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Èí ôëÿ öèÿ ÿâ ëÿ åò ñÿ âàæ íåé øèì èí äè êà òî ðîì ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ ëþ -
áî ãî ãî ñó äàð ñòâà. Îñî áåí íî àê òó àëü íà ýòà ïðî áëå ìà äëÿ ñòðàí ñ ïå ðå õîä íîé
ýêî íî ìè êîé, ãäå ðàç âè òèå èí ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ ñâÿ çà íî ñ ïðî âå äå íè åì ìå -
ðîï ðè ÿ òèé ïî îñ âî áîæ äå íèþ öåí. Íåá ëà ãîï ðè ÿò íûå èñ õîä íûå ñî öè àëü íî-ýêî -
íî ìè ÷åñ êèå óñ ëî âèÿ óñ ëîæ íÿ þò ïðî öåññ ëè áå ðà ëè çà öèè öåí â ïîñ òñî âåò ñêèõ
ãî ñó äàð ñòâàõ, ïî ý òî ìó è óðî âåíü èí ôëÿ öèè â íèõ çíà ÷è òåëü íî âû øå, ÷åì â
ñòðà íàõ Öåí òðàëü íîé è Âîñ òî÷ íîé Åâ ðî ïû. Â òî æå âðå ìÿ â Áå ëà ðó ñè, íåñ ìîò -
ðÿ íà áëèç êèå ñî ñòðà íà ìè Áàë òèè è ÑÍÃ èñ õîä íûå óñ ëî âèÿ, íàá ëþ äà å ìûé
óðî âåíü èí ôëÿ öèè îêà çàë ñÿ åùå áî ëåå âû ñî êèì. Î÷å âèä íî, ÷òî íà ðàç âè òèå èí -
ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ â Áå ëà ðó ñè íà ðÿ äó ñ îáúåê òèâ íû ìè áîëü øîå âëè ÿ íèå
îêà çû âà þò è ñóáúåê òèâ íûå ôàê òî ðû, à èìåí íî, îñî áåí íîñ òè ïðî âî äè ìîé â
ñòðà íå ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êîé ïî ëè òè êè.

Äëÿ áå ëî ðóñ ñêîé ìî äå ëè ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî ðå ãó ëè ðî âà íèÿ õà ðàê òåð íî èñ ïîëü -
çî âà íèå ìÿã êîé äå íåæ íî-êðå äèò íîé è áþä æåò íîé ïî ëè òè êè, êî òî ðàÿ îñó ùåñ òâ -
ëÿåò ñÿ ïó òåì áåç ðå ñóð ñíîé äå íåæ íîé ýìèñ ñèè. Ïî ìíå íèþ àâ òî ðà, èìåí íî
èçáûòî÷ íàÿ äå íåæ íàÿ ýìèñ ñèÿ ÿâ ëÿ åò ñÿ ãëàâ íûì èí ôëÿ òî ãåí íûì ôàê òî ðîì â Áå -
ëà ðó ñè. Â äàí íîé ñòàòüå ïðåä ïðè íÿ òà ïî ïûò êà ïðî àíà ëè çè ðî âàòü âîç äåé ñòâèå äè -
íà ìè êè äå íåæ íîé ìàñ ñû íà ðàç âè òèå èí ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ â ðåñ ïóá ëè êå.

Â áå ëî ðóñ ñêîé ýêî íî ìè ÷åñ êîé ëè òå ðà òó ðå øè ðî êî îá ñóæ äà åò ñÿ ïðî áëå ìà âçà è -
ìîñ âÿ çè ðîñ òà äå íåæ íîé ìàñ ñû è èí ôëÿ öèè â Áå ëà ðó ñè [1—7]. Ïî ìíå íèþ ðÿ äà
àâ òî ðîâ [2—4; 6; 7], èí ôëÿ öèÿ â Áå ëà ðó ñè ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñî áîé ñó ãó áî ìî íå òàð íîå
ÿâ ëå íèå, îñ íîâ íàÿ ïðè ÷è íà êî òî ðî ãî — ÷ðåç ìåð íàÿ äå íåæ íàÿ ýìèñ ñèÿ. Ñëå äî âà -
òåëü íî, ñïî ñî áû áîðü áû ñ íåé ñâî äÿò ñÿ ê ðå øè òåëü íî ìó îã ðà íè ÷å íèþ äå íåæ íîé
ìàñ ñû è ïðî âå äå íèþ æåñ òêîé êðå äèò íî-äå íåæ íîé ïî ëè òè êè.

Â òî âðå ìÿ êàê ðîñò äå íåæ íîé ìàñ ñû ÿâ ëÿ åò ñÿ íå îá õî äè ìûì óñ ëî âè åì èí -
ôëÿ öèè, åå ïðè ÷è íû îáóñ ëîâ ëè âà þò ñÿ äðó ãè ìè ôàê òî ðà ìè, è â ïåð âóþ î÷å ðåäü 
ïà äå íè åì êóð ñà íà öè î íàëü íîé âà ëþ òû [5; 8]. Íå ñîì íåí íî, ÷òî ìåæ äó äå íåæ -
íîé ìàñ ñîé, èí ôëÿ öè åé è îá ìåí íû ìè êóð ñà ìè ñó ùåñ òâó åò òåñ íàÿ âçà è ìîñ âÿçü.
Íî íå ñëå äó åò ïî âî ðà ÷è âàòü öå ïî÷ êó ïðè ÷èí íî-ñëåä ñòâåí íûõ ñâÿ çåé íà î áî ðîò.
Â Áå ëà ðó ñè â óñ ëî âè ÿõ ïîñ òî ÿí íî ãî ðîñ òà öåí íà öè î íàëü íàÿ âà ëþ òà — òîëü êî
ñðåä ñòâî ïëà òå æà. Ôóí êöèè ìå ðû ñòî è ìîñ òè è ñðåä ñòâà ñáå ðå æå íèÿ â áîëü øåé
ìå ðå âû ïîë íÿ þò ñâî áîä íî êîí âåð òè ðó å ìûå âà ëþ òû, ïðåæäå âñåãî äîë ëàð. Ó
íà ñå ëå íèÿ, ñòðå ìÿ ùå ãî ñÿ ñîõ ðà íèòü ðå àëü íóþ öåí íîñòü ñðåäñòâ, íàá ëþ äà åò ñÿ
ïî âû øåí íûé ñïðîñ íà òâåð äûå âà ëþ òû. Ýòî ñïî ñîá ñòâó åò ïî âû øå íèþ èõ êóð ñà
ïî îò íî øå íèþ ê ðóá ëþ. Â òà êîì ñëó ÷àå åñ òåñ òâåí íî îæè äàòü, ÷òî ìåæ äó äè íà -
ìè êîé öåí è èç ìå íå íè åì îá ìåí íî ãî êóð ñà âîç íè êà åò òåñ íàÿ ñâÿçü. Îä íà êî ýòî
íå ÿâ ëÿ åò ñÿ ïîä òâåð æäå íè åì òî ãî, ÷òî îá ìåí íûé êóðñ âûñ òó ïà åò ãëàâ íûì èí -
ôëÿ òî ãåí íûì ôàê òî ðîì.

Þðèé Þðü å âè÷ ÃÍÅÇ ÄÎÂ ÑÊÈÉ, êàí äè äàò ôè çè êî-ìà òå ìà òè ÷åñ êèõ íà óê, äî öåíò, äè ðåê -
òîð Èí ñòè òó òà ïîñ ëå äèï ëîì íî ãî îá ðà çî âà íèÿ Ãðîä íåí ñêî ãî óíè âåð ñè òå òà èì. ß.Êó ïà ëû.



