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Êíèãà èçâåñòíîãî àìåðèêàíñêîãî ýêîíîìèñòà Èðâèíãà Ôè-
øåðà «Ïîêóïàòåëüíàÿ ñèëà äåíåã» [1], âïåðâûå îïóáëèêîâàííàÿ
â 1911 ã., äî ñèõ ïîð ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íàèáîëåå ãëóáîêîå, íå
ïîòåðÿâøåå ñâîåé àêòóàëüíîñòè èçëîæåíèå äåíåæíîé òåîðèè. Ýòà
ðàáîòà êàê áû ïîäûòîæèëà ìíîãîâåêîâóþ èñòîðèþ ðàçâèòèÿ
êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã, ÷åòêî âûðàçèëà åå ñóòü è îòêðûëà
äîðîãó çàðîæäàþùåìóñÿ ìîíåòàðèçìó. Êðàåóãîëüíûì âîïðî-
ñîì, êîòîðûé ñòàâèòñÿ è ðåøàåòñÿ â ðàáîòå È. Ôèøåðà, ÿâëÿåòñÿ
àíàëèç ïðàâîìåðíîñòè óæå ïðèìåíÿåìîãî ê òîìó âðåìåíè íà
ïðàêòèêå óðàâíåíèÿ îáìåíà ìåæäó äåíåæíîé è òîâàðíîé ìàññà-
ìè.

Íàïîìíèì, ÷òî âïåðâûå ïðîñòóþ ôîðìó óðàâíåíèÿ îáìåíà
äëÿ ìåòàëëè÷åñêèõ ìîíåò ïðåäëîæèë åùå â XVIII âåêå àíãëèé-
ñêèé ýêîíîìèñò Ä. Þì. Îí ïðåäïîëàãàë, ÷òî ïåðâîïðè÷èíîé èç-
ìåíåíèÿ òîâàðíûõ öåí âûñòóïàåò äåíåæíàÿ ìàññà; ïðè ýòîì òåì-
ïû ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ðàâíû òåìïàì ðîñòà òîâàðíûõ öåí. Íî
ýòà ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ ñâÿçü íå âñåãäà íàáëþäàëàñü íà ïðàê-
òèêå: äåíåæíàÿ ìàññà îáû÷íî ðîñëà áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè,
÷åì öåíû. Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå óðàâíåíèå îáìåíà ïîëó÷èëî â
XIX âåêå áëàãîäàðÿ ðàáîòàì Ä. Ðèêàðäî è Äæ.Ñ. Ìèëëÿ, â êîòî-
ðûõ ïîêàçàíî, ÷òî íå òîëüêî ìåòàëëè÷åñêèå, íî è áóìàæíûå äåíüãè
ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâîì îáðàùåíèÿ, ÷òî öåííîñòü äåíåæíîé åäèíè-
öû çàâèñèò îò ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, îò èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà,
îò îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ è ò. ä.

Òàêèì îáðàçîì, óïîìÿíóòàÿ âûøå ðàáîòà È. Ôèøåðà âîç-
íèêëà íå íà ïóñòîì ìåñòå. Îíà ÿâëÿåòñÿ îäíîâðåìåííî è ïîäâå-
äåíèåì èòîãîâ ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè ïî òåî-
ðèè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, è äàëüíåéøèì, áåçóñëîâíî, ãåíèàëü-
íûì ðàçâèòèåì êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã. Ïðèâåäåì çäåñü
ñòàâøåå óæå êëàññè÷åñêèì óðàâíåíèå îáìåíà ìåæäó òîâàðíîé è
äåíåæíîé ìàññàìè, ïðåäëîæåííîå È. Ôèøåðîì:

MV = PY,                                                (1)

ãäå M - íîìèíàëüíîå ïðåäëîæåíèå äåíåã; V - ñêîðîñòü îáðàùå-
íèÿ äåíåã ïî îòíîøåíèþ ê äîõîäó; P - îáùèé óðîâåíü öåí; Y -
ðåàëüíûé äîõîä.

Ïðàâàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà (1) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñïðîñ íà äå-
íåæíóþ ìàññó, à ëåâàÿ - åå ïðåäëîæåíèå. È. Ôèøåð äîêàçûâàåò,
÷òî ñáàëàíñèðîâàííîñòü ìåæäó äåíåæíîé ìàññîé ñ ó÷åòîì äèíà-
ìèêè ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è åå òîâàðíûì îáåñïå÷åíè-
åì ïðîèñõîäèò ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ öåí. Öåíû ðàñòóò ïðî-
ïîðöèîíàëüíî óâåëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè è
óìåíüøåíèþ ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ. Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðîèñ-

õîäèò íàðóøåíèå óðàâíåíèÿ îáìåíà, «íåíîðìàëüíûå» êîëåáà-
íèÿ öåí âûçûâàþò ïîÿâëåíèå êðåäèòíîãî öèêëà.

Óðàâíåíèå (1) íóæäàåòñÿ â ïîÿñíåíèè. Íåîáõîäèìî óòî÷íèòü,
÷òî ïîäðàçóìåâàåòñÿ â ëåâîé ÷àñòè ýòîãî ðàâåíñòâà ïîä ïåðåìåí-
íîé Ì. Äåëî â òîì, ÷òî â íà÷àëå ïðîøëîãî âåêà ýêîíîìèñòû ñ÷è-
òàëè äåíüãàìè òîëüêî ìîíåòû è áàíêíîòû. Ïîýòîìó È. Ôèøåð,
åñëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ñîâðåìåííîé òåðìèíîëîãèåé, ñîñòàâèë
óðàâíåíèå îáìåíà äëÿ äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì1 (ìîíåòû, áàíêíî-
òû, ÷åêîâûå âêëàäû äî âîñòðåáîâàíèÿ). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áàí-
êîâñêàÿ ïðàêòèêà ÷àùå âñåãî îïåðèðóåò äåíåæíûì àãðåãàòîì
Ì2. Íàïîìíèì, ÷òî «äåíåæíàÿ ìàññà Ì2 ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóì-
ìà íàëè÷íûõ äåíåã â îáðàùåíèè è îñòàòêîâ ñðåäñòâ íåôèíàíñî-
âûõ îðãàíèçàöèé è ôèçè÷åñêèõ ëèö íà ðàñ÷åòíûõ, òåêóùèõ, äåïî-
çèòíûõ è èíûõ ñ÷åòàõ äî âîñòðåáîâàíèÿ, ñðî÷íûõ ñ÷åòàõ, îòêðû-
òûõ â äåéñòâóþùèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ â âàëþòå Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè» [2].

