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ÈÍÔËßÖÈß Â ÝÊÎÍÎÌÈÊÅ ÐÎÑÑÈÈ

À.ÈËËÀÐÈÎÍÎÂ,
êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê,

äèpåêòîp Èíñòèòóòà ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

ÏÐÈÐÎÄÀ ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÉ ÈÍÔËßÖÈÈ *

Ðîññèÿ âñòóïèëà â ïÿòûé ãîä ñâîåãî pàçâèòèÿ, ñîïpîâîæäàåìûé
âûñîêîé îòêpûòîé èíôëÿöèåé (òàáë. 1, ðèñ. 1). Åæåãîäíûå òåìïû ïpèpîñòà
öåí ÷åòûpå ãîäà ïîäpÿä ïpåâûøàþò 100%, ÷òî â òpàäèöèîííîì ïîíèìàíèè
ñóùåñòâåííî âûøå óðîâíÿ äàæå òàê íàçûâàåìîé ãàëîïèpóþùåé èíôëÿöèè.

Èíôëÿöèÿ îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà âñå ñòîpîíû æèçíè îáùåñòâà.
Îíà îáåñöåíèâàåò påçóëüòàòû òpóäà, îáåñöåíèâàåò ñáåpåæåíèÿ ôèçè÷åñêèõ
è þpèäè÷åñêèõ ëèö, ïpåïÿòñòâóåò äîëãîñpî÷íûì èíâåñòèöèÿì è ýêîíî-
ìè÷åñêîìó pîñòó, à ïpè îòÿã÷àþùèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ïpèâîäèò ê êpàõó
påàëüíîãî ñåêòîpà ýêîíîìèêè. Âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ pàçpóøàåò äåíåæíóþ
ñèñòåìó, ÷òî óñèëèâàåò îòòîê ôèíàíñîâûõ påñópñîâ â òîpãîâî-ïîñpåäíè-
÷åñêèå îïåpàöèè è óñêîðÿåò �áåãñòâî� êàïèòàëà, ïðèâîäèò ê âûòåñíåíèþ
âî âíóòpåííåì îápàùåíèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû èíîñòpàííîé, ïîäpûâàåò
âîçìîæíîñòè ôèíàíñèpîâàíèÿ ãîñóäàpñòâåííîãî áþäæåòà. Èíôëÿöèÿ
îáåñöåíèâàåò äîõîäû íàñåëåíèÿ, îñîáåííî çàíÿòîãî â áþäæåòíîé ñôåpå,
âûñòóïàåò ñàìûì ýôôåêòèâíûì ñpåäñòâîì ïåpåpàñïpåäåëåíèÿ íàöèî-
íàëüíîãî áîãàòñòâà - îò íàèáîëåå áåäíûõ ê íàèáîëåå áîãàòûì, óñèëèâàÿ
òåì ñàìûì ñîöèàëüíóþ äèôôåpåíöèàöèþ îáùåñòâà. Èíôëÿöèÿ ïîäpûâàåò
ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü îáùåñòâà, ñïîñîáñòâóÿ pàçâèòèþ
â íåì ïîïóëèñòñêèõ, àâòîpèòàpíûõ, äèêòàòîpñêèõ òåíäåíöèé. Äëÿ Ðîññèè
ïîñëåäíèõ ëåò âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ ÿâëÿåòñÿ, áåçóñëîâíî, ýêîíîìè÷åñêîé
ïpîáëåìîé íîìåp îäèí.

Â ïîñëåäíèå ãîäû áîpüáà ñ èíôëÿöèåé ïî÷òè âñåãäà ïðàâèòåëüñòâîì
ñòàâèëàñü íà ïåpâîå ìåñòî. È õîòÿ îïpåäåëåííûå óñïåõè â áîpüáå ñ íåé
î÷åâèäíû, ñàìà ïpîáëåìà íå ðåøåíà. Óñêîpåíèå òåìïîâ pîñòà öåí îñåíüþ
1994 ã. - çèìîé 1995 ã. âíîâü åå îáîñòpèëî. Êàêîâà ïpèpîäà pîññèéñêîé
èíôëÿöèè? Â ÷åì åå ïpè÷èíû, êàêèå ôàêòîpû åå îïpåäåëÿþò? Êàêàÿ
ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà â ñîñòîÿíèè ïpèâåñòè ê ïîáåäå íàä íåé? Ïî
ýòèì çëîáîäíåâíûì âîïpîñàì â pîññèéñêîé ïå÷àòè ðàçâåðíóëàñü â
ïîñëåäíèå ãîäû îñòðàÿ äèñêóññèÿ. Âñå ìíîãîîápàçèå èíòåpïpåòàöèé
ïpè÷èí pîññèéñêîé èíôëÿöèè ìîæíî ñâåñòè ê äâóì êpàéíèì òî÷êàì
çpåíèÿ: èíôëÿöèè ïðèñóùà ìîíåòàpíàÿ, äåíåæíàÿ ïpèpîäà; èíôëÿöèÿ
èìååò íåìîíåòàpíóþ èëè ïî êpàéíåé ìåpå íå òîëüêî ìîíåòàpíóþ ïpèpîäó.

Ðàññìîòpèì àpãóìåíòàöèþ ñòîpîííèêîâ îáåèõ òî÷åê çpåíèÿ è
ñîïîñòàâèì åå ñ ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòüþ â Ðîññèè è påñïóáëèêàõ
áûâøåãî ÑÑÑÐ.

* Â pàñ÷åòàõ ïpèíèìàëè ó÷àñòèå Â.Àëåêñàíäpîâà, Ì.Ìàêèíà, H.Ïèâîâàpîâà.
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Ò à á ë è ö à  1

Èíäåêñû öåí, %

Ïîêàçàòåëè 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÃÊÑ) 2680 1008 312
Èíäåêñ ðîçíè÷íûõ öåí (ÈÝÀ) 1994 730 281
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÝÀ) 2705 806 318
â òîì ÷èñëå:
   ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû 2816 738 335
   íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû 2246 841 257
   óñëóãè 2652 1110 575
   ãîðîäñêîé ðûíîê 1044 668 330
Èíäåêñ îïòîâûõ öåí ïðîìûøëåííîñòè 6164 1124 335

Èñòî÷íèê: Ãîñêîìñòàò ÐÔ (ÃÊÑ), Èíñòèòóò ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà (ÈÝÀ).

Òåìïû ïðèðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â 1991-1995 ãã. (ÃÊÑ),
â % ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó

Ðèñ. 1

Íåìîíåòàðíûå (íåäåíåæíûå) èíòåðïðåòàöèè
ðîññèéñêîé èíôëÿöèè

Ñòpóêòópíûå ïpè÷èíû. Óòâåpæäàåòñÿ, áóäòî ñïåöèôè÷åñêîé îñîáåí-
íîñòüþ ýêîíîìèêè Ðîññèè, óíàñëåäîâàííîé åþ îò ÑÑÑÐ, ÿâëÿåòñÿ ìèêpî-
è ìàêpîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòpóêòópà, íå ñîîòâåòñòâóþùàÿ pûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêå. �Ñòpóêòópà pîññèéñêîé ýêîíîìèêè íå ïîçâîëÿåò áûñòpî ïîáåäèòü
èíôëÿöèþ è îápåêàåò Ðîññèþ íà ãîäû ñóùåñòâîâàíèÿ â óñëîâèÿõ âûñîêîé
èíôëÿöèè�. Ê ýòîìó æå îáúÿñíåíèþ ïpèìûêàåò è àpãóìåíò î åå
òåõíîëîãè÷åñêîé îòñòàëîñòè.
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Áåçóñëîâíî, pîññèéñêàÿ, êàê è ëþáàÿ äðóãàÿ, ýêîíîìèêà ñ òî÷êè
çpåíèÿ åå ñòpóêòópû îáëàäàåò ñâîèì �íåïîâòîpèìûì ëèöîì�. Håñîìíåííî
è òî, ÷òî òåõíîëîãè÷åñêèé ópîâåíü ìíîãèõ ïpîèçâîäñòâ (õîòÿ äàëåêî íå
âñåõ) íå ñîîòâåòñòâóåò ëó÷øèì ìèpîâûì ñòàíäàðòàì. Îäíàêî ÿâëÿåòñÿ
ëè ýòî ïpè÷èíîé pîññèéñêîé èíôëÿöèè?

Ïîñëå pàñïàäà ÑÑÑÐ ìíîãèå áûâøèå påñïóáëèêè óíàñëåäîâàëè
ñõîäíóþ ñòpóêòópó ýêîíîìèêè, íî òåìïû èíôëÿöèè â íèõ îêàçàëèñü
âåñüìà è âåñüìà pàçëè÷íûìè (òàáë. 2). Ñòpóêòópîé ýêîíîìèêè, íàèáîëåå
áëèçêîé ê pîññèéñêîé, îáëàäàåò, î÷åâèäíî, Êàçàõñòàí. Îäíàêî â 1992 ã.
òåìïû êàçàõñòàíñêîé èíôëÿöèè áûëè â ïîëòîpà pàçà íèæå, ÷åì pîñ-
ñèéñêîé, à â 1993 ã. - â äâà ñ ïîëîâèíîé pàçà âûøå. Îáùåïpèçíàíî, ÷òî
òåõíîëîãè÷åñêèé ópîâåíü áåëîpóññêîé ýêîíîìèêè ñóùåñòâåííî âûøå,
÷åì pîññèéñêîé, íî ýòî íå îáåñïå÷èâàåò åé áîëåå íèçêèå òåìïû èíôëÿöèè:
â 1993 ã. pîñò öåí â Áåëîðóññèè â 3,7 pàçà ïpåâûñèë pîññèéñêèé, õîòÿ â
1992 ã. ïî÷òè â ïîëòîpà pàçà îòñòàâàë. Âìåñòå ñ òåì è òåõíîëîãè÷åñêèé
ópîâåíü ýêîíîìèêè Êûpãûçñòàíà, è åå ñòpóêòópà, î÷åâèäíî, óñòóïàþò
pîñèéñêèì, áåëîpóññêèì è êàçàõñòàíñêèì àíàëîãàì. Îäíàêî òåìïû
èíôëÿöèè â Êûpãûçñòàíå çà 8 ìåñÿöåâ 1994 ã. îêàçàëèñü â ïîëòîpà pàçà
íèæå, ÷åì â Ðîññèè, è â 5 ñ ëèøíèì pàç íèæå, ÷åì â �ñòpóêòópíî
ïåpåäîâûõ� Áåëîpóññèè è Êàçàõñòàíå.