Ñîã ëàñ íî ñîâ ðå ìåí íûì òå î ðè ÿì èí ôëÿ öèè, îñ íîâ íîé ïðè ÷è íîé ðàç âè òèÿ èí -
ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ ñòà íî âèò ñÿ èç áû òî÷ íàÿ äå íåæ íàÿ ýìèñ ñèÿ. Ôîð ìàëü íîé
îñ íî âîé ïî äîá íî ãî óò âåð æäå íèÿ âûñ òó ïà åò êëàñ ñè ÷åñ êîå óðàâ íå íèå îá ìå íà

mv = pq,

ãäå m — âå ëè ÷è íà äå íåæ íîé ìàñ ñû; v — ñêî ðîñòü îá ðà ùå íèÿ äå íåã; p — óðî âåíü öåí; q — âå ëè ÷è íà
ðå àëü íî ãî íà öè î íàëü íî ãî ïðî äóê òà.

Ïî ýòî ìó òîæ äåñ òâó ìåæ äó òî âàð íîé è äå íåæ íîé ìàñ ñà ìè äîë æíî ñó ùåñ òâî -
âàòü ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êîå ðàâ íî âå ñèå. Åñ ëè òåì ïû ðîñ òà äå íåæ íîé ìàñ ñû ïðå âû -
øà þò òåì ïû ðîñ òà òî âàð íîé ìàñ ñû, íå èç ìåí íî ñëå äó åò ðîñò öåí.

Â ñî îò âåò ñòâèè ñ íå î êåé íñè àí ñêîé òå î ðè åé èí ôëÿ öèè óâå ëè ÷å íèå ïðåä ëî æå -
íèÿ äå íåã âëå ÷åò çà ñî áîé ðîñò ñî âî êóï íî ãî ñïðî ñà. Äèñ áà ëàíñ ìåæ äó ñî âî êóï íûì 
ñïðî ñîì è ñî âî êóï íûì ïðåä ëî æå íè åì ÿâ ëÿ åò ñÿ îñ íîâ íîé ïðè ÷è íîé ðîñ òà óðîâ íÿ
öåí. Âìåñ òå ñ òåì íå î êåé íñè àí öû ïîä ÷åð êè âà þò, ÷òî â êðàò êîñ ðî÷ íîì ïå ðè î äå
ïðè ðîñò äå íåæ íîé ìàñ ñû íå òîëü êî ñòè ìó ëè ðó åò ðàç âè òèå èí ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ -
ñîâ, íî è ñïî ñîá ñòâó åò ýêî íî ìè ÷åñ êî ìó ðîñ òó çà ñ÷åò ïî âû øå íèÿ ñïðî ñà íà ïðî -
äóê öèþ îòå ÷åñ òâåí íûõ òî âà ðîï ðî èç âî äè òå ëåé. Åñ ëè æå è â äàëü íåé øåì äå íåæ íàÿ
ìàñ ñà óâå ëè ÷è âà åò ñÿ, ðå çóëü òà òîì áó äåò òîëü êî ðîñò öåí. Êðî ìå òî ãî, íå îá õî äè ìî 
ó÷è òû âàòü èí ôëÿ öè îí íûå îæè äà íèÿ, ñïî ñîá ñòâó þ ùèå ðàñ êðó ÷è âà íèþ èí ôëÿ -
öèîí íîé ñïè ðà ëè.

Îáîá ùå íèå ïðè âå äåí íûõ òî ÷åê çðå íèÿ è àíà ëèç ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êîé ñè òó à -
öèè â ðåñ ïóá ëè êå ïîç âî ëÿ åò ñäå ëàòü ñëå äó þ ùèé âû âîä: äè íà ìè êà öåí â Áå ëà ðó ñè
ôîð ìè ðó åò ñÿ ïîä âîç äåé ñòâè åì ðÿ äà âíóò ðåí íèõ è âíåø íèõ, îáúåê òèâ íûõ è
ñóáúåê òèâ íûõ, ìî íå òàð íûõ è íå ìî íå òàð íûõ ïðè ÷èí. Â ÷àñ òíîñ òè, êðàò êîâ ðå ìåí -
íûå âñïëåñ êè öåí ñêî ðåå âñå ãî âûç âà íû äåé ñòâè åì òà êèõ íå ìî íå òàð íûõ ôàê òî ðîâ, 
êàê ðîñò öåí íà ôàê òî ðû ïðî èçâîä ñòâà, ðåç êèé åãî ñïàä â îò äåëü íûõ îò ðàñ ëÿõ ýêî -
íî ìè êè, ñå çîí íûå ÿâ ëå íèÿ. Îä íà êî ïî âû øå íèå öåí íà ïðî òÿ æå íèè äëè òåëü íî ãî
âðåìåíè — ïî êà çà òåëü íà ðó øå íèÿ ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàâ íî âå ñèÿ âñëåä ñòâèå
íå à äåê âàò íîé ìî íå òàð íîé ïî ëè òè êè è, ïðå æäå âñå ãî, èç áû òî÷ íîé äå íåæ íîé ýìèñ -
ñèè. Òà êèì îá ðà çîì, äå íåæ íóþ ýìèñ ñèþ äåé ñòâè òåëü íî ìîæ íî ðàñ ñìàò ðè âàòü â
êà ÷åñ òâå îä íî ãî èç îñ íîâ íûõ ôàê òî ðîâ èí ôëÿ öèè.

Â ïåð âûå ãî äû ïîñ ëå îá ðå òå íèÿ íå çà âè ñè ìîñ òè â áå ëî ðóñ ñêîé ýêî íî ìè ÷åñ êîé
ïå ÷à òè àê òèâ íî âå ëàñü äèñ êóñ ñèÿ: ñëå äó åò ëè îïà ñàòü ñÿ ðîñ òà äå íåæ íîé ìàñ ñû è
íåëü çÿ ëè èñ ïîëü çî âàòü åãî â êà ÷åñ òâå êðàò êîñ ðî÷ íî ãî ñòè ìó ëà ðàç âè òèÿ ïðî èç -
âîä ñòâà. Íå êî òî ðûå ýêî íî ìèñ òû óò âåð æäà ëè öå ëå ñî îá ðàç íîñòü ïðè ìå íå íèÿ ìÿã -
êîé êðå äèò íî-äå íåæ íîé ïî ëè òè êè ðà äè îæèâ ëå íèÿ íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êè. Â
ýòîì ñëó ÷àå ýô ôåêò ïî âû øå íèÿ èí ôëÿ öèè â êðàò êîñ ðî÷ íîì àñ ïåê òå äîë æåí áûòü
íåé òðà ëè çî âàí ñíè æå íè åì åå â ñðåä íåñ ðî÷ íîì è äîë ãîñ ðî÷ íîì ïëà íàõ â ðå çóëü òà -
òå ðîñ òà íà öè î íàëü íî ãî ïðî èçâîä ñòâà è ïðåä ëî æå íèÿ îòå ÷åñ òâåí íûõ òî âà ðîâ. Îä -
íà êî â óñ ëî âè ÿõ ïå ðå õîä íîé ýêî íî ìè êè Áå ëà ðó ñè äå íåæ íàÿ ýìèñ ñèÿ ïðåä íàç íà ÷å -
íà ïðå èìó ùåñ òâåí íî äëÿ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ñà ìûõ íå ýô ôåê òèâ íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé.
Ïî ý òî ìó ðàñ øè ðå íèå äå íåæ íîé ìàñ ñû íå ñîï ðî âîæ äà åò ñÿ ðîñ òîì îáúå ìîâ ïðîèç -
âîä ñòâà è íå ìî æåò áûòü èñ ïîëü çî âà íî â êà ÷åñ òâå åãî ðå ãó ëÿ òî ðà.