Ñëåäîâàòåëüíî, äåíüãè â óðàâíåíèè Ôèøåðà ôóíêöèîíèðó-
þò êàê ñðåäñòâî îáðàùåíèÿ è ñðåäñòâî ïëàòåæà; ïðè ýòîì óðàâ-
íåíèå (1) ñîâåðøåííî íå ó÷èòûâàåò òàêèå ôóíêöèè äåíåã, êàê
ñðåäñòâî íàêîïëåíèÿ è ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ [3]. Â ýòîì ìíî-
ãèå ýêîíîìèñòû âèäÿò ñåðüåçíûé èçúÿí óðàâíåíèÿ Ôèøåðà. Èç-
âåñòíî, ÷òî íà äèíàìèêó ïðèðàùåíèÿ ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ â áîëü-
øåé ñòåïåíè, ÷åì ñôåðà ïðîèçâîäñòâà è îáðàùåíèÿ, âëèÿåò áàí-
êîâñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. Ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
îáúåì äåíåæíîé ìàññû Ì2 â íåñêîëüêî ðàç ïðåâûøàåò îáúåì Ì1,
ðåàëüíîå êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè [ëåâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ
(1)] ÷àùå âñåãî áóäåò íå ñîâïàäàòü ñ ïîòðåáíîñòÿìè ìàòåðèàëüíî-
ãî ïðîèçâîäñòâà [ïðàâàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà (1)]. Íà âîçìîæíîñòü
òàêîãî ðîäà íåñîâïàäåíèé óêàçûâàë è ñàì È. Ôèøåð â áîëåå ïî-
çäíèõ íàó÷íûõ òðóäàõ, íàïðèìåð â ìîíîãðàôèè «Êîíñòðóêòèâíîå
íàëîãîîáëîæåíèå äîõîäîâ», îïóáëèêîâàííîé â 1942 ã.

Êðîìå òîãî, ôîðìóëà Ôèøåðà ïî ôîðìå ñâîåé çàïèñè ñòàòè÷-
íà, îíà íå ïðèìåíèìà äëÿ àíàëèçà äèíàìè÷åñêèõ ðÿäîâ ðåàëüíûõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, â íåå âõîäÿùèõ. Óðàâíåíèåì
(1) ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ òîëüêî â ñîñòîÿíèè ïîëíîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ, êîãäà âñå îïèñûâàåìûå èì ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå âåëè÷èíû ÿâëÿþòñÿ êîíñòàíòàìè. Òàêîå ñîñòîÿíèå â
ýêîíîìèêå íå íàáëþäàåòñÿ â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè íè â
îäíîé ñòðàíå. Îáúåìû ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà è äåíåæíîé
ìàññû òî âîçðàñòàþò, òî óìåíüøàþòñÿ, ñîâåðøàÿ íåïðåðûâíûå
êîëåáàòåëüíûå äâèæåíèÿ âîêðóã òî÷åê äèíàìè÷åñêîãî ðàâíîâå-
ñèÿ.

Ïðåæäå ÷åì ïðèñòóïèòü ê àíàëèçó ðàâåíñòâà Ôèøåðà ïðè-
ìåíèòåëüíî ê äàííûì ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, îáñóäèì íåñêîëüêî
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Íàó÷íûå ñîîáùåíèÿ

áîëåå ïîäðîáíî òåíäåíöèþ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ.
Âûÿñíèì âíà÷àëå, ñòàáèëåí ëè ñïðîñ íà äåíåæíóþ ìàññó â íàøåé
ñòðàíå. Äëÿ ýòîãî ïðîàíàëèçèðóåì êâàðòàëüíûå çíà÷åíèÿ ñêî-
ðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, èñïîëüçóÿ èìåþùèåñÿ â íàøåì
ðàñïîðÿæåíèè êâàðòàëüíûå äàííûå îá îáúåìàõ ÂÂÏ è çíà÷åíèÿ
äåíåæíîé ìàññû Ì2 â êîíöå êàæäîãî êâàðòàëà. Àíàëèçèðóåìûé
âðåìåííîé èíòåðâàë - c I êâàðòàëà 1998 ã. ïî I êâàðòàë 2004 ã.
âêëþ÷èòåëüíî. Äàííûå ïðèâåäåíû â òàáëèöå 1.

Òàáëèöà 1
Äèíàìèêà ÂÂÏ, äåíåæíîé ìàññû è ñêîðîñòè

 äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ
(êâàðòàëüíûå äàííûå)

Ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïî ÂÂÏ, çàíåñåííûå â òàáëèöó 1,
ïðåäîñòàâëåíû Ðîñòîâñêèì îáëàñòíûì êîìèòåòîì ãîñóäàðñòâåí-
íîé ñòàòèñòèêè (ïèñüìî ¹ 12-217/18 îò 11.02.2004). Äàííûå ïî
äåíåæíîé ìàññå âçÿòû èç ñîîòâåòñòâóþùèõ Áþëëåòåíåé áàíêîâ-
ñêîé ñòàòèñòèêè. Ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ áûëà ðàññ÷èòà-
íà ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

      .                                     (2)

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 1 è íà ðèñ. 1.
Êàê âèäíî èç ðèñóíêà è òàáëèöû, ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùå-
íèÿ íàðàñòàëà äî III êâàðòàëà 1999 ã., çàòåì îíà âîëíîîáðàçíî

íà÷àëà ñíèæàòüñÿ, ÷òî ñâÿçàíî, ïî-âèäèìîìó, ñ óìåíüøåíèåì
óðîâíÿ èíôëÿöèè â ñòðàíå è ñ óâåëè÷åíèåì ðóáëåâîé äîëè â
îáùåì îáúåìå âàëîâûõ ñáåðåæåíèé ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòíîé
ñîñòàâëÿþùåé. Â öåëîì æå äèíàìèêà ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ èçìå-
íèëàñü ñ III êâàðòàëà 1999 ã. ïî I êâàðòàë 2004 ã. âêëþ÷èòåëüíî ñ
2,27 îáîðîòà â êâàðòàë äî 1,05, òî åñòü ñêîðîñòü äåíåæíîãî îá-
ðàùåíèÿ çà ýòîò ïåðèîä âðåìåíè óìåíüøèëàñü íà 53,75%. Ìíî-
ãî ýòî èëè ìàëî? Íàâåðíîå, ó÷èòûâàÿ íåóñòîé÷èâîñòü ðîññèé-
ñêîé çàêîíîäàòåëüíîé áàçû, à òàêæå ôèíàíñîâûé äåôîëò àâãóñòà
1998 ã., ýòè èçìåíåíèÿ çà ÷åòûðå ñ ëèøíèì ãîäà íå òàêèå óæ è
áîëüøèå.