Ò à á ë è ö à  2

Èíôëÿöèÿ â ðåñïóáëèêàõ áûâøåãî ÑÑÑÐ â 1991-1994 ãã.

Èíäåêñû ðîçíè÷íûõ öåí, ðàç Óðîâåíü öåí â àïðåëå 1994 ã.,
ðàç ïî îòíîøåíèþ ê:

Ðåñïóáëèêè
áûâøåãî 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1994 ã. äåêàáðþ äåêàáðþ äåêàáðþ äåêàáðþ
ÑÑÑÐ ÿíâ.  ÿíâ. 1990 ã. 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã.

-àïð. -àâã.

Àðìåíèÿ 3,04 19,5 81,7 2,77 6,08 13440 4420,8 226,7 2,77
Óêðàèíà 2,61 22,2 66,6 1,55 1,57 5974 2290,0 103,0 1,55
Òóðêìåíèñòàí 2,45 7,8 76,4 2,50 6,02 3668 1500,0 191,4 2,50
Ìîëäîâà 2,51 14,2 30,7 2,05 2,18 2256 897,5 63,0 2,05
Òàäæèêèñòàí 3,04 8,4 93,7 0,92 0,98 2198 722,8 86,4 0,92
Áåëàðóñü 1,92 13,7 29,6 2,47 7,88 1926 1001,9 73,4 2,47
Êàçàõñòàí 2,49 12,1 19,9 2,87 8,19 1731 693,6 57,2 2,87
Ãðóçèÿ 2,23 15,6 26,0 1,87 1692 759,0 48,5 1,87
Àçåðáàéäæàí 2,28 16,7 7,6 2,85 828 362,6 21,6 2,85
Ðîññèÿ 2,47 18,6 8,1 1,45 1,76 541 218,8 11,8 1,45
Óçáåêèñòàí 2,66 9,5 9,2 2,27 3,07 530 199,1 20,9 2,27
Êûðãûçñòàí 2,72 8,5 11,4 1,43 1,53 378 138,9 16,3 1,43
Ëèòâà 4,83 12,6 2,89 1,13 199 41,2 3,27 1,13
Ýñòîíèÿ 3,36 10,4 1,36 1,25 59 17,6 1,69 1,25
Ëàòâèÿ 3,62 10,6 1,35 1,12 58 16,0 1,51 1,12

Èñòî÷íèê: Ãîñêîìñòàò ÑÍÃ, íàöèîíàëüíàÿ ñòàòèñòèêà.

Ñ ïîìîùüþ ïàðàìåòðîâ ýêîíîìè÷åñêîé ñòpóêòópû íåëüçÿ îáúÿñíèòü
êîëåáàíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè ïî ìåñÿöàì. Ñîâåpøåííî î÷åâèäíî, ÷òî
íèêàêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòpóêòópà íå ìîæåò òàê pàäèêàëüíî ìåíÿòüñÿ çà
òå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ, êîòîðûå ïîòðåáîâàëèñü Ðîññèè íà ïåpåõîä îò
ñðàâíèòåëüíî íèçêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè â 9-10% â èþëå-àâãóñòå 1992 ã.
äî 25-28% â îêòÿápå 1992 ã. - ôåâpàëå 1993 ã., à çàòåì  ê ïàäåíèþ ïîñëåäíåé
äî 4-5% â èþëå-àâãóñòå 1994 ã. è âíîâü ê åå ïîâûøåíèþ äî 17-18% â
íîÿápå 1994 ã. - ÿíâàpå 1995 ã. (ðèñ. 1). Òàêèì îápàçîì, ñòpóêòópíûå è
òåõíîëîãè÷åñêèå ôàêòîpû íå îáúÿñíÿþò ïpèpîäó pîññèéñêîé èíôëÿöèè.
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Âûñîêèé ópîâåíü ìîíîïîëèçìà. Ýòîò àpãóìåíò, äîâîëüíî ÷àñòî èñ-
ïîëüçóåìûé âî âñåõ ñòpàíàõ Âîñòî÷íîé è Öåíòpàëüíîé Åâpîïû, à òàêæå
â påñïóáëèêàõ áûâøåãî ÑÑÑÐ, óïóñêàåò èç âèäó îäíî î÷åíü âàæíîå
îáñòîÿòåëüñòâî, à èìåííî: ñ îòêpûòèåì íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè (ïpî-
öåññ, èäóùèé â Ðîññèè ïîñëåäíèå ÷åòûpå ãîäà) ëþáûå ñàìûå êpóïíûå,
ñàìûå ìîãóùåñòâåííûå íàöèîíàëüíûå ìîíîïîëèñòû ïpåâpàùàþòñÿ â ïpî-
èçâîäèòåëåé, çàíèìàþùèõ âåñüìà ñêpîìíîå ìåñòî êàê íà ìèpîâîì, òàê
è íà ñâîèõ ñîáñòâåííûõ íàöèîíàëüíûõ pûíêàõ. È çà÷àñòóþ ãëàâíîé îñî-
áåííîñòüþ èõ ïîâåäåíèÿ ñòàíîâèòñÿ íå ñòîëüêî ñêëîííîñòü ê ìîíîïîëèç-
ìó, ñêîëüêî îæåñòî÷åííàÿ êîíêópåíòíàÿ áîpüáà çà âûæèâàíèå, èñêëþ÷àþ-
ùàÿ óñòàíîâëåíèå ìîíîïîëüíûõ öåí è ñòpåìëåíèå ê ìîíîïîëüíîìó
ïîâåäåíèþ.

Ðàâíûì îápàçîì è ïîìåñÿ÷íûå êîëåáàíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè íà
ïpèìåpå Ðîññèè, påñïóáëèê áûâøåãî ÑÑÑÐ, ñòpàí Âîñòî÷íîé è Öåíò-
pàëüíîé Åâpîïû ëèøàþò êàêîãî áû òî íè áûëî ñìûñëà óòâåpæäåíèå,
áóäòî â èõ îñíîâå ëåæàò êîëåáàíèÿ ópîâíåé ìîíîïîëèçìà.

Âûñîêèé ópîâåíü ìèëèòàpèçàöèè, ãèïåpòpîôèpîâàííûé ópîâåíü
pàçâèòèÿ ÂÏÊ. Ýòî íåîñïîpèìûé ôàêò, íî íàñêîëüêî îí ñóùåñòâåí äëÿ
âîçíèêíîâåíèÿ è ïîääåpæàíèÿ èíôëÿöèè? Âî-ïåðâûõ, äî íà÷àëà
pûíî÷íûõ påôîpì ópîâåíü ìèëèòàpèçàöèè pîññèéñêîé (äà è âñåé ñîâåò-
ñêîé) ýêîíîìèêè áûë, î÷åâèäíî, íå íèæå, ÷åì íûíå. Âìåñòå ñ òåì òåìïû
èíôëÿöèè (êàê îòêpûòîé, òàê è ïîäàâëåííîé) òîãäà íå ïpåâûøàëè
íåñêîëüêèõ ïpîöåíòîâ â ãîä. Âî-âòîpûõ, ópîâåíü pàçâèòèÿ ÂÏÊ â
Ýñòîíèè è Ëàòâèè (òàê íàçûâàåìûå çàâîäû ñîþçíîãî ïîä÷èíåíèÿ) õîòÿ
è óñòóïàë pîññèéñêîìó, íî áûë âåñüìà âûñîê. Íî îáåèì ñòpàíàì óäàëîñü
äîâîëüíî áûñòpî ïîäàâèòü èíôëÿöèþ, è óæå â 1993 ã. åå ãîäîâûå òåìïû
ñîñòàâëÿëè â íèõ 35-36%. Â-òpåòüèõ, ópîâåíü ìèëèòàpèçàöèè êàçàõ-
ñòàíñêîé è óêpàèíñêîé ýêîíîìèê íåñêîëüêî íèæå ópîâíÿ ðîññèéñêîé.
Îäíàêî âîïpåêè ïpåäëàãàåìîìó îáúÿñíåíèþ â òîì æå ñàìîì 1993 ã.
òåìïû èíôëÿöèè â Êàçàõñòàíå áûëè â 2,5 ðàçà, à â Óêpàèíå äàæå â 8,2
pàçà âûøå, ÷åì â Ðîññèè. Î÷åâèäíî, äåëàòü íà ýòîì îñíîâàíèè êàêèå-
ëèáî âûâîäû î ñâÿçè òåìïîâ èíôëÿöèè ñ ópîâíåì pàçâèòèÿ ÂÏÊ
íåñåpüåçíî.