Îñ íîâ íîé ïóòü óâå ëè ÷å íèÿ äå íåæ íîé ìàñ ñû â Áå ëà ðó ñè ñâÿ çàí ñ íà ðà ùè âà -
íèåì êðå äèò íîé ìàñ ñû äëÿ ïîä äåð æêè óáû òî÷ íûõ îò ðàñ ëåé ýêî íî ìè êè, â ïåð âóþ
î÷å ðåäü àã ðîï ðî ìûø ëåí íî ãî ñåê òî ðà è æè ëèù íî ãî ñòðî è òåëüñ òâà. Ïëà ÷åâ íîå
ïîëî æå íèå ñåëüñ êî ãî õî çÿé ñòâà îáúÿñ íÿ åò ñÿ íå òîëü êî îáúåê òèâ íû ìè óñ ëî âè ÿ ìè
ïå ðå õîä íî ãî ïå ðè î äà, íî è ñëî æèâ øåé ñÿ ïðà êòè êîé ñêðû òî ãî ñóá ñè äè ðî âà íèÿ íà -
ñå ëå íèÿ ïîñ ðåä ñòâîì çà íè æå íèÿ öåí íà ðÿä ñî öè àëü íî çíà ÷è ìûõ òî âà ðîâ (ê êî òî -
ðûì îò íî ñèò ñÿ ïðî äóê öèÿ ÀÏÊ). Ïî äîá íîå ðå øå íèå ïðî áëå ìû îáåñ ïå ÷å íèÿ íà ñå -
ëå íèÿ ïðî äî âîëüñ òâè åì ïîä ðû âà åò ýêî íî ìè ÷åñ êèå âîç ìîæ íîñ òè ñåëüñ êî ãî õî çÿé -
ñòâà. Îò ðàñ ëè ñ öåëüþ êîì ïåí ñà öèè ïî òåðü âû äå ëÿ þò ñÿ çíà ÷è òåëü íûå êðå äè òû ïî 
èñ êóñ ñòâåí íî çà íè æåí íûì ïðî öåí òíûì ñòàâ êàì. Ýòî âû çû âà åò èí ôëÿ öèþ, êî òî -
ðàÿ ñíè æà åò öåí íîñòü êðå äèò íûõ ðå ñóð ñîâ è ïðè âî äèò ê äå ôè öè òó ðå àëü íî ãî îáî -
ðîò íî ãî êà ïè òà ëà, íåñ ìîò ðÿ íà ðàñ øè ðå íèå êðå äèò íîé ìàñ ñû.

Äëÿ âîç ìå ùå íèÿ íå äîñ òàò êà îáî ðîò íûõ ñðåäñòâ â ïîñ ëå äó þ ùåì âû äå ëÿ þò ñÿ
íî âûå êðå äè òû, êî òî ðûå òàê æå ïî âû øà þò èí ôëÿ öè îí íîå äàâ ëå íèå â ýêî íî ìè êå.
Ðå çóëü òà òîì òà êèõ ìàñ ñè ðî âàí íûõ ïîñ òî ÿí íûõ êðå äèò íûõ âëè âà íèé â ýêî íî ìè êó
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Áå ëà ðó ñè ñòàë êëàñ ñè ÷åñ êèé ãè ïå ðèí ôëÿ öè îí íûé öèêë, êîã äà èí ôëÿ öèÿ óíè÷ òî -
æà åò öåí íîñòü êàæ äî ãî íî âî ãî êðå äè òà, âû çû âàÿ ïîò ðåá íîñòü â ïîñ ëå äó þ ùèõ êðå -
äèò íûõ èíúåê öè ÿõ. Êðî ìå òî ãî, ïî ëè òè êà ïðåä îñòàâ ëå íèÿ ïðà êòè ÷åñ êè áåñ ïëàò -
íûõ êðå äè òîâ óáû òî÷ íûì õî çÿé ñòâàì ïðå ïÿò ñòâó åò ðå ôîð ìè ðî âà íèþ àã ðàð íî ãî
ñåê òî ðà ïî ïðè ÷è íå îò ñóò ñòâèÿ ó ïðåä ïðè ÿ òèé ñòè ìó ëîâ äëÿ ïî âû øå íèÿ ýô ôåê -
òèâ íîñ òè ïðî èçâîä ñòâà.

Ãî ñó äàð ñòâåí íîå ôè íàí ñè ðî âà íèå æè ëèù íî ãî ñòðî è òåëüñ òâà, êàê è ñåëüñ êî ãî
õî çÿé ñòâà, òàê æå ÿâ ëÿ åò ñÿ èñ òî÷ íè êîì íà ðà ùè âà íèÿ êðå äèò íîé ìàñ ñû.

Ïðî áëå ìà èç áû òî÷ íîé êðå äèò íîé ýìèñ ñèè íå èñ ÷åð ïû âà åò ñÿ ïîä äåð æêîé
ïðèî ðè òåò íûõ îò ðàñ ëåé õî çÿé ñòâà: ïðà âè òåëüñ òâî ïðåä îñòàâ ëÿ åò óáû òî÷ íûì
ïðåä ïðè ÿ òè ÿì äå øå âûå èëè áåñ ïðî öåí òíûå êðå äè òû è íà ëî ãî âûå ëüãî òû, ïðå ïÿò -
ñòâóÿ òåì ñà ìûì ïðî öåñ ñàì èõ ðå ôîð ìè ðî âà íèÿ. Òà êàÿ ïî ëè òè êà â íå êî òî ðîé
ñòåïå íè îï ðàâ äà íà ñ ñî öè àëü íîé òî÷ êè çðå íèÿ, òàê êàê ïîç âî ëÿ åò èç áå æàòü êîí -
ôëèê òîâ â îá ùåñ òâå, êî òî ðûå ìî ãóò âîç íè êàòü â ðå çóëü òà òå çàê ðû òèÿ ïðåä ïðè ÿ -
òèé, ðå îð ãà íè çà öèè ïðî èçâîä ñòâà è ìàñ ñî âî ãî âûñ âî áîæ äå íèÿ ðà áî òà þ ùèõ. Íî
ñîõ ðà íå íèå ñêðû òîé áåç ðà áî òè öû ïî ñó ùåñ òâó âå äåò ê ïå ðå êðåñ òíî ìó ñóá ñè äè ðî -
âà íèþ óáû òî÷ íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé çà ñ÷åò ýô ôåê òèâ íî ðà áî òà þ ùèõ. Ê òî ìó æå èìåí -
íî ïðè áûëü íûå ïðåä ïðè ÿ òèÿ èñ ïû òû âà þò íå äîñ òà òîê êðå äèò íûõ ðå ñóð ñîâ, çíà ÷è -
òåëü íàÿ ÷àñòü êî òî ðûõ èñ ïîëü çó åò ñÿ â öå ëÿõ çà ìåä ëå íèÿ ñïà äà ïðî èçâîä ñòâà.

Åùå îäèí èç ïó òåé óâå ëè ÷å íèÿ äå íåæ íîé ìàñ ñû â Áå ëà ðó ñè ñâÿ çàí ñ ôè íàí ñè -
ðî âà íè åì äå ôè öè òà ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî áþä æå òà. Íåñ ìîò ðÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêèé
óðî âåíü íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ â ðåñ ïóá ëè êå, ðàñ õî äû ïðà âè òåëüñ òâà (ïðå èìó ùåñòâåí -
íî íà ñî äåð æà íèå ñî öè àëü íîé ñôå ðû) ÷à ùå âñå ãî ïðå âû øà þò äî õî äû. Âû ñî êàÿ
ñòå ïåíü áþä æå òè çà öèè áå ëî ðóñ ñêîé ýêî íî ìè êè îáúÿñ íÿ åò ñÿ ñòðåì ëå íè åì îá ùå -
ñòâà ñîõ ðà íèòü óíàñ ëå äî âàí íóþ ñ ñî âåò ñêèõ âðå ìåí öåí òðà ëè çî âàí íóþ, â îñ íîâ -
íîì ãî ñó äàð ñòâåí íóþ, ñèñ òå ìó ñî öè àëü íî ãî îáåñ ïå ÷å íèÿ.

