìàíåòèçàöèè ýêîíîìèêè.

Äëÿ íåìîíåòàðèñòîâ [2] êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè — ýòî ïîêàçàòåëü
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, ðåøàþùåå âîçäåéñòâèå íà êîòîðîå îêàçûâàåò ïîëèòèêà
öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ïî èõ ìíåíèþ, öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí ïðîâîäèòü äå-
íåæíóþ ýìèññèþ è òàêèì îáðàçîì óâåëè÷èâàòü ïàðàìåòðû ïîêàçàòåëÿ. Îøè-
áî÷íîñòü äàííîãî âçãëÿäà ïîäòâåðæäàåò ýâîëþöèÿ ìåòîäîâ äåíåæíî-êðåäèòíî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Òàê, åñëè â 1990 ã. êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ïî øèðîêîé äåíåæíîé ìàññå
çàôèêñèðîâàí â öåëîì ïî ñòðàíå íà óðîâíå 69,9 %, òî óæå â 1992 ã. îí îïóñòèë-
ñÿ äî 15,8 % è â 1995 ã. äîñòèã êðèòè÷åñêîé öèôðû — 10,8 %. Íàðàùèâàíèå
ýìèññèîííûì ïóòåì òåìïîâ ðîñòà ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññû ïîâûñèëî êîýô-
ôèöèåíò ýëàñòè÷íîñòè ðîñòà öåí îò óâåëè÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ìîíåòàðíîãî
àãðåãàòà (Ì2*) è òîëüêî ñòèìóëèðîâàëî ïîâûøåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè. Â ðå-
çóëüòàòå ðåçêî ñíèçèëàñü ñòåïåíü õðàíåíèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â
áàíêàõ è óâåëè÷èëàñü ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññû (ÐÄÌ).
Åñëè â 1990 ã. ñêîðîñòü îáîðîòà ÐÄÌ ñîñòàâëÿëà 1,43 îáîðîòà, òî â 1995 ã. —
14,58 è â 2000 ã. — 19,9 îáîðîòà. Îòêàç â äàëüíåéøåì îò äåíåæíîé ýêñïàíñèè
ñòàáèëèçèðîâàë è çàòåì óìåíüøèë ñêîðîñòü îáîðîòà ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññû
äî 7 îáîðîòîâ è ìåíåå â ãîä, ïîâûñèë áàíêîâñêèå ðåñóðñíûå âîçìîæíîñòè è èõ
ôóíêöèîíàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè. Ñîîòíîøåíèå øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû è
ÂÂÏ ñëîæèëîñü íà 1 ÿíâàðÿ 2009 ã. â ðàçìåðå 24 % [3] ïðè óðîâíå èíôëÿöèè
13,3 % (â 2007 — 12,1 %). Áûñòðûé ðîñò äåíåæíîé ýìèññèè óñêîðÿåò èíôëÿ-
öèþ è ïðîöåññ çàìåùåíèÿ âàëþò, ÷òî âûçûâàåò «ñæàòèå» ðåàëüíîé äåíåæíîé
ìàññû è ïàäåíèå êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè. Ñïðîñ íà äåíüãè ïåðâè÷åí, ïðåä-
ëîæåíèå âòîðè÷íî è ýíäîãåííî ïî ñâîåìó ïðîèñõîæäåíèþ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îòíîñèò êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè
ýêîíîìèêè ê ÷èñëó ïîêàçàòåëåé ñïðîñà íà äåíüãè.

Çà ãîäû ðûíî÷íûõ ïðåîáðàçîâàíèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü çíà÷åíèå êîýô-
ôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè ïî øèðîêîé äåíåæíîé ìàññå ñíèçèëîñü ïî÷-
òè â 3 ðàçà è óñòóïàåò áîëüøèíñòâó ðàçâèòûõ ñòðàí. Ñ ó÷åòîì ýòîé òåíäåíöèè
êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè âêëþ÷åí â ÷èñëî îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íàøåé ñòðàíû. Åæåãîäíî íà îñíîâå èçó÷åíèÿ ôàêòîðîâ
ñïðîñà ýêîíîìèêè íà äåíüãè â Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ðîñò çíà÷åíèÿ äàííîãî
êîýôôèöèåíòà.