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ (÷èñëî
îáîðîòîâ â êâàðòàë) ñ ÿíâàðÿ 1998 ã. ïî ìàðò 2004 ã. (ðàñ÷åòû
ïðîèçâåäåíû àâòîðîì)

Àíàëîãè÷íîå ïî ìàñøòàáàì óìåíüøåíèå ñêîðîñòè äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ íàáëþäàëîñü â ÑØÀ âî âðåìåíà Âåëèêîé äåïðåññèè
1929-1933 ãã., êîãäà ñêîðîñòü ñíèçèëàñü íà 40%. Îäíàêî â Ðîññèè
â ïîñëåäíèå ãîäû íàáëþäàåòñÿ ðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà, à íå åãî ïàäåíèå, è îäíîé èç ïðè÷èí óìåíüøåíèÿ ñêîðîñòè
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, êðîìå ïåðå÷èñëåííûõ âûøå, ìîæåò áûòü
îïåðåæàþùèé ðîñò äåíåæíîé ìàññû ïî ñðàâíåíèþ ñ ðîñòîì ÂÂÏ.
Êàêèå æå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå îêàçûâàþò íåïîñðåä-
ñòâåííîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó ðîññèéñêîé ñêîðîñòè äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ? Ïðåæäå âñåãî ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñ ðîñòîì
äåëîâîé àêòèâíîñòè, ñ óâåëè÷åíèåì ÂÂÏ ñêîðîñòü äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ áóäåò âîçðàñòàòü. Ì. Ôðèäìåí äîêàçàë ñóùåñòâîâà-
íèå òàêîé çàâèñèìîñòè íà áàçå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ýêîíîìèêè
ÑØÀ. Áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî ýòà çàêîíîìåðíîñòü ïðîñëåæèâà-
åòñÿ òîëüêî íà êðàòêîâðåìåííûõ èíòåðâàëàõ, ïðè àíàëèçå æå âå-
êîâûõ, äîëãîñðî÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ âçàèìîñâÿçåé ýòèì ó÷åíûì
áûëà îáíàðóæåíà îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü: íà ôîíå íåïðåðûâíîãî
ïîñòåïåííîãî ðîñòà ÂÂÏ íàáëþäàåòñÿ òàêîå æå ïëàâíîå ñíèæå-
íèå ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ [4]. Ïðîâåðèòü, ïðèñóù ëè
ïàðàäîêñ äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, îáíàðóæåííûé Ì. Ôðèäìåíîì,
íàøåé ñòðàíå, íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì, òàê êàê îòñóòñòâó-
þò ñîïîñòàâèìûå äàííûå ïî ÂÂÏ è îáúåìàì äåíåæíîãî îáðàùå-
íèÿ íà òåððèòîðèè â ãðàíèöàõ íûíåøíåé Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
çà áîëåå ÷åì ñòîëåòíèé èíòåðâàë âðåìåíè.

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ÂÂÏ è äåíåæíîé ìàññû ñ I êâàðòàëà
1998 ã. ïî I êâàðòàë 2004 ã.

Гîä Êâàðòà- 
ëû 

ÂÂÏ, 
ìëðä. 

ðóáëåé 

Äåíåæíàÿ 
ìàññà (Ì2), 

ìëðä. ðóáëåé 

Ñêîðîñòü äå- 
íåæíîãî îáðàùå- 

íèÿ, ÷èñëî 
îáîðîòîâ â 

êâàðòàë 
I 551,6 360,4 1,53 
II 625,9 368,6 1,70 
III 693,7 365,8 1,90 

1998 

IV 825,2 448,3 1,84 
I 864,9 473,8 1,83 
II 1100,5 567,7 1,94 
III 1358,5 597,4 2,27 

1999 

IV 1442,9 704,7 2,05 
I 1511,0 751,4 2,01 
II 1703,2 892,2 1,91 
III 2032,4 992,4 2,05 

2000 

IV 2055,6 1144,3 1,80 
I 1922,4 1149,5 1,67 
II 2119,5 1294,3 1,64 
III 2536,1 1414,4 1,79 

2001 

IV 2461,4 1602,6 1,54 
I 2267,7 1562,4 1,45 
II 2522,8 1751,1 1,44 
III 3074,5 1846,6 1,66 

2002 

IV 2998,4 2119,6 1,41 
I 2892,1 2208,5 1,31 
II 3134,9 2604,5 1,20 
III 3603,8 2732,1 1,32 

2003 

IV 3676,8 3212,7 1,14 
2004 I 3598,9 3421,2 1,05 
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Êàê âèäíî èç ðèñ. 2, íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ øåñòè ëåò ðîñò
äåíåæíîé ìàññû çíà÷èòåëüíî îïåðåæàë ðîñò ÂÂÏ, ïðè÷åì ê
I êâàðòàëó 2004 ã. îáúåìû äåíåæíîé ìàññû ïðàêòè÷åñêè ñðàâíÿ-
ëèñü ñ îáúåìàìè ÂÂÏ, ÷òî è ñêàçûâàåòñÿ íà çíà÷åíèÿõ ñêîðîñòè
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, â îòëè÷èå îò ýêîíîìèêè
ÑØÀ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå çàâèñèìîñòü ìåæäó äèíàìèêîé
ÂÂÏ è ñêîðîñòüþ äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ â Ðîññèè îáðàòíàÿ.
Ñïðîñ íà äåíåæíóþ ìàññó ñî ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèé è äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ ñ ëèõâîé êîìïåíñèðîâàëñÿ åå ïðåäëîæåíèåì, ÷òî äîëæ-
íî áûëî óñèëèòü ðàñêðó÷èâàíèå î÷åðåäíîãî âèòêà èíôëÿöèè.
Îäíàêî òåìïû èíôëÿöèè â ñòðàíå â ýòîò ïåðèîä ñòàëè äàæå ñíè-
æàòüñÿ. Ïðîèñõîäèò íàñûùåíèå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè äåíåæ-
íîé ìàññîé, âûòåñíåíèå áàðòåðíûõ îïåðàöèé. Êîýôôèöèåíò ìî-
íåòèçàöèè äîëæåí â ïåðñïåêòèâå ïðèáëèçèòüñÿ ê ìèðîâîìó óðîâ-
íþ.