Èç èç ëî æåí íî ãî ìîæ íî ñäå ëàòü ñëå äó þ ùèå âû âî äû. Âî-ïåð âûõ, êðå äèò íàÿ, à
çíà ÷èò è äå íåæ íàÿ, ýìèñ ñèÿ â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü ðå øà åò íå ñòîëü êî ýêî íî ìè -
÷åñ êèå, ñêîëü êî ñî öè àëü íî-ïî ëè òè ÷åñ êèå çà äà ÷è. Âî-âòî ðûõ, îñ íîâ íûå ïó òè ðàñ -
øè ðå íèÿ äå íåæ íîé ìàñ ñû ñâÿ çà íû ñ ôè íàí ñè ðî âà íè åì äå ôè öè òà ãîñ áþä æå òà è
ïîä äåð æêîé óáû òî÷ íûõ ñåê òî ðîâ è ïðåä ïðè ÿ òèé. Î÷å âèä íî, ÷òî íà ðà ùè âà íèå äå -
íåæ íîé ìàñ ñû â Áå ëà ðó ñè íå ñîï ðî âîæ äà åò ñÿ îïå ðå æà þ ùèì ðîñ òîì ÂÂÏ. Òà êèì
îá ðà çîì, ðå çóëü òà òîì èñ ïîëü çî âà íèÿ ìÿã êîé äå íåæ íî-êðå äèò íîé ïî ëè òè êè â ñòðà -
íå ìî æåò ñòàòü äàëü íåé øåå ðàç âè òèå èí ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ.

Âû ñî êàÿ ñòå ïåíü âçà è ìîñ âÿ çè ðàñ øè ðå íèÿ äå íåæ íîé ìàñ ñû è èí ôëÿ öèè ïîä -
òâåð æäà åò ñÿ ðå çóëü òà òà ìè ñòà òèñ òè ÷åñ êî ãî àíà ëè çà. Èñ ñëå äóÿ âëè ÿ íèå äå íåæ íîé
ìàñ ñû íà èç ìå íå íèå óðîâ íÿ öåí, íå îá õî äè ìî ó÷è òû âàòü, ÷òî èí òåí ñèâ íîñòü è âðå -
ìåí íîé ëàã âçà è ìî äåé ñòâèÿ ýòèõ ÿâ ëå íèé ñî âðå ìå íåì ìå íÿ åò ñÿ [1, 35]. Äè íà ìè êó 
ðàç âè òèÿ èí ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ â çà âè ñè ìîñ òè îò õà ðàê òå ðà ìî íå òàð íîé ïî ëè -
òè êè è èç ìå íå íèÿ îáúå ìà äå íåæ íîé ìàñ ñû â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü ìîæ íî óñ ëîâ íî
ðàç äå ëèòü íà 3 ýòà ïà:

1 (1992—1994) — ãè ïå ðèí ôëÿ öèÿ è ãà ëî ïè ðó þ ùàÿ èí ôëÿ öèÿ, îáóñ ëîâ ëåí íàÿ 
ýê ñïàí ñè î íèñ òñêîé ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êîé ïî ëè òè êîé;

2 (1995—1996) — ñíè æå íèå òåì ïîâ èí ôëÿ öèè áëà ãî äà ðÿ ïðè ìå íå íèþ ðåñ -
òðèê òèâ íîé (æåñ òêîé) ìî íå òàð íîé ïî ëè òè êè;

3 (1997—2001) — óñè ëå íèå èí ôëÿ öè îí íî ãî äàâ ëå íèÿ âñëåä ñòâèå ìÿã êîé äå -
íåæ íî-êðå äèò íîé ïî ëè òè êè.

Íà îñ íî âà íèè èñ ñëå äî âà íèÿ âçà è ìî çà âè ñè ìîñ òè äè íà ìè êè äå íåæ íîé ìàñ ñû è
äè íà ìè êè öåí çà àíà ëè çè ðó å ìûé ïå ðè îä â öå ëîì è ïî êàæ äî ìó èç íàç âàí íûõ ýòà -
ïîâ àâ òî ðîì ïîñ òðî å íû 7 êîð ðå ëÿ öè îí íî-ðåã ðåñ ñè îí íûõ ìî äå ëåé. Ïðè ýòîì â êà -
÷åñ òâå çà âè ñè ìîé ïå ðå ìåí íîé âî âñåõ ìî äå ëÿõ âûñ òó ïà åò èí äåêñ ïîò ðå áè òåëüñ êèõ
öåí (y1), â êà ÷åñ òâå íå çà âè ñè ìîé — èí äåêñ ñî âî êóï íîé äå íåæ íîé ìàñ ñû (x1 — â
ìî äå ëÿõ 1, 2, 4—7) è äî ëÿ íà ëè÷ íûõ äå íåã â ñî âî êóï íîé äå íåæ íîé ìàñ ñå (x2 — â
ìî äå ëè 3).

Ïðè ïîñ òðî å íèè êîð ðå ëÿ öè îí íî-ðåã ðåñ ñè îí íûõ ìî äå ëåé äëÿ áîëü øåé äîñ òî âåð -
íîñ òè íå îá õî äè ìî, ÷òî áû ÷èñ ëî íàá ëþ äå íèé â 5—6 ðàç ïðå âîñ õî äè ëî ÷èñ ëî ôàê òî -
ðîâ. Ýòèì òðå áî âà íè åì îáóñ ëîâ ëè âà åò ñÿ èñ ïîëü çî âà íèå ìå ñÿ÷ íûõ äàí íûõ. Êðî ìå
òî ãî, èõ ïðè ìå íå íèå ïîç âî ëÿ åò áî ëåå òî÷ íî ïðî ñëå äèòü òåí äåí öèè äè íà ìè êè öåí,
äëÿ êî òî ðîé õà ðàê òåð íû äîñ òà òî÷ íî ðåç êèå âíóò ðè ãî äî âûå èç ìå íå íèÿ. Íà ëè ÷èå âðå -
ìåí íî ãî ëà ãà îáîç íà ÷à åò ñÿ íèæ íèì èí äåê ñîì t, t — 1, t — 2 ïðè ïå ðå ìåí íûõ. Íà -
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ïðè ìåð, â óðàâ íå íèè ó1(t) = a + bx1(t — 1) âðå ìåí íîé ëàã âîç äåé ñòâèÿ äè íà ìè êè ïå ðå -
ìåí íîé x1 íà èç ìå íå íèå çíà ÷å íèÿ ó1 ðà âåí îä íî ìó ìå ñÿ öó (òàáë. 1, 2).

Òàá ëè öà 1. Óðàâ íå íèÿ ðåã ðåñ ñèè óðîâ íÿ èí ôëÿ öèè

¹ ìî äå ëè Ðå çóëü òà òû ðàñ ÷å òà Ìå ñÿ÷ íûå äàí íûå
1 ó1 = 65,502 + 0,437x1 1994 ã. — I ïî ëóãîäèå 2001 ã. 
2 ó1(t) = 55,736 + 0,494x1(t — 2)             —"—
3 ó1 = 155,888 + 242,273x2             —"—
4 ó1(t) = 82,181 + 0,37x1(t — 2) 1994 ã.
5 ó1(t) = 47,501 + 0,57x1(t — 1) 1995—1996 ãã.
6 ó1(t) = 195,92 + 0,87x1(t — 2) 1997 ã. 
7 ó1= 88,670 + 0,19x1 1998 ã. — I ïî ëóãîäèå 2001 ã.