Ñîîòíîøåíèå øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû è ÂÂÏ õàðàêòåðèçóåò îáùèé óðî-
âåíü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ýêîíîìèêè â öåëîì. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèÿìè ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû è ìîíåòàð-
íûì ìåõàíèçìîì ñîäåéñòâèÿ ðîñòó îáúåìà ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà. Òàê,
ñîãëàñíî ñòàòèñòèêå ÌÂÔ, óðîâåíü ìîíåòèçàöèè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëåí ïîêà-
çàòåëþ ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ. Åñëè íà äóøó íàñåëåíèÿ ïðèõîäèòñÿ ÂÂÏ
ìåíüøå 1 òûñ. äîë. ÑØÀ, òî ìîíåòèçàöèÿ íå ïðåâûøàåò 26,3 %. Ïðè íàðàùè-
âàíèè ÂÂÏ íàáëþäàåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà îòíîñèòåëüíîãî íàïîëíåíèÿ
ýêîíîìèêè äåíåæíîé ìàññîé, è êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè âîçðàñòåò — îí äî-
õîäèò äî 77 % ïðè ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ áîëåå 8 òûñ. äîë. ÑØÀ.

Ê êëþ÷åâûì ôàêòîðàì âëèÿíèÿ íà ñòåïåíü ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè îòíî-
ñÿòñÿ óðîâåíü ÷èñòîãî çàïàñà êàïèòàëà â ñòðàíå, ñòðóêòóðà äåíåæíîé ìàññû,
äîâåðèå îáùåñòâà ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå è èíôëÿöèÿ â ñòðàíå. Äàííûå ôàê-
òîðû âçàèìîñâÿçàíû, ïîñêîëüêó íèçêàÿ èíôëÿöèÿ ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ
ñêëîííîñòè ê ñáåðåæåíèÿì (îòíîøåíèå ïðèðîñòà âñåõ äåíåæíûõ ñáåðåæåíèé ê
äåíåæíûì äîõîäàì), à óâåëè÷åíèå íàêîïëåíèé âåäåò ê ðîñòó äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ è áîëåå ïîëíîìó óäîâëåòâîðåíèþ ïîòðåáíîñòåé ýêîíîìèêè â êðåäèò-
íûõ ðåñóðñàõ.
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Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè, ïðåæäå âñåãî, îïðåäåëÿåòñÿ ðàçìå-
ðîì íàêîïëåíèé è ñáåðåæåíèé â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè è äîìàøíèõ
õîçÿéñòâàõ. Åãî âåëè÷èíà îòðàæàåò ñòåïåíü îáåñïå÷åííîñòè ïðåäïðèÿòèé è îð-
ãàíèçàöèé ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì è íàïîëíåííîñòè òðàíñàêöèîííîãî ìîòèâà
íàñåëåíèÿ. ×åì íàêîïëåíèé áîîëüøå, òåì âûøå öèôðà êîýôôèöèåíòà è íàîáî-
ðîò: óìåíüøåíèå íàêîïëåíèé îçíà÷àåò ñíèæåíèå äîëè «÷èñòûõ êðåäèòîðîâ» â
ñòðàíå è íèçêóþ âåëè÷èíó ìîíåòàðèçàöèè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîêàçàòåëè õðàíåíèÿ äåíåã íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü ïî ïðåæíåìó ïðåäñòàâëÿþò íàèáîëüøóþ óãðîçó äëÿ óðîâíÿ
ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè. Òàê, â 2008 ã. ñêëîííîñòü ê ñáåðåæåíèÿì ñíèçèëàñü ñ
7,9 äî 7,2 % [3].

Ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè â ñòðàíå â 2008 ã. íà 2,4
ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ïîëîæèòåëüíî ñêàçàëñÿ íà äèíàìèêå äåïîçèòîâ ïðåäïðèÿ-
òèé: ïðèðîñò äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ñîñòàâèë 37,5 %, èëè 2496,7 ìëðä ð.
Â òî æå âðåìÿ èç îáùåãî îáúåìà âûðó÷êè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè 4%
ïðèõîäèëîñü íà íåîïëà÷åííóþ âûðó÷êó è 4,2 % — íà ðàñ÷åòû â íåäåíåæíîé
ôîðìå. Òàêèì îáðàçîì, íå äîïîëó÷åíî âûðó÷êè â äåíåæíîé ôîðìå íà 22,3
òðëí ð., ÷òî îãðàíè÷èëî ïîñòóïëåíèå äåíåã íà ñ÷åòà õîçÿéñòâ [3].

Íåãàòèâíî íà äåíåæíîì ñïðîñå îòðàçèëñÿ âûñîêèé óðîâåíü êîíöåíòðàöèè
áàíêîâ íà ðûíêå. Èíäåêñ Õåðôèíäåëÿ — Õèðøìàíà, ðàññ÷èòàííûé ïî îáúåìó
ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ïðè öèôðå 0,18 ïîêàçûâàþùèé âûñîêèé óðî-
âåíü êîíöåíòðàöèè, â 2008 ã. ñîñòàâèë 0,2487 (â 2007 ã. — 0,3021). Ñîãëàñíî
çàêîíàì êîíêóðåíöèè, ýòî ñíèçèëî ñïîñîáíîñòü ðàçìåùåíèÿ ñîáñòâåííèêàìè
äåíåã ïî ïðèåìëåìîé äëÿ ïîòðåáèòåëåé áàíêîâñêèõ óñëóã ñòîèìîñòè íà áàíêîâ-
ñêèõ ñ÷åòàõ: 82,2 % áàíêîâñêîãî êàïèòàëà êîíöåíòðèðóåòñÿ â ïÿòè êðóïíåé-
øèõ áàíêàõ ñòðàíû.

Ðåñóðñíûé ôàêòîð êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè îñîáåííî âàæåí äëÿ áàí-
êîâñêîé äåÿòåëüíîñòè, ïîñêîëüêó õàðàêòåðèçóåò ñîîòâåòñòâèå áàíêîâñêîãî ïî-
òåíöèàëà ïîòðåáíîñòÿì ýêîíîìèêè ñòðàíû. Êðåäèòíûå ðåñóðñû ôîðìèðóåò
áåçíàëè÷íàÿ äåíåæíàÿ ìàññà, â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ ñîõðàíÿþùàÿ ïðèîðèòåò
íàä íàëè÷íûìè äåíüãàìè. Ïîýòîìó ïðîöåññ ïåðåëèâà íàëè÷íûõ äåíåã â áåçíà-
ëè÷íóþ äåíåæíóþ ìàññó ïîñòîÿííî ïðîèñõîäèò â äåíåæíîì îáîðîòå, óìåíü-
øàÿ îáúåì íàëè÷íîé è óâåëè÷èâàÿ áåçíàëè÷íóþ äåíåæíóþ ìàññó, êîòîðóþ
áàíêè ðàñïðåäåëÿþò äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êðåäèòíûõ ïðîåêòîâ. Ðîñò áåçíàëè÷-
íîé äåíåæíîé ìàññû îáåñïå÷èâàåò àäåêâàòíûé ðîñò ÂÂÏ. Óìåíüøåíèå äîëè
ìîíåòàðíîãî àãðåãàòà ÌÎ ïîëîæèòåëüíî îòðàæàåòñÿ íà âåëè÷èíå êîýôôèöèåí-
òà ìîíåòèçàöèè. Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü íàáëþäàþòñÿ âûñîêèé óðîâåíü íàëè÷-
íûõ äåíåã âíå áàíêîâñêîãî îáîðîòà (16 % â øèðîêîé äåíåæíîé ìàññå, 23 % — â
ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññå) è ñëàáàÿ âîëàòèëüíîñòü åãî äîëè â ØÄÌ (ïî ñîñòîÿ-
íèþ íà 01.01. 2000 ã. 17,49 %, íà 01.01. 2007 ã. — 16,1 %). Ðåçêîå èçìåíåíèå
äîëè íàëè÷íîñòè â ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññå (ñ 32,5 äî 22,7 %) ñâÿçàíî ñ èçìå-
íåíèåì ñòðóêòóðû ÐÄÌ. Íàáëþäàåìîå óâåëè÷åíèå äîëè ðóáëåâûõ äåïîçèòîâ
(ñ 36,4 äî 53 %) íåñêîëüêî êîìïåíñèðóåòñÿ â øèðîêîé äåíåæíîé ìàññå ñíèæå-
íèåì äîëè äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå (ñ 44,3 äî 28,9 %), ÷òî ñâÿçàíî ñ ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêîé ïî ñòèìóëèðîâàíèþ õðàíåíèÿ äåíåã íà ðóáëåâûõ
áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ. Çà ïåðèîä ñ 1 ÿíâàðÿ 2000 ã. ïî 1 ÿíâàðÿ 2007 ã. äàííàÿ
òåíäåíöèÿ óâåëè÷èëà ðóáëåâûå íàëè÷íûå â äåíåæíîì îáîðîòå â 32,4 ðàçà, à
øèðîêóþ äåíåæíóþ ìàññó — â 35,2 ðàçà, ðóáëåâóþ — â 46,38 ðàç.