Ïðîèçâåäåííûå ñòàòèñòè÷åñêèå ðàñ÷åòû êîëåáëåìîñòè îò-
äåëüíûõ çíà÷åíèé ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è óñòîé÷èâî-
ñòè îáùåé òåíäåíöèè èõ äèíàìèêè ïîêàçàëè, ÷òî ïðè íåçíà÷è-
òåëüíîé êîëåáëåìîñòè òåíäåíöèÿ äèíàìèêè íîñèò â öåëîì óñòîé-
÷èâî ïîíèæàþùèéñÿ õàðàêòåð. Ñíèæåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè äå-
íåæíîé ìàññû â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ òðåõ ëåò ÷åðåäóåòñÿ ñ öèêëè-
÷åñêèìè åå óâåëè÷åíèÿìè â íà÷àëå àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà è â
III êâàðòàëå êàæäîãî ãîäà. Êîëåáëåìîñòü èññëåäóåìîãî ðÿäà çà
øåñòü ëåò ñîñòàâèëà âåëè÷èíó ïîðÿäêà 19%. Ðàñ÷åò ïðîèçâîäèë-
ñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå [5]:

      ,                                             (3)

ãäå k(t) - êîýôôèöèåíò êîëåáëåìîñòè; σ (t) - ñòàíäàðòíîå îòêëîíå-
íèå ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ îò ñâîåãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ y.

Êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîñòè ðàâåí 0,81 (1 � 0,19). Óñòîé÷è-
âîñòü îáùåé òåíäåíöèè äèíàìèêè ðîññèéñêîé ñêîðîñòè äåíåæíî-
ãî îáðàùåíèÿ îöåíèâàëàñü ïðè ïîìîùè êîýôôèöèåíòà Ñïèðìåíà
ïî ôîðìóëå [5]:

      ,                               (4)

ãäå d - ðàçíîñòü ðàíãîâ óðîâíåé èçó÷àåìîãî ðÿäà (V) è ðàíãîâ
íîìåðîâ ïåðèîäîâ; n - êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé.

Çíà÷åíèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà äëÿ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðà-
ùåíèÿ îêàçàëîñü ðàâíî S = �0,75. ×åì áëèæå çíà÷åíèå êîýôôè-
öèåíòà Ñïèðìåíà ê (�1), òåì óñòîé÷èâåå ñíèæåíèå èçó÷àåìîãî
ïîêàçàòåëÿ. Ïîíèæàþùàÿñÿ òåíäåíöèÿ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îá-
ðàùåíèÿ îêàçàëàñü äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâîé, íåñìîòðÿ íà åå öèê-
ëè÷åñêèå óâåëè÷åíèÿ â íà÷àëå àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà è â III
êâàðòàëå êàæäîãî ãîäà.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ïîäõîäèòü ê îöåíêå ñêîðîñòè îáðàùå-
íèÿ äåíåã â íàøåé ñòðàíå ñ ïîìîùüþ çàïàäíûõ ñòàíäàðòîâ, òî
ñïðîñ íà äåíåæíóþ ìàññó íåóñòîé÷èâ. Îäíàêî íåîáõîäèìî ïðè-
íÿòü âî âíèìàíèå, ÷òî â ñòðàíå íàìåòèëñÿ ïðîöåññ ýêîíîìè÷å-
ñêîé ñòàáèëèçàöèè: ðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ñíèæå-
íèå óðîâíÿ èíôëÿöèè è âíåøíåãî äîëãà, ÷òî, åñòåñòâåííî, ïðè-
âîäèò ê ñòðåìëåíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû íàéòè íîâîå óñòîé-
÷èâîå ïîëîæåíèå ðàâíîâåñèÿ.

Îò êàêèõ æå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ çàâèñèò äèíà-
ìèêà ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ? Îäíîçíà÷íîãî îòâåòà íà
ýòîò âîïðîñ â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè íåò. Òàê, íàïðèìåð, â êíèãå

[6] îïèñûâàåòñÿ ìîäåëü Áàóìîëÿ-Òîáèíà äëÿ òåîðåòè÷åñêîãî
ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Ñêîðîñòü îá-
ðàùåíèÿ äåíåã ñîãëàñíî ýòîé ìîäåëè ìîæåò áûòü âûðàæåíà êàê
âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè è ðåàëüíîãî äîõî-
äà:

V = V (i, Q).                                               (5)

Ì. Ôðèäìåí è ñòîðîííèêè êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè, ðàçâèòîé
â ×èêàãî, óòâåðæäàþò, ÷òî «ñïðîñ íà äåíüãè è ñêîðîñòü èõ îáðà-
ùåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñòàáèëüíîé ôóíêöèåé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è
îæèäàåìûõ òåìïîâ èçìåíåíèÿ öåí» [4]:

V = V (i, π).                                              (6)

Îäíàêî â ýòîé æå êíèãå óêàçàíî, ÷òî çàðóáåæíûì èññëåäîâà-
òåëÿì, â òîì ÷èñëå è Ì. Ôðèäìåíó, íå óäàëîñü îáíàðóæèòü íà
ïðàêòèêå âëèÿíèÿ áàíêîâñêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ñêîðîñòü
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Ïîýòîìó ïðîâåäåì àíàëîãè÷íûå âû÷èñ-
ëåíèÿ äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è âûÿâèì ôàêòîðû, êîòîðûå íå
âõîäÿò â óðàâíåíèå (1), íî îêàçûâàþò ñàìîå íåïîñðåäñòâåííîå
âîçäåéñòâèå íà ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Âûÿâëåíèå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äèíàìèêó ñêîðîñòè
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, îñîáåííî àêòóàëüíî â íàñòîÿùåå âðåìÿ,
òàê êàê ïî èçìåíåíèÿì îáîðà÷èâàåìîñòè äåíåæíîé ìàññû ìîæíî
ñóäèòü îá ýôôåêòèâíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðîâî-
äèìîé â ñòðàíå.