Òàá ëè öà 2. Ïî êà çà òå ëè òåñ íî òû ñâÿ çè ÊÐÌ óðîâ íÿ èí ôëÿ öèè

¹ ìî äå ëè Êî ýô ôè öè åíò 
äå òåð ìè íà öèè, R2

Óòî÷ íåí íûé êî ýô ôè öè åíò
äå òåð ìè íà öèè

Êî ýô ôè öè åíò 
êîð ðå ëÿ öèè, R

1 0,241 0,231 0,491
2 0,339 0,330 0,582
3 0,594 0,587 0,770
4 0,173 0,070 0,416
5 0,443 0,418 0,666
6 0,436 0,380 0,660
7 0,160 0,128 0,400

Àíà ëèç äàí íûõ çà âåñü àíà ëè çè ðó å ìûé ïå ðè îä (1994 ã. — I ïî ëó ãî äèå 2001 ã.)
ïî êà çàë íà ëè ÷èå ïðÿ ìîé êîð ðå ëÿ öè îí íîé çà âè ñè ìîñ òè ìåæ äó èí äåê ñîì ñî âî êóï -
íîé äå íåæ íîé ìàñ ñû (ÑÄÌ) è ÈÏÖ ñ êî ýô ôè öè åí òîì êîð ðå ëÿ öèè 0,491. Ýòî îç -
íà ÷à åò, ÷òî â àíà ëè çè ðó å ìîì ïå ðè î äå äè íà ìè êà ïîò ðå áè òåëüñ êèõ öåí íà 24 % îï -
ðå äå ëÿ ëàñü èç ìå íå íè åì ñî âî êóï íîé äå íåæ íîé ìàñ ñû (êî ýô ôè öè åíò äå òåð ìè íà öèè 
ðà âåí 0,241). Óðàâ íå íèå çà âè ñè ìîñ òè ÈÏÖ (ó1) îò èí äåê ñà ÑÄÌ (x1) ïðè íè ìà åò
ñëå äó þ ùèé âèä:

ó1 = 65,502 + 0,437x1. (1)

Äàëü íåé øåå èñ ñëå äî âà íèå ïîç âî ëè ëî âû ÿ âèòü ñó ùåñ òâî âà íèå âðå ìåí íî ãî ëà ãà
âîç äåé ñòâèÿ èç ìå íå íèÿ ñî âî êóï íîé äå íåæ íîé ìàñ ñû íà ðàç âè òèå èí ôëÿ öèè, ðàâ -
íî ãî äâóì ìå ñÿ öàì. Êî ýô ôè öè åíò êîð ðå ëÿ öèè ìåæ äó ÈÏÖ â ïå ðè î äå t è èí äåê -
ñîì ÑÄÌ â ïå ðè î äå (t — 2) ðà âåí 0,582. Ìî äåëü çà âè ñè ìîñ òè ÈÏÖ îò èí äåê ñà
ÑÄÌ ñ ó÷å òîì âðå ìåí íî ãî ëà ãà âûã ëÿ äèò òàê:

ó1(t) = 55,736 + 0,494x1(t — 2). (2)

Êî ðîò êèé (2 ìå ñÿ öà) âðå ìåí íîé ëàã ñâè äå òåëüñ òâó åò î íå ðàç âè òîñ òè îòå -
÷åñò âåí íûõ ôè íàí ñî âûõ ðûí êîâ. Ñ÷è òà åò ñÿ, ÷òî ñó ùåñ òâó åò òåí äåí öèÿ ê óâå -
ëè ÷å íèþ âðå ìåí íî ãî ëà ãà ïî ìå ðå óñ ëîæ íå íèÿ ôè íàí ñî âûõ ðûí êîâ, ñâÿ çàí íûõ 
ñ óðîâ íåì èí ôëÿ öèè [9, 65]. Êðî ìå òî ãî, êî ðîò êèé ëàã âîç äåé ñòâèÿ èç ìå íå íèÿ
äå íåæ íîé ìàñ ñû íà ðàç âè òèå èí ôëÿ öèè îáúÿñ íÿ åò ñÿ ñòðóê òó ðîé ñî âî êóï íîé
äå íåæ íîé ìàñ ñû.

Â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü äå íåæ íàÿ ìàñ ñà ðàñ øè ðÿ åò ñÿ ïðå èìó ùåñ òâåí íî çà ñ÷åò
ðîñ òà äî ëè íà è áî ëåå àê òèâ íîé ÷àñ òè äå íåã (Ì0 è Ì1), ÷òî ñïî ñîá ñòâó åò óâå ëè ÷å íèþ
èí òåí ñèâ íîñ òè ìóëü òèï ëè êà öè îí íî ãî ïðî öåñ ñà. Âåäü èìåí íî çà ñ÷åò ðîñ òà îáúå ìà
“ãî ðÿ ÷èõ” äå íåã, íàï ðè ìåð â ðå çóëü òà òå ïî âû øå íèÿ ìè íè ìàëü íîé çà ðà áîò íîé ïëà -
òû, óâå ëè ÷è âà åò ñÿ ñî âî êóï íûé ñïðîñ íà ñå ëå íèÿ. Äî âîëü íî òåñ íàÿ ñâÿçü ìåæ äó çíà -
÷å íè åì äî ëè íà ëè÷ íûõ äå íåã (M0) â ñî âî êóï íîé äå íåæ íîé ìàñ ñå è óðîâ íåì öåí ïîä -
òâåð æäà åò ñÿ âû ñî êèì êî ýô ôè öè åí òîì ðåã ðåñ ñèè — 0,770. Ýòî îç íà ÷à åò, ÷òî óðî âåíü 
èí ôëÿ öèè ïî÷ òè íà 60 % îáúÿñ íÿ åò ñÿ âå ëè ÷è íîé äî ëè íà ëè÷ íûõ äå íåã â äå íåæ íîé
ìàñ ñå. Ýòà çà âè ñè ìîñòü îïè ñû âà åò ñÿ ìî äåëüþ:

ó1 = 155,888 — 242,273õ2. (3)
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Äàëü íåé øåå èñ ñëå äî âà íèå âçà è ìî çà âè ñè ìîñ òè èç ìå íå íèÿ äå íåæ íîé ìàñ ñû è
äè íà ìè êè öåí ïðî âî äè ëîñü îò äåëü íî ïî êàæ äî ìó âðå ìåí íî ìó îò ðåç êó.

Íà 1 ýòà ïå èí òåí ñèâ íîñòü âçà è ìî äåé ñòâèÿ òåì ïîâ ðîñ òà ÑÄÌ è ÈÏÖ õà ðàê òå -
ðè çó åò ñÿ êî ýô ôè öè åí òîì ðåã ðåñ ñèè 0,416 è âðå ìåí íûì ëà ãîì — 2 ìå ñÿ öà. Óðàâ -
íå íèå çà âè ñè ìîñ òè ÈÏÖ (ó1) îò èí äåê ñà ÑÄÌ (x1(t — 2)) â 1994 ã. èìå åò âèä:

ó1 = 82,181 + 0,37x1(t — 2). (4)