Óðîâåíü êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè òàêæå äåìîíñòðèðóåò ñòåïåíü äîâåðèÿ
îáùåñòâà ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ýêîíîìèêè ñ âûñîêèì óðîâíåì ìîíåòèçàöèè
àññîöèèðóþòñÿ ñî ñòðàíàìè ñ íèçêîé ñòåïåíüþ âàëþòîçàìåùåíèÿ (äîëÿ èíâà-
ëþòíîé ñîñòàâëÿþùåé â ñîñòàâå øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû). Ýòà æå çàâèñè-
ìîñòü õàðàêòåðíà äëÿ ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: ïîíèæåíèå âàëþòîçà-
ìåùåíèÿ ñ 44,2 % â 2003 ã. äî 34,1 % â 2007 ã. ñîïðîâîæäàëîñü óâåëè÷åíèåì
ìîíåòèçàöèè â 1,4 ðàçà.
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Â òî æå âðåìÿ ñòðåìèòåëüíî óõóäøàåòñÿ ïîêàçàòåëü ñòðóêòóðíîé ëèêâèä-
íîñòè, õàðàêòåðèçóþùèé ñòåïåíü äîâåðèÿ êðåäèòîðîâ ê íàöèîíàëüíîé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìå. Â 2008 ã. óãëóáèëîñü íåñîîòâåòñòâèå òðåáîâàíèé è îáÿçàòåëüñòâ
áàíêîâ ïî ñðîêàì. Ñîãëàñíî ñòàòèñòèêå öåíòðàëüíîãî áàíêà ñòðàíû, â òå÷åíèå
2008 ã. íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå äîëè áàíêîâñêèõ ïàññèâîâ ñâûøå îäíîãî ãîäà
äî 30,1 % (ê 1 äåêàáðÿ 2008 ã.) ïðè îäíîâðåìåííîì ðîñòå óäåëüíîãî âåñà äîë-
ãîñðî÷íîé ñîñòàâëÿþùåé â àêòèâàõ, äîñòèãøåãî íà 1 ÿíâàðÿ 2009 ã. 53 %. Â ðå-
çóëüòàòå ðàçðûâ ìåæäó äîëãîñðî÷íûìè àêòèâàìè è ïàññèâàìè äîñòèã íà 1
äåêàáðÿ 2008 ã. 14,3 òðëí ð., èëè 23,1 % àêòèâîâ.