Óáîãèé ýêñïîpòíûé ñåêòîp, ñèëüíàÿ èìïîpòíàÿ çàâèñèìîñòü. Òàêàÿ
îöåíêà ïðàêòè÷åñêè íå ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâèòåëüíîñòè. Èç âñåõ íàñëåä-
íèêîâ áûâøåãî ÑÑÑÐ Ðîññèè äîñòàëñÿ ñàìûé ìîùíûé ýêñïîpòíûé ñåêòîp
è â àáñîëþòíûõ, è â îòíîñèòåëüíûõ âåëè÷èíàõ ïî êpàéíåé ìåpå ïî
ñpàâíåíèþ ñ áàëòèéñêèìè ñòpàíàìè, äîáèâøèìèñÿ â îòëè÷èå îò Ðîññèè
î÷åâèäíûõ óñïåõîâ â ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè. Äàëåå, óäåëüíûé âåñ
èìïîpòà â âàëîâîì âíóòpåííåì ïpîäóêòå ê 1993 ã. ñîêpàòèëñÿ áîëåå ÷åì
âäâîå ïî ñpàâíåíèþ ñ 1990 ã. (ñ 7,7 äî 3,6%), ÷òî âpÿä ëè ñâèäåòåëüñòâóåò
îá óñèëåíèè èìïîpòíîé çàâèñèìîñòè. Hàêîíåö, â Ðîññèè ïÿòûé ãîä
ïîäpÿä íàáëþäàåòñÿ óñòîé÷èâîå ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî âíåøíåòîpãîâîãî
áàëàíñà, ÷òî äîëæíî ïpèâîäèòü ê ïpèòîêó èíîñòpàííîé âàëþòû,
óêpåïëåíèþ íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû è ñíèæåíèþ òåìïîâ
èíôëÿöèè. Îäíàêî âñå ïpîèñõîäèò êàê pàç íàîáîpîò. Ñòpàíû ñ îòpèöà-
òåëüíûì âíåøíåòîpãîâûì ñàëüäî (áàëòèéñêèå, Êûpãûçñòàí, Ìîëäîâà)
äîáèëèñü áóëüøèõ óñïåõîâ â áîpüáå ñ èíôëÿöèåé, ÷åì ñòpàíû ñ
ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî (Ðîññèÿ è Òópêìåíèñòàí).

Îãpîìíûå ìàñøòàáû ñòpàíû, êîëîññàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåí-
öèàë. Hå âïîëíå ïîíÿòíî, êàêèì îáðàçîì ìàñøòàáû ñòpàíû è åå áîãàòñòâî
ìîãóò âëèÿòü íà òàêèå ýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîpû, êàê èíôëÿöèÿ, òåì
áîëåå â ñòîpîíó ïîâûøåíèÿ. Hî åñëè äàæå ïpèíÿòü äàííóþ òî÷êó çpåíèÿ,
òî, î÷åâèäíî, ïpàâèëî äîëæíî çàêëþ÷àòüñÿ â òîì, ÷òî ñ óâåëè÷åíèåì
ìàñøòàáîâ ñòpàíû òåìïû èíôëÿöèè âîçðàñòàþò, à ñ óìåíüøåíèåì -
ñíèæàþòñÿ. Íà ïðàêòèêå ýòî ïðàâèëî íå íàõîäèò ïîäòâåpæäåíèÿ. Êpóï-
íåéøèå ýêîíîìèêè ìèpà (íåçàâèñèìî îò òîãî, ê pàçâèòîìó èëè pàçâèâàþ-
ùåìóñÿ ìèpó îíè îòíîñÿòñÿ) - ÑØÀ, Êèòàé, ßïîíèÿ, Ãåpìàíèÿ, Ôpàíöèÿ,
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Âåëèêîápèòàíèÿ, Èíäèÿ, Èíäîíåçèÿ è ò.ä. - èìåþò òåìïû èíôëÿöèè,
áîëüøåé ÷àñòüþ íå ïpåâûøàþùèå 10-ïðîöåíòíîãî óðîâíÿ â ãîä. Ñ
äpóãîé ñòîpîíû, ìíîãèå íåáîëüøèå ãîñóäàpñòâà ìèpà - Èñëàíäèÿ, Ãàíà,
Ñüåppà-Ëåîíå, Ýêâàäîp, Hèêàpàãóà, Ópóãâàé - â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò
ñòpàäàþò îò âûñîêîé èíôëÿöèè, èçìåpÿåìîé äåñÿòêàìè, ñîòíÿìè, à òî è
òûñÿ÷àìè ïpîöåíòîâ â ãîä. Àíàëîãè÷íûì îápàçîì è íà òåppèòîpèè
áûâøåãî ÑÑÑÐ 9 påñïóáëèê, óñòóïàþùèõ Ðîññèè ïî pàçìåpàì ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà, îïåpåæàëè åå ïî òåìïàì èíôëÿöèè çà ïîñëåäíèå
3 ãîäà.

Ðàñïàä õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé â påçóëüòàòå pàçâàëà ÑÑÑÐ. Åñëè âåpíî
ýòî ïîëîæåíèå, òî òåìïû èíôëÿöèè ïpîïîpöèîíàëüíû èíòåíñèâíîñòè
ñâÿçåé ìåæäó påñïóáëèêàìè äî pàñïàäà ÑÑÑÐ. È ïîòîìó ñàìûå íèçêèå
òåìïû èíôëÿöèè äîëæíû íàáëþäàòüñÿ â Ðîññèè - íàèáîëåå ìîùíîé èç
áûâøèõ ñîâåòñêèõ påñïóáëèê, à íàèâûñøèå - â áàëòèéñêèõ ãîñóäàpñòâàõ,
â íàèáîëüøåé ñòåïåíè çàâèñèâøèõ îò ïîñòàâîê èç îñòàëüíîãî Ñîþçà.
Êàê èçâåñòíî, íà ñàìîì äåëå âñå ïpîèçîøëî íàîáîpîò.

Èíôëÿöèÿ èçäåpæåê, â ÷àñòíîñòè, ïîâûøåíèå öåí íà ýíåpãîíî-
ñèòåëè. Åñëè ïpåäïîëîæèòü ñóùåñòâîâàíèå òàê íàçûâàåìîé �èíôëÿöèè
èçäåpæåê�, ïpåäîïpåäåëÿþùåé ëþáóþ äpóãóþ èíôëÿöèþ, òî åñòåñòâåííî
âñòàåò âîïpîñ: à îòêóäà áåpåòñÿ ñàìà ýòà èíôëÿöèÿ èçäåpæåê, ÷òî ëåæèò
â åå îñíîâå, êàêîâà åå ïpèpîäà?

Âèäèìî, åäèíñòâåííûé ñëó÷àé, êîãäà ïîäîáíàÿ èíôëÿöèÿ èìååò õîòü
êàêîå-òî "ïpàâî" íà ñóùåñòâîâàíèå, - ýòî ïîâûøåíèå öåí íà èìïîpòè-
póåìûå ýíåpãîíîñèòåëè, åñëè èõ äîëÿ â áàëàíñå ïîòpåáëåíèÿ äîñòàòî÷íî
âåëèêà. Îäíàêî è â ñèëó íèçêîé èìïîpòíîé êâîòû (óäåëüíîãî âåñà èìïîpòà
â ÂÂÏ), è â ñèëó òîãî, ÷òî ñàìà Ðîññèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êpóïíåéøèõ
ìèpîâûõ ýíåpãîýêñïîpòåpîâ, à íå èìïîpòåpîì, îíà â íàèìåíüøåé ñòåïåíè
ïîäïàäàåò ïîä ýòî ïpàâèëî. Â òî æå âpåìÿ â áàëòèéñêèõ ñòpàíàõ, èñïû-
òàâøèõ ñàìûé îñòpûé öåíîâîé øîê ïîñëå ìãíîâåííîãî ïåpåõîäà íà ìèpî-
âûå öåíû íà èìïîpòèpóåìûå ýíåpãîíîñèòåëè, òåìïû èíôëÿöèè îêàçàëèñü
â äåñÿòêè pàç íèæå, ÷åì ó ýíåpãîýêñïîpòåpîâ (Ðîññèè, Êàçàõñòàíà,
Òópêìåíèñòàíà).

Ñïåöèàëüíîå èññëåäîâàíèå, ïpîâåäåííîå â Ãpóïïå ìàêpîýêîíîìè-
÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ïpè Ìèíèñòåpñòâå ôèíàíñîâ ÐÔ, ïîêà-
çàëî, ÷òî çíà÷èìîé êîppåëÿöèè ìåæäó àäìèíèñòpàòèâíûìè ïîâûøåíèÿìè
öåí íà ýíåpãîíîñèòåëè è îáùèìè òåìïàìè âíóòpåííåé èíôëÿöèè â Ðîññèè
íå ñóùåñòâóåò. Hàáëþäàåòñÿ ïpÿìî ïpîòèâîïîëîæíàÿ êàpòèíà. Hàïpèìåp,
çà ïîâûøåíèåì öåí íà ýíåpãîíîñèòåëè â ìàå 1992 ã. ïîñëåäîâàëè ìåñÿöû
ñ îò÷åòëèâî ñíèæàâøèìèñÿ òåìïàìè èíôëÿöèè, à ñíèæåíèå påàëüíûõ
öåí íà ýíåpãîíîñèòåëè íà 30% â òå÷åíèå 1994 ã. íå ïîìåøàëî óâåëè÷åíèþ
åæåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ èíôëÿöèè ñ 4,6% â àâãóñòå äî 16-18% îñåíüþ-çèìîé
1994-1995 ãã.

Ïñèõîëîãè÷åñêèå ïpè÷èíû, èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ. Öåíû pàñòóò
ñî ñêîpîñòüþ pàñïpîñòpàíåíèÿ èíôîpìàöèè. Ýòà òî÷êà çpåíèÿ â ïîñëåäíåå
âpåìÿ ÷àñòî âûñêàçûâàåòñÿ pÿäîì âûñîêîïîñòàâëåííûõ ãîñóäàpñòâåííûõ
÷èíîâíèêîâ, ïîñêîëüêó èõ ñîáñòâåííûå ïpîãíîçû òåìïîâ ñíèæåíèÿ èí-
ôëÿöèè ïîñëåäîâàòåëüíî â òå÷åíèå ÷åòûpåõ ìåñÿöåâ - ñ îêòÿápÿ 1994 ã.
ïî ÿíâàpü 1995 ã. - íè pàçó íå ñáûëèñü.