Íèç êèé êî ýô ôè öè åíò ðåã ðåñ ñèè ïî ñðàâ íå íèþ ñ ïå ðè î äîì 1994 ã. — ² ïîëó -
ãî äèå 2001 ã. ìîæ íî îáúÿñ íèòü íåñ êîëü êè ìè ïðè ÷è íà ìè. Âî-ïåð âûõ, îáî ðà ÷è -
âà å ìîñòü äå íåæ íîé ìàñ ñû â 1992—1994 ãã. áû ëà äîñ òà òî÷ íî âû ñî êà. Âî-âòî -
ðûõ, íà ðàç âè òèå èí ôëÿ öèè â äàí íîì ïå ðè î äå, ïî ìè ìî äå íåæ íîé ìàñ ñû,
ïîâëèÿë ðÿä äðó ãèõ ôàê òî ðîâ. Â ïåð âûå ãî äû ïîñ ëå îá ðå òå íèÿ íå çà âè ñè ìîñ òè
âû ñî êèé óðî âåíü èí ôëÿ öèè â Áå ëà ðó ñè îï ðå äå ëÿë ñÿ âî ìíî ãîì îáúåê òèâ íû ìè
ïðè ÷è íà ìè. Öå íû â ñòðà íå îñ âî áîæ äà ëèñü ïðè îñî áåí íî íåá ëà ãîï ðè ÿò íûõ óñ -
ëî âè ÿõ. Ðàç áà ëàí ñè ðî âàí íîñòü è íå óï ðàâ ëÿ å ìîñòü ýêî íî ìè ÷åñ êèõ ïðî öåñ ñîâ ê
ýòî ìó âðå ìå íè äîñ òèã ëè êðè òè ÷åñ êîé ÷åð òû. Ñëî æèë ñÿ îã ðîì íûé èí ôëÿ öè îí -
íûé “íà âåñ” â âè äå ïî äàâ ëåí íîé èí ôëÿ öèè (òîëü êî 16 êî ïå åê èç ðóá ëÿ èìå ëè
òî âàð íîå ïîê ðû òèå, äå ôè öèò ñî þç íî ãî áþä æå òà äîñ òèã îã ðîì íûõ ðàç ìå ðîâ).
Ïðåä âà ðè òåëü íûå ìå ðû ïî óìåíü øå íèþ íà êî ïèâ øå ãî ñÿ èí ôëÿ öè îí íî ãî ïî òåí -
öè à ëà ïåðåä îñ âî áîæ äå íè åì öåí â Áå ëà ðó ñè íå îñó ùåñ òâëÿ ëèñü. Íå îá õî äè ìî
ó÷è òû âàòü òàê æå ïîë íîå îò ñóò ñòâèå ðû íî÷ íûõ èí ñòè òó òîâ è äëè òåëü íîå íà õîæ -
äå íèå â óñ ëî âè ÿõ ïëà íî âî-äè ðåê òèâ íîé ýêî íî ìè êè, òåõ íî ëî ãè ÷åñ êóþ îò ñòà -
ëîñòü è óíàñ ëå äî âàí íóþ ñòðóê òó ðó ýêî íî ìè êè ñî ñëà áî ðàç âè òûì ïîò ðå áè -
òåëüñ êèì ñåê òî ðîì, à òàê æå “øî êî âîå” ñîñ òî ÿ íèå ýêî íî ìè êè Áå ëà ðó ñè (îñî áåí -
íî ïðî ìûø ëåí íîñ òè) ïîñ ëå îñ âî áîæ äå íèÿ öåí. Ïîñ ëåä íåå ïðè âå ëî ê ðîñ òó öåí
ïðî èçâîä ñòâà, ïîñ ëå äî âàâ øå ãî çà ðåç êèì óäî ðî æà íè åì ñûðüÿ è ýíåð ãî ðå ñóð -
ñîâ, èì ïîð òè ðó å ìûõ ñòðà íîé (ïðå æäå âñå ãî èç Ðîñ ñèè) è ñæà òè åì òðà äè öè îí -
íûõ ðûí êîâ ñáû òà îòå ÷åñ òâåí íîé ïðî äóê öèè (â ðåñ ïóá ëè êè áûâ øå ãî ÑÑÑÐ è
ñòðà íû ÑÝÂ). Âìåñ òå ñ òåì ê âû õî äó íà çà ðó áåæ íûå ðûí êè íà øè òî âà ðîï ðî èç -
âî äè òå ëè îêà çà ëèñü íå ãî òî âû ïî ïðè ÷è íå ñëà áîé êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òè ïðî -
äóê öèè è îò ñóò ñòâèÿ îïû òà ðà áî òû íà çà ðó áåæ íûõ ðûí êàõ.

Ñ äðó ãîé ñòî ðî íû, â 1992—1994 ãã. íà ðàñ êðó ÷è âà íèå èí ôëÿ öè îí íîé ñïè -
ðà ëè ïîâ ëè ÿ ëà ïðî âî äè ìàÿ ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êàÿ ïî ëè òè êà. Â ñòðà íå èñ ïîëü çî -
âà ëàñü ïðî èíôëÿ öè îí íàÿ ýê ñïàí ñè î íèñ òñêàÿ êîí öåï öèÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî ðå -
ãó ëè ðî âà íèÿ, êî òî ðàÿ õà ðàê òå ðè çî âà ëàñü ìÿã êîé äå íåæ íî-êðå äèò íîé è áþä -
æåò íîé ïî ëè òè êîé. Ïðà âè òåëüñ òâî ñòðå ìè ëîñü ñîõ ðà íèòü ïðî èçâîä ñòâî è çà -
ìåä ëèòü åãî ñïàä ïó òåì áåç ðå ñóð ñíîé êðå äèò íîé ýìèñ ñèè ïðè îò ðè öà òåëü íûõ
ïðî öåí òíûõ ñòàâ êàõ, ñóá ñè äè ðî âà íèÿ ðÿ äà âè äîâ ïðî èçâîäñòâ, òî âà ðîâ è óñ ëóã 
(ïðå æäå âñå ãî ñåëüñ êî õî çÿé ñòâåí íîé ïðî äóê öèè) ïðè âû ñî êîì óðîâ íå íà ëî ãî -
îá ëî æå íèÿ îò äåëü íûõ ñåê òî ðîâ. Âû ñî êèé óðî âåíü áþä æå òè çà öèè ýêî íî ìè êè
ñëó æèë ïðè ÷è íîé ðàñ øè ðå íèÿ äå íåæ íîé ìàñ ñû ïó òåì ýìèñ ñè îí íî ãî ïîê ðû òèÿ
äå ôè öè òà ãîñ áþä æå òà çà ñ÷åò êðå äè òîâ Íà öè î íàëü íî ãî áàí êà. Êðî ìå óâå ëè ÷å -
íèÿ èí ôëÿ öè îí íî ãî äàâ ëå íèÿ âñëåä ñòâèå ïå ðå ïîë íå íèÿ êà íà ëîâ äå íåæ íî ãî îá -
ðà ùå íèÿ ýòà ýêî íî ìè ÷åñ êàÿ ïî ëè òè êà ïðè âå ëà ê äðó ãèì îò ðè öà òåëü íûì ïîñ -
ëåä ñòâè ÿì: ñíè æå íèþ êîíêóðåíòîñ ïî ñîá íîñ òè ïðî ìûø ëåí íîé ïðî äóê öèè èç-çà 
âû ñî êî ãî óðîâ íÿ íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ, ðàñ øè ðå íèþ òå íå âî ãî ñåê òî ðà ýêî íî ìè êè,
íå ñàí êöè î íè ðó å ìî ìó âû âî çó ñóá ñè äè ðó å ìîé ïðî äóê öèè, óòå÷ êå áàí êîâ ñêî ãî è
ïðåä ïðè íè ìà òåëüñ êî ãî êà ïè òà ëà èç ñòðà íû.

Íà 2 ýòà ïå, íà ÷è íàÿ ñ 1995 ã., ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êàÿ ïî ëè òè êà ñó ùåñ òâåí íî èç -
ìå íè ëàñü. Çà ñ÷åò óæåñ òî ÷å íèÿ äå íåæ íî-êðå äèò íîé ïî ëè òè êè (îã ðà íè ÷å íèÿ äå -
íåæ íî-êðå äèò íîé ìàñ ñû, ïðè ìå íå íèÿ ïî ëî æè òåëü íûõ ïðî öåí òíûõ ñòà âîê) òåì ïû
èí ôëÿ öèè çíà ÷è òåëü íî ñíè çè ëèñü.

Èí òåí ñèâ íîñòü âçà è ìî äåé ñòâèÿ ðîñ òà öåí è îáúå ìà äå íåæ íîé ìàñ ñû â ýòîì ïå -
ðè î äå õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ êî ýô ôè öè åí òîì ðåã ðåñ ñèè 0,666 è âðå ìåí íûì ëà ãîì â 1
ìå ñÿö. Ìî äåëü çà âè ñè ìîñ òè ÈÏÖ (y1) îò èí äåê ñà ÑÄÌ (x(t — 1)) â 1995—1996 ãã.
âûã ëÿ äèò ñëå äó þ ùèì îá ðà çîì:

ó1 = 47,501 + 0,57x1(t — 1). (5)
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Íå îá õî äè ìî îò ìå òèòü, ÷òî â äàí íîì ñëó ÷àå àäåê âàò íîñòü ïî ëó ÷åí íûõ ðå çóëü òà -
òîâ âû çû âà åò ñîì íå íèå ïî ïðè ÷è íå ïðè ìå íÿ å ìîé â àíà ëè çè ðó å ìîì ïå ðè î äå ïî ëè òè -
êè èñ êà æå íèÿ öåí. Â 1995 ã. âîç ðîñ ëè ìàñ øòà áû ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî âìå øà òåëüñ òâà â
ïðî öåñ ñû öå íî îá ðà çî âà íèÿ è êîí òðî ëÿ çà öå íà ìè: áûë ðàñ øè ðåí êðóã òî âà ðîâ è óñ -
ëóã, ïî êî òî ðûì îñó ùåñ òâëÿ ëîñü ãî ñó äàð ñòâåí íîå ðå ãó ëè ðî âà íèå öåí. Ðå çóëü òà òîì
ïî ëè òè êè ñäåð æè âà íèÿ ðîñ òà öåí ñòà ëî âîç íèê íî âå íèå èí ôëÿ öè îí íî ãî ïî òåí öè à ëà,
êî òî ðûé ïðî ÿâèë ñÿ ïîñ ëå òî ãî, êàê áû ëè ñíÿ òû öå íî âûå îã ðà íè ÷å íèÿ.