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà áûëî îòîáðàíî áîëü-
øîå êîëè÷åñòâî âðåìåííûõ ðÿäîâ ñ åæåìåñÿ÷íûìè çíà÷åíèÿìè
ðàçëè÷íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ èç ìîíåòàðíîé è
íåìîíåòàðíîé îáëàñòåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè çà ïåðè-
îä ñ ÿíâàðÿ 1998 ã. ïî äåêàáðü 2003 ã. Ñðåäè íèõ: ïðîèçâîäñòâî
ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè; ïðèáûëü â ïðîìûøëåííîñòè; áàí-
êîâñêèå è çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû; èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êà-
ïèòàë; êîëè÷åñòâî áåçðàáîòíûõ; ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðàáîòíàÿ ïëà-
òà; ñðåäíåìåñÿ÷íûå äåíåæíûå äîõîäû íà äóøó íàñåëåíèÿ; ïî-
êóïêà òîâàðîâ è îïëàòà óñëóã; ïðèðîñò/óìåíüøåíèå äåíåã íà
ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ; êóðñ äîëëàðà; ýêñïîðò/èìïîðò òîâàðîâ; äî-
õîäû/ðàñõîäû êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà; îáúåì ðîçíè÷íîãî
òîâàðîîáîðîòà; ïðèâëå÷åííûå áàíêàìè äåïîçèòû ôèçè÷åñêèõ è
þðèäè÷åñêèõ ëèö íà ðàçëè÷íûå ñðîêè, à òàêæå ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè ïî íèì; àíàëîãè÷íûå äàííûå ïî ïðåäîñòàâëåííûì áàíêàìè
êðåäèòàì; ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ; ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè
â àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ åäèíèöàõ â êëþ÷åâûõ îòðàñëÿõ
ïðîìûøëåííîñòè. Âñåãî áûëè ñîáðàíû äàííûå ïî 69 ïåðåìåí-
íûì. Èç ñîñòàâëåííûõ ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé, îïèñûâàþùèõ
äèíàìèêó ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, íàèëó÷øèìè ïðîãíîç-
íûìè êà÷åñòâàìè îáëàäàåò ñëåäóþùàÿ íåëèíåéíàÿ ìîäåëü:

Ln(V) = - 0,2Ln(X1) - 0,78Ln(X2) - 0,08Ln(X3) +
        (-7,3)            (-3)              (-5,3)

(7)
   + 0,28Ln(X4) - 0,17Ln(X5) + 0,014 tm ,
        (5,3)       (-3,5)     (4,5)

ãäå Õ1 - çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû, ìëðä. äîëëàðîâ; Õ2 - êîëè÷å-
ñòâî áåçðàáîòíûõ â ñòðàíå íà êîíåö ìåñÿöà, ìëí. ÷åëîâåê; Õ3 -
äåïîçèòû è âêëàäû ôèçè÷åñêèõ ëèö â ðóáëÿõ íà ñðîê ñâûøå òðåõ ëåò,
ìëí. ðóáëåé; Õ4 è Õ5 - ýêñïîðò è èìïîðò òîâàðîâ, ìëðä. äîëëàðîâ;
tm - ïîðÿäêîâûé íîìåð â ãîäó ìåñÿöà íàáëþäåíèÿ.

Åæåìåñÿ÷íûå çíà÷åíèÿ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ áûëè
ðàññ÷èòàíû ïóòåì óñðåäíåíèÿ ïî ìåñÿöàì êâàðòàëüíûõ äàííûõ
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ïî ÂÂÏ. Âñå îñòàëüíûå äàííûå áûëè âçÿòû èç îôèöèàëüíûõ èñ-
òî÷íèêîâ Гîñêîìñòàòà Ðîññèè è ÖÁ ÐÔ1. Êîýôôèöèåíò äåòåðìè-
íàöèè óðàâíåíèÿ (7) ðàâåí 0,92, ñòàòèñòèêà Äàðáèíà-Óîòñîíà
ñîñòàâëÿåò 1,74, ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü îñòàòêîâ îòñóòñòâóåò.

Êàê âèäíî èç ìîäåëè (7), ÷åì áîëüøå îáúåìû çîëîòîâàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ, òåì øèðå äåíåæíàÿ áàçà è íèæå ñêîðîñòü äåíåæíî-
ãî îáðàùåíèÿ. Òîðìîçèò ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ òàêæå
ðîñò áåçðàáîòèöû è äåïîçèòíûõ âêëàäîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, Öåíò-
ðàëüíûé áàíê îáëàäàåò áîëüøèìè âîçìîæíîñòÿìè ïî ðåãóëèðî-
âàíèþ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Îäíàêî ïîëíîñòüþ óï-
ðàâëÿòü ýòîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé âåëè÷èíîé îí íå ìîæåò. Îäèí
èç îñíîâíûõ âûâîäîâ, êîòîðûé íåîáõîäèìî ñäåëàòü ïîñëå ïðî-
âåäåííîãî àíàëèçà, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñêîðîñòü äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ â íàøåé ñòðàíå, êàê è çà ðóáåæîì, íå çàâèñèò îò áàí-
êîâñêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ïîïûòêó ïîâûñèòü ðîëü ïðîöåíò-
íîé ïîëèòèêè ïðè âîçäåéñòâèè íà äèíàìèêó äåíåæíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ è îáúåìû èíâåñòèöèé Áàíê Ðîññèè ïðåäïðèíÿë â 2004 ã.,
ñîêðàòèâ ïðè ýòîì âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, òî åñòü óìåíüøèâ
ñêîðîñòü íàêîïëåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ [7].

Ïîñëå êðàòêîãî èññëåäîâàíèÿ äèíàìèêè ñêîðîñòè äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ ìîæíî ïåðåéòè ê ïðîâåðêå ñòåïåíè ñáàëàíñèðîâàí-
íîñòè ñïðîñà íà äåíåæíóþ ìàññó è åå ïðåäëîæåíèÿ, òàê êàê ñó-
ùåñòâóþò ñåðüåçíûå îïàñåíèÿ, ÷òî òîæäåñòâî (1) ìîæåò íàðó-
øàòüñÿ. Èòàê, àíàëèçèðóÿ ðåàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå, ìîæ-
íî ëåãêî óáåäèòüñÿ, ÷òî äèíàìèêà äåíåæíîé ìàññû, ñêîðîñòè äå-
íåæíîãî îáðàùåíèÿ è îáúåìîâ ÂÂÏ â íàøåé ñòðàíå íåïîñòîÿííà
âî âðåìåíè. Ñëåäîâàòåëüíî, âñå ïåðåìåííûå, âõîäÿùèå â óðàâ-
íåíèå îáìåíà ìåæäó òîâàðíîé è äåíåæíîé ìàññàìè (1), çàâèñÿò îò
âðåìåíè:

     M(t)×V(t) = P(t)×Q(t).                             (8)

Â íûíåøíèõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ êàæäàÿ èç ÷åòûðåõ ïå-
ðåìåííûõ óðàâíåíèÿ (8) ñ òå÷åíèåì âðåìåíè èçìåíÿåò ñâîå çíà-
÷åíèå, ïðè÷åì íåêîòîðûå èç íèõ äåëàþò ýòî î÷åíü èíòåíñèâíî.
Íà íåïîñòîÿíñòâî âî âðåìåíè âñåõ ÷åòûðåõ ïåðåìåííûõ, âîøåä-
øèõ â ðàâåíñòâî (8), óêàçûâàë è È. Ôèøåð â óæå óïîìÿíóòîé
âûøå ðàáîòå, ïîïåðåìåííî âàðüèðóÿ êàæäóþ èç íèõ. Â îòëè÷èå
îò ìîíåòàðèñòîâ äàæå ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ â åãî êíè-
ãå îïèñûâàåòñÿ êàê âåëè÷èíà ïåðåìåííàÿ: «Ïëîòíîñòü íàñåëåíèÿ
è ñêîðîñòü òðàíñïîðòà èìåþò òåíäåíöèþ ïîâûøàòü öåíû ïóòåì
óâåëè÷åíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã è äåïîçèòîâ» [1].

Âîçüìåì ïðîèçâîäíóþ ïî âðåìåíè îò ïðàâîé è ëåâîé ÷àñòåé
óðàâíåíèÿ (8). Òîãäà ïîëó÷èì:

        .                  (9)

Ðàçäåëèì ëåâûå è ïðàâûå ÷àñòè ýòîãî óðàâíåíèÿ îäíîâðå-
ìåííî íà Ð è Q. Îáîçíà÷èì áóêîâîé π óðîâåíü èíôëÿöèè â åäèíè-

öó âðåìåíè èëè ñèëó ðîñòà óðîâíÿ öåí ( dt
dP

P
1

) [8], à áóêâîé r -

òåìï ïðèðîñòà ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ è óñëóã â ñòðàíå ( dt
dQ

Q
1

).

Òîãäà óðàâíåíèå (9) ìîæíî çàïèñàòü â ñëåäóþùåì âèäå:

      .                (10)

Çàìåíèì â ðàâåíñòâå (10) PQ íà MV è ïåðåíåñåì âòîðîå ñëà-
ãàåìîå èç ëåâîé ÷àñòè â ïðàâóþ:

  .                   (11)

Óìíîæèì ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè ïîñëåäíåãî óðàâíåíèÿ íà
dt. Îêîí÷àòåëüíî ïîëó÷èì:

 .                         (12)

Òàêèì îáðàçîì, îòíîñèòåëüíîå ðàâíîâåñíîå óâåëè÷åíèå äå-
íåæíîé ìàññû äîëæíî áûòü ïðîïîðöèîíàëüíî ñóììå òåìïîâ ïðè-
ðîñòà ÂÂÏ è èíôëÿöèè çà âû÷åòîì âåëè÷èíû îòíîñèòåëüíîãî
ïðèðàùåíèÿ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. ×åì áûñòðåå íà÷è-
íàþò îáðàùàòüñÿ äåíüãè â ñòðàíå, òåì, åñòåñòâåííî, ìåíüøåå èõ
êîëè÷åñòâî íåîáõîäèìî äëÿ îáñëóæèâàíèÿ ðåàëèçàöèè ïðîèçâå-
äåííûõ òîâàðîâ è îêàçàííûõ óñëóã.

Ïðîâåðèì, íàñêîëüêî òî÷íî âûïîëíÿåòñÿ íà ïðàêòèêå âûâå-
äåííîå íàìè íà îñíîâå óðàâíåíèÿ È. Ôèøåðà äèíàìè÷åñêîå ñîîò-
íîøåíèå (12), ñâÿçûâàþùåå òåìïû ïðèðîñòà ÷åòûðåõ âûøåóïî-
ìÿíóòûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ. Ìíîãèå âèäíûå ðîñ-
ñèéñêèå ýêîíîìèñòû âûñêàçûâàþò ñîìíåíèå â òî÷íîñòè è íàäåæ-
íîñòè ïðåäñêàçàíèÿ êàêîé-ëèáî îäíîé ïåðåìåííîé, âõîäÿùåé â
óðàâíåíèå îáìåíà ìåæäó äåíåæíîé è òîâàðíîé ìàññàìè, ÷åðåç
òðè äðóãèå, òàêæå âõîäÿùèå â ýòî óðàâíåíèå. Òàê, íàïðèìåð,
ïðîôåññîð À.Ì. Êîñîé â ñòàòüå [9] óòâåðæäàåò, ÷òî äåíåæíàÿ
ìàññà â îáðàùåíèè äîëæíà áûòü ïðîïîðöèîíàëüíà íå òîëüêî ÂÂÏ,
íî è ñóììàðíûì ïëàòåæàì D, «ñâÿçàííûì ñ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì
äîõîäîâ ïî êàíàëàì êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà, áàíêîâ è ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà». Òîãäà â ïðàâóþ ÷àñòü ðàâåíñòâà (1) íåîáõî-
äèìî äîáàâèòü ñëàãàåìîå, êîòîðîå áû âûðàæàëî ïîòðåáíîñòü
ýêîíîìèêè â äîïîëíèòåëüíîé äåíåæíîé ìàññå äëÿ îñóùåñòâëå-
íèÿ òàêèõ ïëàòåæåé:

     MV = PY + D.                                         (13)