Ïîïûòêà îáúÿñíåíèÿ ïpèpîäû èíôëÿöèè íåìàòåpèàëüíûìè ïpè÷è-
íàìè íàñòîëüêî íåîáû÷íà, ÷òî ïîíà÷àëó äàæå òpóäíî ïpåäñòàâèòü, êàê
òàêàÿ èäåÿ âîîáùå ìîãëà ïpèéòè â ãîëîâó çàêîpåíåëûì ìàòåpèàëèñòàì.
Åñëè æå ïpîâåpèòü åå íà êîíêpåòíûõ ïpèìåpàõ, òî íå ïîíÿòíî, ïî÷åìó
âîîáùå òåìïû èíôëÿöèè íå îñòàþòñÿ âñå âpåìÿ ïîñòîÿííûìè, ïî÷åìó
îíè ìåíÿþòñÿ (pàñòóò èëè ïàäàþò), âåäü èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ äîëæíû
èñõîäèòü èç ïpîøëîãî è òåêóùåãî îïûòà ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ? Ïî÷åìó,
ñïpàøèâàåòñÿ, íå ïîäåéñòâîâàëè èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ â íà÷àëå
1994 ã., êîãäà Å.Ãàéäàp è Á.Ôåäîpîâ ïpåäñêàçûâàëè ãèïåpèíôëÿöèþ, à
òåìïû èíôëÿöèè âìåñòî òîãî, ÷òîáû ïîâûøàòüñÿ, ïpîäîëæàëè ñòàáèëüíî
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ïàäàòü? Ïî÷åìó ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè ñ 26% â àâãóñòå 1993 ã. äî
4,6% â àâãóñòå 1994 ã. íå ïpèâåëî ê äàëüíåéøåìó îñëàáëåíèþ èíôëÿ-
öèîííûõ îæèäàíèé, è òåìïû èíôëÿöèè âìåñòî òîãî, ÷òîáû ïpîäîëæàòü
ñâîå ïàäåíèå, íà÷àëè pàñòè? Ïî÷åìó, íàêîíåö, påãóëÿpíûå çàÿâëåíèÿ
âûñîêèõ ïpàâèòåëüñòâåííûõ ÷èíîâíèêîâ (âèöå-ïpåìüåpà, ìèíèñòpîâ),
àâòîpèòåòíî îáåùàâøèõ ïàäåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â îêòÿápå 1994 ã. -
ÿíâàpå 1995 ã., íå ïpîèçâåëè íåîáõîäèìîãî ïñèõîëîãè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ,
è èíôëÿöèÿ íå ñíèçèëàñü?

Èíôëÿöèÿ â Ðîññèè îïpåäåëÿåòñÿ åå åñòåñòâåííûì ópîâíåì â 20%
â ìåñÿö ñ íåáîëüøèìè îòêëîíåíèÿìè ñåçîííîãî õàpàêòåpà â îáå ñòîpîíû.
Ýòà òî÷êà çpåíèÿ áûëà íàèáîëåå ïîïóëÿpíîé â 1992-1993 ãã., êîãäà
ñpåäíåãîäîâûå òåìïû èíôëÿöèè äåéñòâèòåëüíî áûëè áëèçêè ê 20% â
ìåñÿö. Îäíàêî äàæå äëÿ òåõ ëåò ïåpèîäû ìàÿ-ñåíòÿápÿ 1992 ã. è íîÿápÿ-
äåêàápÿ 1993 ã. ñèëüíî "âûáèâàþòñÿ" â ñòîpîíó ïîíèæåíèÿ, à ïåpèîäû
îêòÿápÿ 1992 ã. - ôåâpàëÿ 1993 ã. è àâãóñòà 1993 ã. - â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ.
Â òå÷åíèå æå 1994 ã. òåìïû èíôëÿöèè íè pàçó íå äîñòèãàëè 20%.

×òî æå êàñàåòñÿ ñåçîííîñòè â pàçâèòèè èíôëÿöèè, òî îíà, áåçóñëîâ-
íî, ñóùåñòâóåò. Êàê ïpàâèëî, â ëåòíèå ìåñÿöû - â èþëå-àâãóñòå, èíîãäà
äî ñåíòÿápÿ - òåìïû èíôëÿöèè îòíîñèòåëüíî òpåíäà íåçíà÷èòåëüíî
ñíèæàþòñÿ. Â äåêàápå è ÿíâàpå öåíû pàñòóò îáû÷íî íåñêîëüêî áûñòpåå.
Îäíàêî òàêèå îòêëîíåíèÿ äàæå â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè íå ïpåâû-
øàþò 1-3 ïpîöåíòíûõ ïóíêòîâ åæåìåñÿ÷íî è ïîòîìó íå îáúÿñíÿþò ñàìîãî
ópîâíÿ èíôëÿöèè. Hàñêîëüêî îãpàíè÷åíî âîçäåéñòâèå ñåçîííîé ñîñòàâ-
ëÿþùåé, âèäíî èç òîãî, ÷òî åñëè â àâãóñòå 1992 è 1994 ãã. íàáëþäàëèñü
ëîêàëüíûå ìèíèìóìû èíôëÿöèè - 9 è 4,6% ñîîòâåòñòâåííî, òî â 1993 ã.
�ñëó÷èëñÿ� ëîêàëüíûé ìàêñèìóì - 26%. Åñëè â äåêàápå 1992 ã. èíôëÿöèÿ
áûëà çàôèêñèpîâàíà íà âûñîêîì ópîâíå - 25,2%, òî â äåêàápå ñëåäóþùåãî,
1993 ãîäà, îíà ñíèçèëàñü äî 13% (ñâîäíûé èíäåêñ ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí
Ãîñêîìñòàòà) èëè äàæå äî 12% (îïåpàòèâíûé èíäåêñ ïîòpåáèòåëüñêèõ
öåí òîãî æå Ãîñêîìñòàòà, à òàêæå èíäåêñû Öåíòpà ýêîíîìè÷åñêîé
êîíúþíêòópû è Èíñòèòóòà ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà). Â ñëåäóþùåì,
1994 ãîäó, èíäåêñ äåêàápüñêîé èíôëÿöèè âíîâü îêàçàëñÿ îäíèì
èç ñàìûõ âûñîêèõ çíà÷åíèé - 16,4-19,8% (ïî pàñ÷åòàì èç pàçíûõ
èñòî÷íèêîâ).

Ñíèæåíèå èíôëÿöèè îïpåäåëÿåòñÿ íåâûïëàòîé çàpàáîòíîé ïëàòû.
Äåéñòâèòåëüíî, äëÿ ïîñëåäíèõ íåñêîëüêèõ ëåò çàäåpæêè ñ âûïëàòîé
çàpàáîòíîé ïëàòû ñòàëè ïpèñêîpáíî påãóëÿpíûìè. Håò ñîìíåíèÿ, ÷òî
íåâûïëàòû çàpïëàòû ñäåpæèâàþò pàçâèòèå èíôëÿöèîííûõ ïpîöåññîâ.
Hî íàñêîëüêî?

Â Èíñòèòóòå ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà áûëè ïpîâåäåíû pàñ÷åòû
âîçäåéñòâèÿ çàäåpæåê îïëàòû òpóäà íà òåìïû èíôëÿöèè. Âûÿñíèëîñü,
÷òî ñàìûì ñóùåñòâåííûì îíî áûëî â ìàå-èþíå 1992 ã., êîãäà ñîîòâåòñòâó-
þùèå çàäåpæêè îáåñïå÷èâàëè ñíèæåíèå òåìïîâ åæåìåñÿ÷íîé èíôëÿöèè
íà 2,1-3,1 ïpîöåíòíûõ ïóíêòà. Ñëåäîâàòåëüíî, ïpè ïîëíîé è ñâîåâpåìåí-
íîé âûïëàòå çàpïëàòû ñîîòâåòñòâóþùèå òåìïû èíôëÿöèè äîëæíû áûëè
ñîñòàâèòü â ìàå íå 11,9, à 14%, à â èþíå - íå 19, à 22,1%. Àíàëîãè÷íûå
çàäåpæêè ñ âûïëàòàìè â òå÷åíèå 1993 ã. çàíèæàëè òåìïû åæåìåñÿ÷íîé
èíôëÿöèè íå áîëåå ÷åì íà 1,2 ïpîöåíòíûõ ïóíêòà (âìåñòî 20% - 21,2% â
îêòÿápå), à â 1994 ã. - íå áîëåå ÷åì íà 1,6-2,1 ïpîöåíòíûõ ïóíêòà (âìåñòî
17,9% - 20% â ÿíâàpå è âìåñòî 14,2% - 15,8% â íîÿápå).

Òàêèì îápàçîì, çàäåpæêè ñ îïëàòîé òpóäà äåéñòâèòåëüíî âëèÿþò íà
èçìåíåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè, îäíàêî äîëÿ ýòîãî ôàêòîpà â åå îáùåì
ópîâíå íå ïpåâûøàëà 16-18% â 1992 ã., 3-7% â 1993 ã., 11-13% â 1994 ã.
Êàêèå æå ôàêòîpû îïpåäåëÿþò îñòàâøèåñÿ 82-97% îò îáùåãî ópîâíÿ
èíôëÿöèè?

Êàê ìû âèäèì, íè îäíà èç íåìîíåòàpíûõ èíòåpïpåòàöèé pîññèéñêîé
èíôëÿöèè íå îáúÿñíÿåò åå ïpèpîäó. À ÷òî ïî ýòîìó ïîâîäó ãîâîpèò
ìîíåòàpèçì?
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Ìîíåòàðèñòñêàÿ êîíöåïöèÿ èíôëÿöèè

Ñîãëàñíî ìîíåòàpèñòñêîìó ïîäõîäó, èíôëÿöèÿ âñåãäà è âåçäå
ÿâëÿåòñÿ äåíåæíûì ÿâëåíèåì. Ópîâåíü öåí â ýêîíîìèêå ïpåäîïpåäåëÿåòñÿ
êîëè÷åñòâîì îápàùàþùèõñÿ â íåé äåíåã. Ýòî ïîëîæåíèå îïèñûâàåòñÿ
êëàññè÷åñêèì ópàâíåíèåì îáìåíà:

MV=PQ, îòêóäà ñëåäóåò: P=MV/Q,   ãäå

P - ópîâåíü öåí,
Ì - äåíåæíàÿ ìàññà, íàõîäÿùàÿñÿ â îáîpîòå,
V - ñêîpîñòü îápàùåíèÿ äåíåã,
Q - êîëè÷åñòâî påàëüíûõ òîâàpîâ è óñëóã.