Áëà ãî äà ðÿ ïðè ìå íå íèþ ðåñ òðèê òèâ íîé ìî íå òàð íîé ïî ëè òè êè óðî âåíü èí ôëÿ -
öèè çíà ÷è òåëü íî ñíè çèë ñÿ. Îä íà êî ñòà áè ëè çà öè îí íûå ìå ðû â îá ëàñ òè äå íåæ -
íî-êðå äèò íîé ïî ëè òè êè íå ñèí õðî íè çè ðî âà ëèñü ñ äðó ãè ìè íàï ðàâ ëå íè ÿ ìè ãî ñó -
äàð ñòâåí íî ãî ðå ãó ëè ðî âà íèÿ. Óæåñ òî ÷å íèå ìî íå òàð íîé ïî ëè òè êè íå ñîï ðî âîæ äà -
ëîñü èç ìå íå íè åì íà ëî ãî âî-áþä æåò íîé ïî ëè òè êè. Óðî âåíü íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ îñ -
òàë ñÿ ïðà êòè ÷åñ êè áåç èç ìå íå íèé. Â ÷àñ òíîñ òè, ïðà êòè ÷åñ êè íå ïå ðå ñìàò ðè âà ëàñü
ðàñ õîä íàÿ ÷àñòü áþä æå òà â íàï ðàâ ëå íèè åå ñîê ðà ùå íèÿ çà ñ÷åò íåï ðî èç âî äè òåëü -
íûõ ðàñ õî äîâ è áî ëåå ýô ôåê òèâ íî ãî èñ ïîëü çî âà íèÿ. À ýòî â óñ ëî âè ÿõ óæåñ òî ÷å -
íèÿ ïðåä îñòàâ ëå íèÿ êðå äè òîâ ïîñ òà âè ëî â òÿ æå ëîå ïî ëî æå íèå òî âà ðîï ðî èç âî äè -
òå ëåé, îñî áåí íî õî çÿé ñòâà àã ðàð íîé ñôå ðû, è óñó ãó áè ëî ñïàä ïðî èçâîä ñòâà. Íå ãà -
òèâ íûå ïîñ ëåä ñòâèÿ ðåñ òðèê òèâ íîé ìî íå òàð íîé ïî ëè òè êè 1995—1996 ãã. ñïî ñîá -
ñòâî âà ëè óñè ëå íèþ ýê ñïàí ñè î íèñ òñêîé ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êîé ïî ëè òè êè â 1997 ã.

Íà 3 ýòà ïå ðåç êèé ñêà ÷îê öåí â íà ÷à ëå 1997 ã. âî ìíî ãîì áûë îáóñ ëîâ ëåí íî -
âûì îñ âî áîæ äå íè åì öåí è, êàê ñëåä ñòâèå, ñíÿ òè åì èí ôëÿ öè îí íî ãî íà âå ñà, ñîç äàí -
íî ãî â êîí öå 1996 ã.

Èí òåí ñèâ íîñòü âçà è ìî äåé ñòâèÿ ðîñ òà öåí è îáúå ìà äå íåæ íîé ìàñ ñû â 1997 ã.
õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ êî ýô ôè öè åí òîì ðåã ðåñ ñèè 0,660 è âðå ìåí íûì ëà ãîì â 2 ìå ñÿ öà.
Çà âè ñè ìîñòü ÈÏÖ ó1(t) îò èí äåê ñà ÑÄÌ x1(t — 2) â 1997 ã. îïè ñû âà åò ñÿ ìî äåëüþ
âè äà

ó1(t) = 195,92 + 0,87x1(t — 2). (6)

Â 1998 ã. — ² ïî ëó ãî äèè 2001 ã. êî ýô ôè öè åíò êîð ðå ëÿ öèè ìåæ äó èí äåê ñîì
ÑÄÌ è ÈÏÖ ðàâ íÿë ñÿ 0,400. Ìî äåëü çà âè ñè ìîñ òè ÈÏÖ (ó1) îò èí äåê ñà ÑÄÌ
(x1) â äàí íîì ïå ðè î äå âûã ëÿ äèò ñëå äó þ ùèì îá ðà çîì:

ó1 = 88,670 + 0,19x1. (7)

Íèç êèé êî ýô ôè öè åíò ðåã ðåñ ñèè ìîæ íî îáúÿñ íèòü ñëå äó þ ùèì îá ðà çîì.
Âî-ïåð âûõ, íå îá õî äè ìî îò ìå òèòü èñ êà æà þ ùåå âëè ÿ íèå âñïëåñ êà öåí âî âòî ðîé
ïî ëî âè íå 1999 ã. âñëåä ñòâèå äå ôîë òà â Ðîñ ñèè (1998) è ðåç êî ãî ðîñ òà öåí íà ýíåð -
ãî íî ñè òå ëè. Âî-âòî ðûõ, íà ÷è íàÿ ñ 2000 ã. èç ìå íå íèå ñòðóê òó ðû ýìèñ ñèè â ïîëü çó
íå èí ôëÿ öè îí íûõ èí ñòè òó òîâ (íàï ðè ìåð, ïî êóï êè âà ëþ òû) óìåíü øà ëî èí òåí ñèâ -
íîñòü ìóëü òèï ëè êà öè îí íî ãî ïðî öåñ ñà. Êðî ìå òî ãî, ðàñ øè ðå íèå äå íåæ íîé ìàñ ñû
íåé òðà ëè çî âà ëîñü âà ëþò íû ìè èí òåð âåí öè ÿ ìè è ïî ëè òè êîé óâå ëè ÷å íèÿ íîð ìû
îáÿ çà òåëü íî ãî ðå çåð âè ðî âà íèÿ.