Êðîìå òîãî, àâòîð óïîìÿíóòîé âûøå ñòàòüè îòìå÷àåò ÷åòû-
ðå ïóíêòà ñóùåñòâåííîé íåñîïðÿæåííîñòè äåíåæíîé ìàññû ïî
àãðåãàòó Ì2 è ÂÂÏ, ÷òî äîëæíî ïðèâîäèòü ê ïîñòîÿííîìó íà-
ðóøåíèþ ðàâåíñòâà (1). À.Ì. Êîñîé ïðåäëàãàåò èñïîëüçîâàòü
äëÿ ðàñ÷åòà ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ òî÷íóþ ôîðìóëó,
ïðåäñòàâëÿþùóþ ñîáîé îòíîøåíèå ñîâîêóïíûõ äåíåæíûõ ïî-
ñòóïëåíèé ïðåäïðèÿòèé, îðãàíèçàöèé, áàíêîâ è íàñåëåíèÿ çà îï-
ðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè ê îáùåìó îáúåìó äåíåæíîé ìàññû.
Îäíàêî îí ïîä÷åðêèâàåò, ÷òî èç-çà îòñóòñòâèÿ â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ñòàòèñòè÷åñêîãî ó÷åòà ýòèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ýêîíîìèñòû
âûíóæäåíû îãðàíè÷èâàòüñÿ çíà÷åíèÿìè ÂÂÏ ïðè ïîäñ÷åòå ñêî-
ðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñïðàâåäëèâûå çàìå÷àíèÿ ïî ïîâîäó
òåîðåòè÷åñêîé ðàçáàëàíñèðîâàííîñòè ðàâåíñòâà (1) è ïðîèçâå-
äÿ ðàñ÷åòû òåìïîâ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû, ñêîðîñòè äåíåæ-
íîãî îáðàùåíèÿ, ÂÂÏ è èíôëÿöèè çà øåñòü ïîñëåäíèõ ëåò, ìîæíî
îáíàðóæèòü, ÷òî äèíàìè÷åñêîå ðàâåíñòâî (12), à ñëåäîâàòåëü-
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1 Ñì.: Ðîññèéñêèé ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê. Гîñêîìñòàò Ðîññèè. - Ì., 2003; Áþëëåòåíè áàíêîâñêîé ñòàòèñòèêè. ÖÁ ÐÔ. ¹ 1-12 çà
1998-2003.
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íî, è ñòàòè÷åñêîå ñîîòíîøåíèå (1) âûïîëíÿëèñü äëÿ ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè ñ áîëüøîé òî÷íîñòüþ â 2001 è 2002 ãã. Îñîáåí-
íî ñèëüíîå íåñîîòâåòñòâèå ìåæäó äåíåæíîé è òîâàðíîé ìàññà-
ìè íàáëþäàëîñü â 2003 ã. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî óðàâíåíèå
(12) çàïèñàíî â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî âõîäÿùèå â íåãî ïåðå-
ìåííûå èçìåíÿþòñÿ íåïðåðûâíî, íàïðèìåð åæåäíåâíî. Ïðè
âûïîëíåíèè ðàñ÷åòîâ èç-çà îòñóòñòâèÿ åæåäíåâíûõ äàííûõ
áûë ñîâåðøåí ïåðåõîä, íå íàðóøàþùèé îáùíîñòè ðàññóæäå-
íèé, îò íåïðåðûâíî èçìåíÿþùèõñÿ âåëè÷èí ê äèñêðåòíûì
( VdVtdtMdM ∆→∆→∆→ ,, ) ñ íåêîòîðîé ïîòåðåé â òî÷íî-
ñòè âû÷èñëåíèé. Â òàáëèöå 2 ïðèâåäåíû çíà÷åíèÿ ïðèðàùåíèé
ïåðåìåííûõ, âõîäÿùèõ â óðàâíåíèå (12), çà ñîîòâåòñòâóþùèå
ïåðèîäû âðåìåíè.

Îòíîñèòåëüíûå ïðèðàùåíèÿ äåíåæíîé ìàññû (ãðàôà 2) áûëè
ðàññ÷èòàíû íà áàçå äàííûõ, ïðèâåäåííûõ â ñîîòâåòñòâóþùèõ
íîìåðàõ «Áþëëåòåíåé áàíêîâñêîé ñòàòèñòèêè» ÖÁ ÐÔ, âñå öèô-
ðû, êðîìå ïîñëåäíåé â òðåòüåé ãðàôå, îòðàæàþùèå ïðèðîñò ðå-
àëüíîãî ÂÂÏ, âçÿòû èç ñòàòèñòè÷åñêîãî ñáîðíèêà [10]. Ïîñëå-
äíÿÿ öèôðà â òðåòüåé ãðàôå, òî åñòü ïðèðîñò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ
çà 2003 ã., èç-çà îòñóòñòâèÿ îïóáëèêîâàííîãî çíà÷åíèÿ äåôëÿòî-
ðà çà ýòîò ãîä áûëà ðàññ÷èòàíà íåïîñðåäñòâåííî ïî äàííûì î
ÂÂÏ â ðûíî÷íûõ öåíàõ. Çíà÷åíèÿ äåôëÿòîðà ÂÂÏ (ãðàôà 4)
òàêæå âçÿòû èç ñáîðíèêà [10]. Îòíîñèòåëüíîå ïðèðàùåíèå ñêî-
ðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ ðàññ÷èòàíî ñàìîñòîÿòåëüíî. Íåêî-
òîðûå èç ýòèõ äàííûõ ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàþò ñî çíà÷åíèÿìè,
ïðèâåäåííûìè â ðàáîòå [11].

Òàáëèöà 2

Åæåãîäíûå òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû, ÂÂÏ è
ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ; çíà÷åíèÿ äåôëÿòîðà ÂÂÏ

ñ 1998 ïî 2003 ã. âêëþ÷èòåëüíî
(â ïðîöåíòàõ)

Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ òàáëèöû 1.

    Ïðîàíàëèçèðóåì ïîëó÷åííûå â ãðàôå 7 òàáëèöû 2 ðåçóëü-
òàòû è ïîïûòàåìñÿ âûÿâèòü ïðè÷èíû íåñîïðÿæåííîñòè â îòäåëü-
íûå ãîäû Ì2 ñ ÂÂÏ. Èçâåñòíî, ÷òî ïðè ïîäñ÷åòå ÂÂÏ íå ó÷èòû-
âàåòñÿ ÷àñòü ñîáèðàåìûõ íàëîãîâ, à òàêæå îïåðàöèè âàëþòíîãî è
ôîíäîâîãî ðûíêîâ. Îäíàêî îáúåì äåíåæíîé ìàññû, êîòîðûé îá-
ñëóæèâàë ýòè îïåðàöèè â 2003 ã., âðÿä ëè ñóùåñòâåííî îòëè÷àë-
ñÿ îò àíàëîãè÷íûõ îáúåìîâ â 2001 è 2002 ãã., òàê êàê íèêàêèõ
îñîáûõ èçìåíåíèé â ýòèõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà â ýòî
âðåìÿ íå ïðîèçîøëî. Â 2000 ã. èç-çà ðåçêîãî óëó÷øåíèÿ äëÿ
íàøåé ñòðàíû ìèðîâîé êîíúþíêòóðû íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ

âîçðîñëà âàëþòíàÿ âûðó÷êà â ýêñïîðòíûõ îòðàñëÿõ, ÷òî ïðèâå-
ëî â êîíå÷íîì ñ÷åòå ê äîïîëíèòåëüíîìó ðîñòó äåíåæíîé ìàññû
Ì2 [12] è ðàçáàëàíñèðîâàííîñòè íà 6,5% ðàâåíñòâà (1).