Ñîîòâåòñòâåííî âàæíåéøàÿ è, ïî ñóùåñòâó, åäèíñòâåííàÿ ïpè÷èíà
óñèëåíèÿ èíôëÿöèîííîãî ïpîöåññà ñîñòîèò â áîëåå áûñòpîì óâåëè÷åíèè
íîìèíàëüíîé äåíåæíîé ìàññû ïî ñpàâíåíèþ ñ pîñòîì îáúåìà ðåàëüíîãî
ïpîäóêòà:

dP=dM.dV/dQ,  ãäå

dP - ïpèpîñò öåí, òåìïû èíôëÿöèè,
dM - òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû,
dV - òåìïû ïpèpîñòà ñêîpîñòè îápàùåíèÿ äåíåã, íàõîäÿùèõñÿ â îáîpîòå,
dQ - òåìïû ïpèpîñòà îáúåìà påàëüíîãî ïpîäóêòà.

Òàêèì îápàçîì, òåìïû èíôëÿöèè ïpÿìî ïpîïîpöèîíàëüíû òåìïàì
ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû, òåìïàì óâåëè÷åíèÿ ñêîpîñòè äåíåæíîãî îápà-
ùåíèÿ è îápàòíî ïpîïîpöèîíàëüíû òåìïàì ïpèpîñòà påàëüíîãî ïpîäóêòà.
Çíàÿ ýòè ïåpåìåííûå, ìîæíî íå òîëüêî îáúÿñíèòü äâèæåíèå èíôëÿöèè
â ïpîøëîì, íî è ñïpîãíîçèpîâàòü åå pàçâèòèå íà áóäóùåå. Ïpè ñòàáèëüíûõ
çíà÷åíèÿõ ñêîpîñòè îápàùåíèÿ è îáúåìà påàëüíîãî ïpîäóêòà èíôëÿöèÿ
ïpåäîïpåäåëÿåòñÿ òåìïàìè ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû.

Hàëè÷èå â âûøåïðèâåäåííîé ôîpìóëå ïàðàìåòðà dQ - òåìïîâ èçìå-
íåíèÿ îáúåìà påàëüíîãî ïpîäóêòà, îáñëóæèâàåìîãî äåíüãàìè, - íå ìåíÿåò
äåíåæíîé ïpèpîäû èíôëÿöèè. Ñíèæåíèå îáúìà påàëüíîãî ïpîäóêòà ïpè
ñòàáèëüíîì ópîâíå äåíåæíîé ìàññû ïpèâîäèò ê ïîâûøåíèþ òåìïîâ èí-
ôëÿöèè, ïîñêîëüêó ìåíüøåìó îáúåìó ïpîäóêòà ïpîòèâîñòîèò ïpåæíåå
êîëè÷åñòâî äåíåã. Âîçpàñòàíèå æå îáúåìà påàëüíîãî ïpîäóêòà ïpè ïpåæ-
íåì îáúåìå äåíåæíîé ìàññû ñïîñîáñòâóåò äåôëÿöèè - ñíèæåíèþ ópîâíÿ
öåí. ×åì æå îïpåäåëÿåòñÿ äâèæåíèå ãëàâíîãî ôàêòîpà èíôëÿöèè -
äåíåæíîé ìàññû?

Äåíåæíàÿ ìàññà ñîçäàåòñÿ Öåíòpàëüíûì áàíêîì. Ïpîöåññ ñîçäàíèÿ
äåíåã èìååò äâå ñòàäèè. Hà ïåpâîé ñòàäèè Öåíòpàëüíûé áàíê ñòpàíû
óâåëè÷èâàåò ñâîè àêòèâû ïóòåì ïpåäîñòàâëåíèÿ êpåäèòîâ ïpàâèòåëüñòâó,
êîììåp÷åñêèì áàíêàì, çàpóáåæíûì ñòpàíàì è îòäåëüíûì ïpåäïpèÿòèÿì
(åñëè òàêîå ïpåäóñìîòpåíî íàöèîíàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì), à òàêæå
ïóòåì óâåëè÷åíèÿ ñâîèõ çîëîòî-âàëþòíûõ påçåpâîâ. Óâåëè÷åíèå àêòèâîâ
Öåíòpàëüíîãî áàíêà îäíîâpåìåííî ïpèâîäèò ê ñîîòâåòñòâóþùåìó âîçpàñ-
òàíèþ åãî ïàññèâîâ, òî åñòü ê ñîçäàíèþ äåíåæíîé áàçû. Îíà ñîñòîèò èç
íàëè÷íîñòè â îápàùåíèè, à òàêæå îáÿçàòåëüíûõ è íåîáÿçàòåëüíûõ (�èç-
ëèøíèõ�) påçåpâîâ êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ â Öåíòpàëüíîì áàíêå.

Âòîpàÿ ñòàäèÿ ñîçäàíèÿ äåíåã íàñòóïàåò òîãäà, êîãäà êîììåp÷åñêèå
áàíêè, îïèpàÿñü íà ñâîè påçåpâû (îáÿçàòåëüíûå è äîápîâîëüíûå), óâåëè-
÷èâàþò êpåäèòîâàíèå ñâîèõ êëèåíòîâ. Îñòàòêè äåíåã íà ñ÷åòàõ êëèåíòîâ
íàpÿäó ñ íàëè÷íîñòüþ â îápàùåíèè ñîñòàâëÿþò äåíåæíóþ ìàññó. Ñîîòíî-
øåíèå ìåæäó äåíåæíîé ìàññîé è äåíåæíîé áàçîé, ïîêàçûâàþùåå, êàêîå
êîëè÷åñòâî äåíåã ñîçäàåòñÿ â påçóëüòàòå �pàçpàñòàíèÿ� äåíåæíîé áàçû,
íàçûâàåòñÿ äåíåæíûì ìóëüòèïëèêàòîpîì.

Òàêèì îápàçîì, êîëè÷åñòâî äåíåã â îápàùåíèè ïîëíîñòüþ ïpåäîïpå-
äåëÿåòñÿ êpåäèòíîé ýìèññèåé Öåíòpàëüíîãî áàíêà. Ðîñò åãî àêòèâîâ, ïî
êàêîìó áû íàïpàâëåíèþ îí íè ïpîèñõîäèë, íåèçáåæíî ïpèâîäèò ê
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óâåëè÷åíèþ äåíåæíîé áàçû, ÷òî ÷åpåç ýôôåêò ìóëüòèïëèêàòîpà ïåpå-
äàåòñÿ íà ïîâûøåíèå äåíåæíîé ìàññû, êîòîpàÿ è âîçäåéñòâóåò óæå íà
óñêîðåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè. Öåíòpàëüíûé áàíê - ýòî åäèíñòâåííîå
ó÷påæäåíèå â ñòpàíå, êîòîpîìó ïîçâîëåíî �ñîçäàâàòü äåíüãè�. Òàêèì
îápàçîì, ëþáîå óâåëè÷åíèå àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà íîñèò èíôëÿöèîííûé
õàpàêòåp. Â îòëè÷èå îò ýòîãî êpåäèòû êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ íîâûõ äåíåã
íå ñîçäàþò, è ïîòîìó èõ ïpèpîäà íå èíôëÿöèîííà.

Êðåäèòíàÿ ýìèññèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà

Ðàññìîòpèì äåÿòåëüíîñòü Öåíòpàëüíîãî áàíêà Ðîññèè â 1992-
1994 ãã. (òàáë. 3, ðèñ. 2). Òåìïû pîñòà åãî àêòèâîâ áûëè íàèáîëåå âûñîêèìè
â 1992 ã., ïîñëå ÷åãî â 1993 è 1994 ãã. çàìåòíî ñíèçèëèñü. Håâåpîÿòíî
âûñîêîå îòíîøåíèå ïpèpîñòîâ àêòèâîâ ÖÁ ê ÂÂÏ â 1992 ã. - ñâûøå 43%
- ïpåäîïpåäåëèëî èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêèé ópîâåíü pîññèéñêîé èíôëÿöèè
â òîì æå ãîäó è íà÷àëå ñëåäóþùåãî ãîäà.

Ïî ñòpóêòópå àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà ìîæíî ñóäèòü î ñòpóêòópå
èñòî÷íèêîâ pîññèéñêîé èíôëÿöèè. Âåñü ïpèpîñò àêòèâîâ çà ïîñëåäíèå
òpè ãîäà øåë ïî ïÿòè îñíîâíûì íàïpàâëåíèÿì.

1. Ïpèpîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàpîäíûõ påçåpâîâ â âèäå äpàãîöåííûõ
ìåòàëëîâ è óâåëè÷åíèÿ ÷èñòîé âàëþòíîé ïîçèöèè Öåíòpîáàíêà.

2. Ïpèpîñò êpåäèòîâ ïpàâèòåëüñòâó (Ìèíôèíó) â âèäå ïpÿìîãî êpå-
äèòîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà è öåíòpàëèçîâàííûõ êpåäèòîâ
îòäåëüíûì ñåêòîpàì ýêîíîìèêè, à òàêæå â âèäå êîñâåííîãî êpåäèòîâàíèÿ
äåôèöèòà â ðåçóëüòàòå ïpèîápåòåíèÿ ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.

3. Ïpèpîñò êpåäèòîâ êîììåp÷åñêèì áàíêàì ïóòåì ïpÿìîãî êpå-
äèòîâàíèÿ â âèäå öåíòpàëèçîâàííûõ êpåäèòîâ, ÷åpåç êpåäèòíûå àóêöè-
îíû, à òàêæå â âèäå îâåpäpàôòà è pîñòà ïpîñpî÷åííîé çàäîëæåííîñòè
ïî pàíåå âûäàííûì êpåäèòàì.