Íà òåíäåíöèè â ôîðìèðîâàíèè äåïîçèòîâ îòðèöàòåëüíî ïîâëèÿëà è êîððåê-
òèðîâêà ñòðóêòóðû ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ âàëþòîçàìåùåíèåì, â íàïðàâëåíèè
ðîçíè÷íîãî êðåäèòà. Åñëè ïðèðîñò êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé â
èíîñòðàííîé âàëþòå â 2008 ã. ðåçêî ñíèçèëñÿ ñ 60,2 äî 16,8 %, òî ïðèðîñò èíâà-
ëþòíûõ êðåäèòíûõ âëîæåíèé íàñåëåíèÿ ñîñòàâèë 24,1 %.

Èññëåäîâàíèÿ ÌÂÔ ïî 126 ñòðàíàì ïîäòâåðæäàþò çíà÷èìîñòü âëèÿíèÿ
ôàêòîðà èíôëÿöèè íà ñòåïåíü ìîíåòèòçàöèè ýêîíîìèêè. ×åì ìåíüøå óðîâåíü
èíôëÿöèè è âûøå «ýôôåêòèâíûé ðîñò» (êà÷åñòâåííîå ðàçâèòèå, ñîïðîâîæäàþ-
ùååñÿ ïðîãðåññèâíûìè ñòðóêòóðíûìè ñäâèãàìè â ýêîíîìèêå), òåì áîëüøå âå-
ëè÷èíà êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè. Ñòðàíû ñ ñîîòâåòñòâèåì äåíåæíîé ìàññû
è ÂÂÏ íà óðîâíå 73,4 % ñîõðàíÿþò çíà÷åíèå èíôëÿöèè äî 3,5 %. Èíôëÿöèÿ
âûøå 15 % õàðàêòåðíà äëÿ ýêîíîìèê, ãäå óðîâåíü ìîíåòèçàöèè èñ÷èñëÿåòñÿ â
ñðåäíåì 26,7 %.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ äîìèíèðóþùåé òåíäåíöèåé â äîñòèæåíèè öåëåé
ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèè è óñòàíîâëåíèè íàä íåé êîíòðîëÿ ñòàëà ðåàëèçàöèÿ
ìíîãèìè ñòðàíàìè ìîíåòàðíîãî ñåëåêòèâíîãî ìåòîäà èíôëÿöèîííîãî òàðãåòè-
ðîâàíèÿ. Ïîääåðæàíèå âûñîêîãî (60—80 %) óðîâíÿ êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçà-
öèè äîñòèãíóòî âî âñåõ ñòðàíàõ ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèåé, ïåðå-
øåäøèõ íà èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå ñ ïðåäåëüíî äîïóñòèìûì çíà÷åíèåì
èíôëÿöèè 2 % èëè ïðîâîäÿùèõ àíòèèíôëÿöèîííóþ âàëþòíóþ ïîëèòèêó ïàðè-
òåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (ßïîíèÿ, Øâåéöàðèÿ è äð.). Òåîðèè èíôëÿ-
öèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ è ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè — íàèáîëåå
âàæíûå êîíöåïöèè äîñòèæåíèÿ îðèåíòèðîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Òåî-
ðèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè äàåò îáúÿñíåíèå ñïîñîáàì îïðåäåëå-
íèÿ îáìåííîãî êóðñà, ïîñêîëüêó ëþáûå èçìåíåíèÿ â óðîâíå öåí äâóõ (íåñêîëü-
êèõ) ñòðàí îòðàæàþòñÿ íà îáìåííîì êóðñå. Ïðàêòèêà ïåðåîöåíêè ñîáñòâåííîé
âàëþòû â îáìåííûõ îïåðàöèÿõ ñîçäàåò ýôôåêò çàâûøåííûõ âíóòðåííèõ öåí,
çàêëàäûâàåò ïîòåíöèàë èõ ñíèæåíèÿ è îäíîâðåìåííî ïîíèæåíèÿ êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû. Ýòî ïîçâîëÿåò óñïåøíî óïðàâëÿòü ýêñïîðòîì è ïîääåðæèâàòü
êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè íà óðîâíå âûøå 100 %. Òàê, â ßïîíèè êîýôôèöèåíò
ìîíåòèçàöèè â 2004 ã. èñ÷èñëÿëñÿ 135,05 %, à â 2007 ã. — 136 %. Äàííàÿ ïîëè-
òèêà ïîçâîëèëà è â êðèçèñíûå ïåðèîäû ñîõðàíÿòü è äàæå ïîâûøàòü çíà÷åíèÿ
êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè. Â Êèòàå, äåìîíñòðèðóþùåì ñàìûé âûñîêèé óðî-
âåíü äåíåæíîé ìàññû ñðåäè ñòðàí ñ ÂÂÏ âûøå 5 òûñ. äîë. ÑØÀ íà äóøó íàñå-
ëåíèÿ, ñòåïåíü ìîíåòèçàöèè ïðåâûøàåò 182 %. Ïðè ýòîì ïàðèòåò ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè ïîêàçûâàåò ïåðåîöåíêó þàíÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó â 3,5
ðàçà ïðè óêðåïëåíèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñ 8,3 þàíÿ äî 6,9 þàíÿ çà äîëëàð
ÑØÀ â ïîñëåäíèå 5 ëåò è ïðè îòñóòñòâèè ðîñòà èíôëÿöèè. Â Âåëèêîáðèòàíèè,
ïðèìåíÿþùåé äàííóþ âàëþòíóþ ïîëèòèêó è ñîõðàíÿþùåé íèçêèé óðîâåíü èí-
ôëÿöèè, ìîíåòèçàöèÿ ýêîíîìèêè, ñîñòàâëÿâøàÿ â 1986 ã. 46,2 %, çà ïîñëåäíèå
äâàäöàòü ëåò äîñòèãëà 124,24 %.