Òà êèì îá ðà çîì, óò âåð æäå íèå î íà ëè ÷èè òåñ íîé ñâÿ çè ìåæ äó óâå ëè ÷å íè åì äå -
íåæ íîé ìàñ ñû è ðàç âè òè åì èí ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü ïîä -
òâåð æäà åò ñÿ ðå çóëü òà òà ìè êîð ðå ëÿ öè îí íî-ðåã ðåñ ñè îí íî ãî èñ ñëå äî âà íèÿ. Èí òåí -
ñèâ íîñòü âçà è ìî äåé ñòâèÿ èç ìå íå íèÿ äå íåæ íîé ìàñ ñû è èí ôëÿ öèè â èñ ñëå äó å ìîì
ïå ðè î äå õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ êî ýô ôè öè åí òîì ðåã ðåñ ñèè 0,582. Â ñâÿ çè ñ ýòèì äëÿ ðå -
øå íèÿ ïðî áëå ìû èí ôëÿ öèè ñëå äó åò ïðè çíàòü öå ëå ñî îá ðàç íûì ñíè æå íèå òåì ïîâ
ðîñ òà äå íåæ íîé ìàñ ñû. Âìåñ òå ñ òåì íå îá õî äè ìî ó÷è òû âàòü, ÷òî ïðî áëå ìà èç áû -
òî÷ íîé äå íåæ íîé ýìèñ ñèè â Áå ëà ðó ñè òåñ íî ñâÿ çà íà ñ ðÿ äîì ýêî íî ìè ÷åñ êèõ, ñî -
öèàëü íûõ, ïî ëè òè ÷åñ êèõ âîï ðî ñîâ. Îã ðà íè ÷å íèå òåì ïîâ èí ôëÿ öèè òîëü êî ïó òåì
ñó æå íèÿ äå íåæ íîé ìàñ ñû íå ðå øà åò âñå ãî ñïåê òðà ïðî áëåì áîðü áû ñ ðîñ òîì öåí.
Íå îá õî äè ìà ðàç ðà áîò êà äî ïîë íè òåëü íî ãî êîì ïëåê ñà ìåð â îá ëàñ òè äå íåæ íî-êðå -
äèò íîé è áþä æåò íî-íà ëî ãî âîé ïî ëè òè êè. À èìåí íî: ïðè ìå íå íèå ïî ëè òè êè ïî ëî -
æè òåëü íûõ ïðî öåí òíûõ ñòà âîê, óâå ëè ÷å íèå äî ëè ìå íåå ëèê âèä íûõ àã ðå ãà òîâ äå -
íåæ íîé ìàñ ñû, ôîð ìè ðî âà íèå ðûí êà ãî ñó äàð ñòâåí íûõ öåí íûõ áó ìàã, óâå ëè ÷å íèå
íîð ìû îáÿ çà òåëü íûõ ðå çåð âîâ, ñî âåð øåí ñòâî âà íèå íà ëî ãî âîé ïî ëè òè êè, óæåñ òî -
÷å íèå óñ ëî âèé ïðåä îñòàâ ëå íèÿ êðå äè òîâ ñóáúåê òàì õî çÿé ñòâî âà íèÿ, ïå ðå ñìîòð
ðàñ õîä íîé ÷àñ òè áþä æå òà â íàï ðàâ ëå íèè åå ñîê ðà ùå íèÿ çà ñ÷åò íåï ðî èç âî äè òåëü -
íûõ ðàñ õî äîâ è áî ëåå ýô ôåê òèâ íî ãî èñ ïîëü çî âà íèÿ.
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Ñ.Â. ÑÏËÎØ ÍÎÂ

ÝÔ ÔÅÊ ÒÈÂ ÍÎÑÒÜ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÁÀÍÊÀ:
ÑÓÙ ÍÎÑ ÒÍÛÉ ÀÑ ÏÅÊÒ

Ôóí êöè î íè ðî âà íèå êîì ìåð ÷åñ êî ãî áàí êà íàï ðàâ ëå íî íà ðå à ëè çà öèþ èí òå ðå -
ñîâ ñóáúåê òîâ ñèñ òå ìû áàí êîâ ñêîé äå ÿ òåëü íîñ òè: àê öè î íå ðîâ, ìå íåä æå ðîâ, êëè åí -
òîâ, ãî ñó äàð ñòâà. Àê öè î íå ðû çà èí òå ðå ñî âà íû â ìàê ñè ìè çà öèè äî õîä íîñ òè ïî
ñâîèì èí âåñ òè öè ÿì, ÷òî âû ðà æà åò ñÿ â ïî êà çà òå ëÿõ ïðè áûëü íîñ òè, ïî âû øå íèè
ðû íî÷ íîé ñòî è ìîñ òè áàí êîâ ñêèõ àê òè âîâ. Äëÿ êëè åí òîâ-êðå äè òî ðîâ áàíê âûñ òó -
ïà åò â ðî ëè ïîñ ðåä íè êà â èí âåñ òè öè îí íîì ïðî öåñ ñå è îáÿ çàí îáåñ ïå ÷èòü ñâî åâ ðå -
ìåí íûé âîç âðàò äå íåæ íûõ ñðåäñòâ. Ñ òî÷ êè çðå íèÿ ïðî ìûø ëåí íûõ è ÷àñ òíûõ
êëè åí òîâ, ïî òåí öè àëü íûõ êðå äè òî ïî ëó ÷à òå ëåé áàíê äîë æåí ìè íè ìè çè ðî âàòü ðå -
ñóð ñíûé ðèñê, ò.å. ïîñ òî ÿí íî ïîä äåð æè âàòü ñïî ñîá íîñòü êðå äè òî âàòü ìåë êèõ è
êîð ïî ðà òèâ íûõ êëè åí òîâ, îñó ùåñ òâëÿòü ðàñ ÷åò íî-êàñ ñî âîå îá ñëó æè âà íèå.

Êîì ìåð ÷åñ êèé áàíê — îñ íîâ íîå çâå íî ïëà òåæ íî-ðàñ ÷åò íî ãî ìå õà íèç ìà, ñî -
ñòàâ íàÿ ÷àñòü êðå äèò íîé ñèñ òå ìû ãî ñó äàð ñòâà, ïîñ ðåä ñòâîì êî òî ðîé íà îñ íî âå ðû -
íî÷ íûõ ìå õà íèç ìîâ êà ïè òà ëû ïåðåðàñïðåäåëÿþòñÿ ìåæ äó ïðåä ïðè ÿ òè ÿ ìè è îò -
ðàñ ëÿ ìè. Äëÿ ðà áîò íè êîâ óñ ïåø íàÿ äå ÿ òåëü íîñòü áàí êà îç íà ÷à åò äîñ òîé íóþ îï ëà -
òó òðó äà, èíûå ôîð ìû ìà òå ðè àëü íî ãî ñòè ìó ëè ðî âà íèÿ, âîç ìîæ íîñòü êàðü åð íî ãî
ðîñ òà.

Ïå ðå ÷èñ ëåí íûå ôóí êöèè áàí êà ñ òî÷ êè çðå íèÿ îñ íîâ íûõ ñóáúåê òîâ ñèñ òå ìû
áàí êîâ ñêîé äå ÿ òåëü íîñ òè îï ðå äå ëÿ þò íå îá õî äè ìîñòü èçó ÷å íèÿ ôè íàí ñî âî ãî ñî -
ñòî ÿ íèÿ è ôè íàí ñî âûõ ðå çóëü òà òîâ áàí êà ÷å ðåç ïðè çìó ðå à ëè çà öèè ýòèõ ôóí ê -
öèé, äîñ òèã íó òî ãî êîì ïðî ìèñ ñà ìåæ äó ðàç íî íàï ðàâ ëåí íû ìè ñîñ òàâ ëÿ þ ùè ìè.

Â îòå ÷åñ òâåí íîé ýêî íî ìè ÷åñ êîé ëè òå ðà òó ðå íåò åäè íî ãî îá ùåï ðèç íàí íî ãî
îï ðå äå ëå íèÿ ïî íÿ òèÿ ýô ôåê òèâ íîñòü. Â íà è áî ëåå îá ùåì ïëà íå “ýô ôåê òèâ -
íîñòü — îò íî ñè òåëü íûé ýô ôåêò, ðå çóëü òà òèâ íîñòü ïðî öåñ ñà, îïå ðà öèè, ïðî -
åêòà, îï ðå äå ëÿ å ìûå êàê îò íî øå íèå ýô ôåê òà, ðå çóëü òà òà ê çàò ðà òàì, ðàñ õî äàì,
îáóñ ëî âèâ øèì åãî ïî ëó ÷å íèå” [1]. “Ýô ôåê òèâ íîñòü — îä íà èç âîç ìîæ íûõ õà -
ðàê òå ðèñ òèê êà ÷åñ òâà íå êî òî ðîé ñèñ òå ìû, “õà ðàê òå ðèñ òè êà êà ÷åñ òâà õî çÿé -
ñòâî âà íèÿ”, íà îñ íî âå ñî ïîñ òàâ ëå íèÿ çàò ðàò è ðå çóëü òà òîâ ôóí êöè î íè ðî âà íèÿ
ñèñ òå ìû” [2, 418]. Îä íà êî â çà âè ñè ìîñ òè îò òî ãî, ÷òî ïîä ðà çó ìå âà åò ñÿ ïîä
“çàò ðà òà ìè” è “ðå çóëü òà òà ìè”, ãî âî ðÿò îá ýêî íî ìè ÷åñ êîé, ñî öè àëü íî-ýêî íî ìè -
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