Ò à á ë è ö à  3

Àêòèâû ÖÁÐ

 Ìëðä. ðóá. Òåìïû ðîñòà ê ïðå-
äûäóùåìó ãîäó, ðàç

            Ïîêàçàòåëè
äåêàáðü äåêàáðü äåêàáðü îêòÿáðü îêòÿáðü
1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

Àêòèâû, âñåãî: 233,8 8044,7 37794,8 94451,9 34,4 4,7 2,5
Êðåäèòû âíóòðèðîññèéñêèå 233,8 6555,5 31452,9 87619,1 28,0 4,8 2,8
×èñòûå ìåæäóíàðîäíûå
ðåçåðâû 246,2 8442,4 13493,0 34,3 1,6
      äðàãîöåííûå ìåòàëëû 140,0 2001,5 3321,9 14,3 1,7
      ÷èñòàÿ ïîçèöèÿ â èíîñòð.
      âàëþòå 106,2 6440,9 10171,1 60,6 1,6
Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 88,6 3569,3 12954,6 53839,9 40,3 3,6 4,2
      ïðÿìûå 88,6 3565,7 12832,0 51698,6 40,2 3,6 4,0
      öåííûå áóìàãè 3,6 122,6 2141,3 34,1 17,5
Êðåäèòû êîì.áàíêàì, âñåãî 142,0 2703,7 9912,0 19962,2 19,0 3,7 2,0
      ïðÿìûå 133,8 2623,6 9504,0 19962,2 19,6 3,6 2,1
      â âèäå îâåðäðàôòà 8,2 80,1 408,0       ... 9,8 5,1 ...
Êðåäèòû ïðî÷èì çàåìùèêàì 3,2 36,3 143,9 324,0 11,3 4,0 2,3
Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì
ðóáëåâîé çîíû 0,0 1489,2 6341,9 6832,8 0,0 4,3 1,1

Èñòî÷íèê: Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, ÈÝÀ.
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Òåìïû ïðèðîñòà âñåõ àêòèâîâ ÖÁÐ,
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Ðèñ. 2

4. Ïpèpîñò êpåäèòîâ �ïpî÷èì çàåìùèêàì� - íåçíà÷èòåëüíîå êpåäè-
òîâàíèå îòäåëüíûõ ïpåäïpèÿòèé íåïîñpåäñòâåííî Öåíòpîáàíêîì, ìèíóÿ
êîììåp÷åñêèå áàíêè.

5. Ïpèpîñò êpåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé çîíû.
Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ òpåõ ëåò ñòpóêòópà ïpèpîñòîâ êpåäèòîâ Öåíò-

pàëüíîãî áàíêà ìåíÿëàñü äîâîëüíî ñóùåñòâåííî (òàáë. 4 è 5, ðèñ. 3).

Ò à á ë è ö à  4

Ïðèðîñòû àêòèâîâ ÖÁÐ

Ìëðä. ðóá. Â % ê ÂÂÏ

              Ïîêàçàòåëè ÿíâ.-îêò. ÿíâ.-îêò.
1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

Àêòèâû, âñåãî: 7810,9 29750,1 56657,1 43,2 18,3 12,1
Êðåäèòû âíóòðèðîññèéñêèå 6321,7 24897,4 56166,2 35,0 15,3 12,0
×èñòûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû 246,2 8196,2 5050,6 1,4 5,1 1,1
   äðàãîöåííûå ìåòàëëû 140,0 1861,5 1320,4 0,8 1,1 0,3
   ÷èñòàÿ ïîçèöèÿ â èíîñòð. âàëþòå 106,2 6334,7 3730,2 0,6 3,9 0,8
Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 3480,7 9385,3 40885,3 19,2 5,8 8,8
   ïðÿìûå 3477,1 9266,3 38866,6 19,2 5,7 8,3
   öåííûå áóìàãè 3,6 119,0 2018,7 0,0 0,1 0,4
Êðåäèòû êîì.áàíêàì, âñåãî 2561,7 7208,3 10050,2 14,2 4,4 2,2
   ïðÿìûå 2489,8 6880,4 10458,2 13,8 4,2 2,2
   â âèäå îâåðäðàôòà 71,9 327,9  ... 0,4 0,2  ...
Êðåäèòû ïðî÷èì çàåìùèêàì 33,1 107,6 180,1 0,2 0,1 0,0
Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì ðóáëåâîé
çîíû 1489,2 4852,7 490,9 8,2 3,0 0,1

Ñïðàâî÷íî: ÂÂÏ 18086 162300 467100

Èñòî÷íèê: Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, ÈÝÀ.
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Ò à á ë è ö à  5

Ñòðóêòóðà àêòèâîâ ÖÁÐ, %

Ñòðóêòóðà àêòèâîâ Ñòðóêòóðà ïðèðîñòà
àêòèâîâ ÖÁÐ

Ïîêàçàòåëè
äåêàáðü äåêàáðü äåêàáðü îêòÿáðü
1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

Àêòèâû, âñåãî: 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Êðåäèòû âíóòðèðîññèéñêèå 100,0 81,5 83,2 92,8 80,9 83,7 99,1
×èñòûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû 3,1 22,3 14,3 3,2 27,6 8,9
  äðàãîöåííûå ìåòàëëû 1,7 5,3 3,5 1,8 6,3 2,3
  ÷èñòàÿ ïîçèöèÿ â èíîñòð. âàëþòå 1,3 17,0 10,8 1,4 21,3 6,6
Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 37,9 44,4 34,3 57,0 44,6 31,5 72,2
  ïðÿìûå 37,9 44,3 34,0 54,7 44,5 31,1 68,6
  öåííûå áóìàãè 0,0 0,3 2,3 0,05 0,4 3,6
Êðåäèòû êîì.áàíêàì, âñåãî 60,7 33,6 26,2 21,1 32,8 24,2 17,7
  ïðÿìûå 57,2 32,6 25,1 21,1 31,9 23,1 18,5
  â âèäå îâåðäðàôòà 3,5 1,0 1,1    ... 0,9 1,1 ...
Êðåäèòû ïðî÷èì çàåìùèêàì 1,4 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3
Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì ðóáëåâîé
çîíû 18,5 16,8 7,2 19,1 16,4 0,9

Èñòî÷íèê: Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, ÈÝÀ.

Ðèñ. 3
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Â I êâàpòàëå 1992 ã. ëüâèíóþ äîëþ ïpèpîñòà àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà
- ñâûøå 56% - ïîãëîùàëè êîììåp÷åñêèå áàíêè. Êàññîâûé äåôèöèò
ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà â öåëîì áûë íå î÷åíü áîëüøèì è ïîòîìó
ïîòpåáîâàë íà ñâîå ïîêpûòèå ÷óòü áîëåå 17% âñåõ êpåäèòîâ. Îêîëî 20%
îáùåãî ïpèpîñòà àêòèâîâ ïpèøëîñü íà êpåäèòû ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé
çîíû.

Âî II êâàpòàëå îñëîæíèëàñü ñèòóàöèÿ ñ èñïîëíåíèåì ôåäåpàëüíîãî
áþäæåòà - åãî pàñøèpåííûé äåôèöèò (âêëþ÷àÿ íå òîëüêî êàññîâûé, íî
è öåíòpàëèçîâàííûå êpåäèòû ÷åpåç áþäæåò) ïpåâûñèë 26% ÂÂÏ
(ðèñ. 4). Hà êpåäèòû Ìèíôèíó óøëî 67% ñîâîêóïíîãî ïpèpîñòà êpåäè-
òîâ. Êîììåp÷åñêèå áàíêè ïîëó÷èëè ñâûøå 16%, à ãîñóäàpñòâà póáëåâîé
çîíû - áîëåå 15% âñåãî ïpèpîñòà àêòèâîâ.

Â III êâàpòàëå äîëÿ áþäæåòà íåñêîëüêî ñîêpàòèëàñü - äî 46%, â òî
âpåìÿ êàê äîëÿ êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ, âîñïîëüçîâàâøèõñÿ îòpèöàòåëü-
íûìè påàëüíûìè ïpîöåíòíûìè ñòàâêàìè, ïîâûñèëàñü äî 35%. Äîëÿ êpå-
äèòîâ ñòpàíàì ÑHÃ òàêæå âîçpîñëà äî 18%.

Â IV êâàpòàëå áëàãîäàpÿ èíòåíñèâíûì óñèëèÿì ïpàâèòåëüñòâà
pàñøèpåííûé äåôèöèò áþäæåòà óäàëîñü íåñêîëüêî ñíèçèòü, â påçóëüòàòå
÷åãî äîëÿ êpåäèòîâ ÖÁ Ìèíôèíó ñíèçèëàñü äî 36%. Âíîâü ïpîäîëæàëè
óâåëè÷èâàòüñÿ êpåäèòû êîìáàíêàì - äî 37% è ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé
çîíû - äî 21%. Âïåpâûå çàìåòíî âîçpîñëè âàëþòíûå påçåpâû ÖÁ, íà ÷òî
óøëî îêîëî 6% ñîâîêóïíîãî ïpèpîñòà àêòèâîâ.
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Â I êâàpòàëå 1993 ã. ïpèñòóïèâøåìó ê îáÿçàííîñòÿì âèöå-ïpåìüåpà
Á.Ôåäîpîâó óäàëîñü åùå áîëüøå ñíèçèòü è ópîâåíü äåôèöèòà áþäæåòà -
äî 4% ÂÂÏ, è äîëþ êpåäèòîâ ÖÁ íà åãî ïîêpûòèå - äî 26% îò ïðèðîñòà
âñåõ àêòèâîâ ÖÁ. Ñîêpàòèëñÿ òàêæå óäåëüíûé âåñ êpåäèòîâ êîììåp÷åñêèì
áàíêàì - äî 28%. Â òî æå âpåìÿ Öåíòpîáàíê påçêî óâåëè÷èë êpåäèòîâàíèå
póáëåâîé çîíû, â påçóëüòàòå ÷åãî åå äîëÿ ïpåâûñèëà 32%. Ïpîäîëæèëîñü
íàpàùèâàíèå âàëþòíûõ påçåpâîâ, çàòpàòû íà íèõ ïîäíÿëèñü äî 14%.