Ïðîâåäåííîå ÌÂÔ èññëåäîâàíèå ïîäòâåðäèëî ñóùåñòâåííîñòü âîçäåéñòâèÿ
äåíåæíîé ìàññû íà èíôëÿöèþ è íåäîëãîâðåìåííîñòü åå âëèÿíèÿ íà ÂÂÏ â
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü [4, 15]. Ýòî îáû÷íîå ÿâëåíèå äëÿ ýêîíîìèê ñ íèçêèì
óðîâíåì ìîíåòèçàöèè è âûñîêîé ñòåïåíüþ âàëþòîçàìåùåíèÿ, ÷òî ïîäòâåðæäàåò
îáîñíîâàííîñòü íàìåðåíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî
ïîñòåïåííîìó ïåðåõîäó ìåòîäîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñ òàðãåòè-
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ðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà íà öåëåâîé îðèåíòèð èíôëÿöèè. Äëÿ óñïåøíîãî ïðè-
ìåíåíèÿ äàííîãî ïåðñïåêòèâíîãî ðåæèìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âàæíî, ÷òîáû
òàðãåòèðóåìàÿ èíôëÿöèÿ îòðàæàëà ñîñòîÿíèå ôàêòè÷åñêîãî ñïðîñà è ïðåäëî-
æåíèÿ íà äåíüãè, âîçðàñòàþùèå ìàñøòàáû äåíåæíûõ îòíîøåíèé, ñîäåéñòâóþ-
ùèõ ðîñòó ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà.

Ìíîãîôàêòîðíàÿ õàðàêòåðèñòèêà êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè
ïîçâîëèëà ïîêàçàòü ðåçåðâû ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà â íàøåé ñòðàíå.
Êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè — ýòî íå ñàìîöåëü, à ëàêîíè÷íàÿ ôèêñàöèÿ óñïå-
õîâ â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå è ôóíêöèîíèðîâàíèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà.
Îöåíêà ïðåäñòîÿùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â 2010 ã. ïîçâîëèëà Íàöèîíàëü-
íîìó áàíêó Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñïðîãíîçèðîâàòü äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå
çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè è äîâåäåíèå åãî ê 1 ÿíâàðÿ
2011 ã. ïî ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññå äî 14,8 %, øèðîêîé äåíåæíîé ìàññå — äî
27,2 %.
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