Â 2003 ã. áóðíî ðàçâèâàëñÿ òîëüêî ðîññèéñêèé ðûíîê êîð-
ïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèé â ñâÿçè ñ ðåçêèì ñíèæåíèåì ìèðî-
âûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ âûõîäÿò íà
ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê ñ åãî ïðàêòè÷åñêè áåçãðàíè÷íûìè
êàïèòàëàìè, öåíà çàèìñòâîâàíèÿ êîòîðûõ ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì
â Ðîññèè. Òàê, íàïðèìåð, â äîêóìåíòå ÖÁ ÐÔ [7] ãîâîðèòñÿ, ÷òî
«èç-çà çíà÷èòåëüíîãî ðîñòà çàèìñòâîâàíèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
è áàíêîâ çà ðóáåæîì íåòòî-ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ÷à-
ñòíûé ñåêòîð ñîñòàâèë çà ïåðâûå äåâÿòü ìåñÿöåâ 2003 ã. 18,4
ìëðä. äîëëàðîâ, ÷òî â 2 ðàçà ïðåâûøàåò ýòîò ïîêàçàòåëü ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ïåðèîäà 2002 ãîäà». Â ýòîì æå äîêóìåíòå îòìå÷à-
åòñÿ, ÷òî ôàêòè÷åñêèé ðîñò äåíåæíîé ìàññû çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü
2003 ã. îêàçàëñÿ ãîðàçäî áîëåå èíòåíñèâíûì, ÷åì ýòî ïðîãíîçè-
ðîâàë Öåíòðàëüíûé áàíê. Èçáûòî÷íûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû
ñâÿçàí, êàê ýòî îáúÿñíÿåòñÿ â äîêóìåíòå, ñ áûñòðûì ðîñòîì çî-
ëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ â ðåçóëüòàòå âûñîêèõ öåí íà íåôòü, ïðè-
òîêîì êàïèòàëà â ôîðìå çàéìîâ è êðåäèòîâ, ïðèâëåêàåìûõ ðîñ-
ñèéñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè.

Êàê áóäóò äàëüøå ðàçâèâàòüñÿ ñîáûòèÿ, ïîêàæåò âðåìÿ.
Âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî ïðè âûïîëíåíèè àíàëîãè÷íûõ ðàñ÷åòîâ
óæå ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ çà 2004-é è ïîñëåäóþùèå ãîäû
äëÿ ñîõðàíåíèÿ ðàâåíñòâà â ïðàâóþ ÷àñòü óðàâíåíèÿ (12) ïðè-
äåòñÿ äîáàâèòü ñëàãàåìîå, êîòîðîå áû ó÷èòûâàëî, íàïðèìåð, òåì-
ïû ïðèðîñòà âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé íàøèìè ïðåäïðèÿòèÿìè,
òàê êàê óðàâíåíèå (1) ñîñòàâëåíî äëÿ çàêðûòîé ýêîíîìèêè.

Òàêèì îáðàçîì, ãëàâíûé âûâîä, êîòîðûé ìîæíî ñäåëàòü, çà-
âåðøàÿ ïðàêòè÷åñêèé àíàëèç óðàâíåíèÿ îáìåíà È. Ôèøåðà, ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî â àíàëèçèðóåìîì èíòåðâàëå âðåìåíè ïîñòîÿííî-
ãî íàðóøåíèÿ ýòîãî ðàâåíñòâà íå íàáëþäàåòñÿ. Íà ïðîöåññ äå-
íåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â íàøåé ñòðàíå îãðîìíîå âëèÿíèå îêàçû-
âàþò êîëåáàíèÿ êîíúþíêòóðû ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. À
òàê êàê ýòà êîíúþíêòóðà â ïîñëåäíèå ãîäû áëàãîïðèÿòíà äëÿ
Ðîññèè, òî åå èçìåíåíèÿ ïðèâîäÿò ê íåñáàëàíñèðîâàííîìó óâå-
ëè÷åíèþ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â ñòðàíå è ê íàðóøåíèþ â ýòè
ãîäû óðàâíåíèÿ îáìåíà. Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ áîëåå òî÷íîãî ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ äèíàìèêè äåíåæíîé ìàññû âíóòðè ñòðàíû íåîáõî-
äèìî ó÷èòûâàòü âëèÿíèå íà íåå âîçðàñòàþùåé ðîëè â ñîâðåìåí-
íîé ýêîíîìèêå ôóíêöèè ìèðîâûõ äåíåã.
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Гîä Çíà÷å-
íèå ëå-
âîé ÷à- 
ñòè ðà-

âåí- 
ñòâà (1) 

2
2

M
M∆   

 

Ïðè- 
ðîñò 
ÂÂÏ 

 

Äåô- 
ëÿòîð 
ÂÂÏ  

 

V
V∆

 
 

Çíà÷å-
íèå ïðà-
âîé ÷à- 
ñòè ðà-

âåí- 
ñòâà (1) 

(3 + 4 - 5) 

Ðàçíîñòü 
ìåæäó çíà-

÷åíèÿìè  
2-ãî è 6-ãî 

ñòîëáöà 
[ñòåïåíü 
ðàçáàëàí- 

ñèðîâàííî-
ñòè ðàâåí-
ñòâà (1)] 

1 2 3 4 5 6 7 
1998 19,83 -5,3 20 0,39 14,3 5,5 
1999 57,19 6,4 70 14,1 62,3 -5,1 
2000 62,38 10 40 -5,88 55,88 6,5 
2001 40,05 5 20 -12,73 37,73 2,3 
2002 32,26 4,3 20 -9,96 34,26 -2 
2003 51,57 22,62 - -16,66 39,28 12,28 

 