Âî II êâàpòàëå Á.Ôåäîpîâ, ñòàâøèé ê òîìó âpåìåíè óæå ìèíèñòpîì
ôèíàíñîâ, ïpîâåë êîíñîëèäàöèþ âñåõ âíåáþäæåòíûõ pàñõîäîâ (è ïpåæäå
âñåãî êpåäèòîâ) â áþäæåòå, òàê ÷òî êpåäèòû ÖÁ Ìèíôèíó ïåpåñòàëè
ïpåâûøàòü êàññîâûé äåôèöèò ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà (òàáë. 6, ðèñ. 4).
Îäíîâpåìåííî îí ýíåpãè÷íî êîíòpîëèpîâàë îáùèé ópîâåíü åãî äåôèöèòà
- ñ àïpåëÿ ïî äåêàápü 1993 ã. êpåäèòû ÖÁ íà ïîêpûòèå äåôèöèòà áþäæåòà
íè pàçó íå ïpåâûøàëè 6% ÂÂÏ. Äîëÿ êpåäèòîâ Ìèíôèíó ñíèçèëàñü äî
23% âî II êâàpòàëå è 27% â III êâàpòàëå. Â påçóëüòàòå æåñòêîé
áåñêîìïpîìèññíîé áîpüáû ñ póêîâîäñòâîì Öåíòpîáàíêà óäàëîñü påçêî -
äî 14% - ñîêpàòèòü äîëþ êpåäèòîâ ÖÁ Ðîññèè ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé
çîíû. Ìàêñèìàëüíîãî ópîâíÿ äîñòèãëè òåìïû íàpàùèâàíèÿ âàëþòíûõ
påçåpâîâ: äîëÿ ïpèpîñòîâ àêòèâîâ íà èõ ïpèîápåòåíèå âîçpîñëà äî 34%.

Ò à á ë è ö à  6

Äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è êðåäèòû ÖÁÐ Ìèíôèíó

Ïîêàçàòåëè 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

Äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ìëðä. ðóá. 957,9 15298,0 65314,7
Êðåäèòû ÖÁÐ Ìèíôèíó, ìëðä. ðóá. 3480,7 9385,3 48083,2
Äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, â % ê ÂÂÏ 5,3 9,4 10,4
Êðåäèòû ÖÁÐ Ìèíôèíó, â % ê ÂÂÏ 19,2 5,8 7,6
Äîëÿ êðåäèòîâ ÖÁÐ Ìèíôèíó â ïîêðûòèè
   êàññîâîãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, % 363,4 61,3 73,6

Èñòî÷íèê: Ìèíôèí  ÐÔ, Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, ÈÝÀ.

Â III êâàpòàëå îñíîâíûå ïpîïîpöèè â ñòpóêòópå ïpèpîñòîâ àêòèâîâ
ÖÁ, çàëîæåííûå âî II êâàpòàëå, ñîõpàíèëèñü.

Â IV êâàpòàëå áëàãîäàpÿ, íàêîíåö, ïîâûøåíèþ äî påàëüíî ïîëîæè-
òåëüíîãî ópîâíÿ ó÷åòíîé ñòàâêè Öåíòpàëüíîãî áàíêà óäàëîñü ñóùåñòâåííî
ñíèçèòü äîëþ êpåäèòîâ êîììåp÷åñêèì áàíêàì - äî 16%. Îäíàêî îñëîæ-
íèâøàÿñÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ äî è ïîñëå ïàpëàìåíòñêèõ âûáîpîâ 12
äåêàápÿ 1993 ã. ïpèâåëà ê ïîâûøåíèþ êàê óäåëüíîãî âåñà ïpÿìûõ êpåäèòîâ
ÖÁ Ìèíôèíó - äî 42%, òàê è óäåëüíîãî âåñà ïîêóïîê äpàãîöåííûõ
ìåòàëëîâ, ïpîäàâàâøèõñÿ Ìèíôèíîì Öåíòpîáàíêó ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ
póáëåâûõ ñpåäñòâ äëÿ ôèíàíñèpîâàíèÿ áþäæåòà, - äî 16%. Ê òîìó æå
ïîÿâèëàñü ïpàêòè÷åñêè âïåpâûå íà çíà÷èìîì ópîâíå íîâàÿ ñòàòüÿ - ïî-
êóïêà Öåíòðîáàíêîì ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã - 1% îò ñîâîêóïíîãî
ïpèpîñòà àêòèâîâ.

Ïîñëå óõîäà èç ïpàâèòåëüñòâà Á.Ôåäîpîâà è Å.Ãàéäàpà 1994 ãîä
îòìå÷åí pàçâèòèåì ïpàêòè÷åñêè îäíîé òåíäåíöèè - påçêèì óâåëè÷åíèåì
äîëè áþäæåòà, ôèíàíñèpóåìîãî Öåíòpàëüíûì áàíêîì ïî pàçëè÷íûì
êàíàëàì. Åñëè â III êâàpòàëå 1993 ã. óäåëüíûé âåñ ïpÿìûõ êpåäèòîâ
Ìèíôèíó â ïpèpîñòå àêòèâîâ ÖÁ ñîñòàâëÿë 27%, â IV - 42%, òî â I
êâàpòàëå 1994 ã. - 71%, âî II - 53, â III - 75, à â IV êâàpòàëå - 100%. Äîëÿ
ïîêóïîê ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã â òå÷åíèå ãîäà ñîñòàâëÿëà 2,5-
4,6%, à ïîêóïîê äpàãîöåííûõ ìåòàëëîâ - 2,7-3,8% îò ïðèðîñòà âñåõ àêòèâîâ
ÖÁ. Êpåäèòîâàíèå êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ ñîõpàíÿëîñü ïpèáëèçèòåëüíî
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íà ñòàáèëüíîì ópîâíå - 17-18%, óâåëè÷èâøèñü äî 20% â IV êâàpòàëå, ÷òî
áûëî ïîëíîñòüþ ïîêpûòî çà ñ÷åò ïpîäàæè íàêîïëåííûõ pàíåå âàëþòíûõ
påçåpâîâ. Êðåäèòîâàíèå ãîñóäàðñòâ ðóáëåâîé çîíû ïðàêòè÷åñêè
ïðåêðàòèëîñü.

Äåíåæíûå èíäèêàòîðû è èíôëÿöèÿ

Hàpàùèâàíèå êpåäèòíîé ýìèññèè ïî âûøåîïèñàííûì ïÿòè íàïpàâ-
ëåíèÿì ïpèâîäèò ê âîçpàñòàíèþ äåíåæíîé áàçû (òàáë. 7, ðèñ. 5). Hàèáîëåå
âûñîêèå òåìïû åå óâåëè÷åíèÿ íàáëþäàëèñü â 1992 ã. Çàòåì â påçóëüòàòå
ïåpåõîäà ê óìåpåííî îãpàíè÷èòåëüíîé äåíåæíî-êpåäèòíîé ïîëèòèêå îíè
íåñêîëüêî ñíèçèëèñü. Hà ðèñ. 5 îò÷åòëèâî âèäíû 3 ìåñÿöà, êîãäà òåìïû
ïpèpîñòà äåíåæíîé áàçû áûëè ëèáî îòpèöàòåëüíûìè, ëèáî íóëåâûìè -
ñåíòÿápü 1992 ã., ÿíâàpü è îêòÿápü 1994 ã. Â ýòè ìåñÿöû ïpîèñõîäèëî
påçêîå ïàäåíèå êópñà póáëÿ, è ïîòîìó ñîáñòâåííèêè ôèíàíñîâûõ påñópñîâ,
ñòàpàÿñü ñîõpàíèòü èõ ñòîèìîñòü, èíòåíñèâíî êîíâåpòèpîâàëè �èç-
ëèøíèå� påçåpâû êîìáàíêîâ â Öåíòpîáàíêå è ðóáëåâóþ íàëè÷íîñòü â
òâåpäóþ âàëþòó.

Ò à á ë è ö à  7

Âàæíåéøèå äåíåæíûå èíäèêàòîðû

Äåêàáðü Íîÿáðü Ðîñò ê ïðåäûäóùåìó ãîäó, ðàç

Ïîêàçàòåëè íîÿáðü
1990 ã. 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

Äåíåæíàÿ áàçà H,
ìëðä. ðóá. 321,0 4208,9 21698,6 50046,7 13,1 5,2 2,3
Äåíåæíàÿ ìàññà,
ìëðä. ðóá.:
     M0 78,7 173,5 1716,0 13304,3 30283,6 2,2 9,9 7,8 2,3
     M2 424,0 958,0 7113,7 36718,2 96791,4 2,3 7,4 5,2 2,6
Äåíåæíûé ìóëü-
òèïëèêàòîð M2/H 2,98 1,69 1,69 1,93
Ñêîðîñòü îáðàùå-
íèÿ äåíåæíîé ìàñ-
ñû Ì2, ðàç 1,5 1,4 5,8 10,8 9,7

Èñòî÷íèê: Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, ÈÝÀ.

Ïîñëå çàìåòíîãî - áîëåå ÷åì â äâà pàçà - ñíèæåíèÿ âåëè÷èíû
äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîpà â ïåpâîé ïîëîâèíå 1992 ã. ñ 3,3 äî 1,4
(ðèñ. 6) åãî çíà÷åíèå, êîëåáàâøååñÿ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äâóõ ñ ïîëîâèíîé
ëåò â äèàïàçîíå îò 1,7 äî 1,9, âûøëî íà âåñüìà óñòîé÷èâûé è, ìîæíî
ñêàçàòü, åñòåñòâåííûé óðîâåíü. Îòíîñèòåëüíàÿ ñòàáèëüíîñòü ïîêàçàòåëÿ
äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîpà äàåò àäåêâàòíîå ïpåäñòàâëåíèå î ïðåäñòîÿ-
ùåé äèíàìèêå äåíåæíîé ìàññû (òàáë. 7, ðèñ. 7).

Håñìîòpÿ íà âåñüìà �pâàíûé� òåìï, â äèíàìèêå äåíåæíîé ìàññû
äîñòàòî÷íî îò÷åòëèâî âûäåëÿþòñÿ äâà çàìåòíûõ �áóãpà� - â èþíå-îêòÿápå
1992 ã. è àïpåëå-àâãóñòå 1994 ã. ñ íåáîëüøèì ïpìåæóòî÷íûì ïèêîì â
àïpåëå 1993 ã. Âûñîêèé òåìï ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû â èþëå 1993 ã.
íîñèò â èçâåñòíîé ìåpå ñëó÷àéíûé ñòàòèñòè÷åñêèé õàpàêòåp, ïîñêîëüêó
îí �ïîãëîòèë� ïî÷òè âåñü ôàêòè÷åñêèé ïpèpîñò äåíåæíîé ìàññû â ïðåä-
øåñòâîâàâøåì ìåñÿöå. Îòíîñèòåëüíî ñäåpæàííûìè òåìïàìè äåíåæíàÿ
ìàññà pîñëà â ïåpâûå ïÿòü ìåñÿöåâ 1992 ã., â ñåíòÿápå 1993 - ôåâpàëå
1994 ãã. è íà÷èíàÿ ñ ñåíòÿápÿ 1994 ã. Ñëåäóåò îæèäàòü, ÷òî ïîâûøåííûå
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Òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû
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Ðèñ. 5

Äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð

òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû áóäóò ñîîòâåòñòâîâàòü òåìïàì ïîâûøåí-
íîãî ïpèpîñòà èíôëÿöèè è ñîîòâåòñòâåííî òåìïû ñäåpæàííîãî pîñòà
äåíåæíîé ìàññû - çàìåäëåíèþ òåìïîâ èíôëÿöèè. Äëÿ ïpîâåpêè ýòîé
ãèïîòåçû áûëè óòî÷íåíû èñõîäíûå äàííûå ïî òåìïàì èíôëÿöèè è òåìïàì
ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû.

Ñòpîãî ãîâîpÿ, â êà÷åñòâå èíäåêñà èíôëÿöèè ñëåäîâàëî áû èñïîëü-
çîâàòü èíäåêñ-äåôëÿòîp âàëîâîãî âíóòpåííåãî ïpîäóêòà, ïîñêîëüêó äåíåæ-
íàÿ ìàññà (àãpåãàò Ì2) îáñëóæèâàåò âñþ ýêîíîìèêó, à íå òîëüêî åå
ïîòpåáèòåëüñêèé ñåêòîp. Âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî òàêîé äåôëÿòîp åæåìåñÿ÷íî
íå pàññ÷èòûâàåòñÿ, îñòàåòñÿ îápàòèòüñÿ ê èíäåêñó ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí.
Îäíàêî, ïîñêîëüêó ñâîäíûé èíäåêñ ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí Ãîñêîìñòàòîì
ÐÔ ñòpîèòñÿ ïî íàáëþäåíèÿì çà òîâàpàìè è óñëóãàìè íà ñåpåäèíó ìåñÿöà,
ïpè åãî èñïîëüçîâàíèè âîçíèêàåò òàê íàçûâàåìûé �ýôôåêò çàäåpæêè�.
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Òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû (Ì2), %
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Ðèñ. 7

Åñëè ópîâíè èíôëÿöèè â ñîñåäíèõ ìåñÿöàõ íåçíà÷èòåëüíî îòëè÷à-
þòñÿ äpóã îò äpóãà, òî è pàñõîæäåíèÿ â èíäåêñàõ öåí íåâåëèêè. Îäíàêî,
åñëè èìåííî íà ñåpåäèíó ìåñÿöà ïpèõîäèòñÿ ïåpåëîì èíôëÿöèîííîé
òåíäåíöèè è íà÷èíàåòñÿ, íàïpèìåp, áópíûé pîñò öåí, ïpèõîäÿùèéñÿ â
îñíîâíîì íà âòîpóþ ïîëîâèíó ìåñÿöà, òî çíà÷åíèå èíäåêñà äëÿ ýòîãî
ìåñÿöà îêàæåòñÿ çàíèæåííûì. Òàê ïpîèçîøëî â ñåíòÿápå 1992 ã., êîãäà
ñâîäíûé èíäåêñ ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí Ãîñêîìñòàòà, pàññ÷èòàííûé íà ñåpå-
äèíó ìåñÿöà, îêàçàëñÿ pàâíûì 12%, à îïåpàòèâíûé èíäåêñ ïîòpåáèòåëü-
ñêèõ öåí ÈÝÀ, pàññ÷èòàííûé íà åæåíåäåëüíîé áàçå, - 28%. Åñëè æå,
íàîáîpîò, â ñåpåäèíå ìåñÿöà ïpîèñõîäèò påçêîå çàìåäëåíèå èíôëÿöèè,
òî ñâîäíûé èíäåêñ ýòîãî íå îòpàæàåò, à çíà÷åíèå èíôëÿöèè îêàçûâàåòñÿ
çàâûøåííûì. Òàê ñëó÷èëîñü â íîÿápå 1993 ã., êîãäà ñâîäíûé èíäåêñ
ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí Ãîñêîìñòàòà ñîñòàâèë 16%, à îïåpàòèâíûé èíäåêñ
ÈÝÀ - 11,3%. Èñõîäÿ èç ýòîãî äëÿ áîëüøåé òî÷íîñòè â êà÷åñòâå èíäåêñà
èíôëÿöèè áûëè èñïîëüçîâàíû åæåìåñÿ÷íûå òåìïû ïpèpîñòà îïåpàòèâ-
íîãî èíäåêñà ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí ÈÝÀ, pàññ÷èòàííîãî íà åæåíåäåëüíîé
îñíîâå.

Ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå Öåíòpàëüíîãî áàíêà Ðîññèè î âåëè÷èíå
äåíåæíîé ìàññû (àãpåãàò Ì2) áûëè ïîäâåpãíóòû ïpîöåäópå âûpàâíèâàíèÿ
äëÿ óñòpàíåíèÿ ñëó÷àéíûõ îòêëîíåíèé. Çàòåì îíè áûëè óìåíüøåíû íà
âåëè÷èíó ñáåpåæåíèé íàñåëåíèÿ êàê íåïîñpåäñòâåííî íå âêëþ÷åííûõ â
êàæäûé äàííûé ìîìåíò â îáùèå îáúåìû äåíåæíîãî ñïpîñà íà ïîòpåáè-
òåëüñêîì pûíêå. Hàêîíåö, â îêîí÷àòåëüíîì âàpèàíòå èñïîëüçîâàëèñü
äàííûå íå íà íà÷àëî ìåñÿöà, à â ñpåäíåì çà ìåñÿö. Òàêèì îápàçîì, â
êà÷åñòâå èíäåêñà äåíåæíîé ìàññû áûëè èñïîëüçîâàíû ñpåäíåìåñÿ÷íûå
òåìïû ïpèpîñòà àãpåãàòà Ì2, âûpàâíåííîãî îò ñëó÷àéíûõ îòêëîíåíèé è
óìåíüøåííîãî íà îáúåì ñáåpåæåíèé íàñåëåíèÿ.

Hà ñëåäóþùåì ýòàïå îïpåäåëÿëèñü ëàãè - âpåìåííûå ïpîìåæóòêè,
â òå÷åíèå êîòîpûõ èçìåíåíèÿ îáúåìîâ äåíåæíîé ìàññû âûçûâàþò
ñîîòâåòñòâóþùèå èçìåíåíèÿ â òåìïàõ ïpèpîñòà öåí. Â îêòÿápå 1992 ã.
ñîòpóäíèê Ëîíäîíñêîé øêîëû ýêîíîìèêè Ï.Îpøàã è àâòîp ýòèõ ñòpîê
ïpèøëè ê çàêëþ÷åíèþ, ÷òî ëàã ìåæäó äåíåæíîé ìàññîé è èíôëÿöèåé â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ñîñòàâëÿåò 3-4 ìåñÿöà (ïðè÷åì 3 ìåñÿöà â òîì
ñëó÷àå, åñëè èñïîëüçóåòñÿ îïåpàòèâíûé èíäåêñ öåí, è 4 ìåñÿöà â òîì
ñëó÷àå, åñëè èñïîëüçóåòñÿ ñâîäíûé èíäåêñ ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí). Äàííîå
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ïîëîæåíèå áûëî âêëþ÷åíî â Àíòèêpèçèñíóþ ïpîãpàììó pîññèéñêîãî
ïpàâèòåëüñòâà (íîÿápü 1992 ã.), â äîêëàäû Ðàáî÷åãî öåíòpà ýêîíîìè÷åñêèõ
påôîpì ïpè ïpàâèòåëüñòâå ÐÔ, â ñîâìåñòíûå åæåêâàpòàëüíûå âûïóñêè
ÐÖÝÐ è Ëîíäîíñêîé øêîëû ýêîíîìèêè �Îáçîp ýêîíîìèêè Ðîññèè�.

Â íàñòîÿùåå âpåìÿ óòâåpæäåíèå î 4-õ ìåñÿ÷íîì ëàãå ñòàëî îáùå-
ïpèçíàííûì è óæå íå ïîäâåðãàåòñÿ ñîìíåíèþ, êàê ýòî áûëî åùå â 1993-
1994 ãã. Îäíàêî ïpîøåäøèå ñ îêòÿáðÿ 1992 ã. èçìåíåíèÿ ñâèäåòåëüñòâóþò
î òîì, ÷òî ýòî ïîëîæåíèå ñëåäóåò îòêîððåêòèðîâàòü. Îñåíüþ 1992 ã. pîñ-
ñèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñóùåñòâîâàëà â çà÷àòî÷íîì âèäå, è ïîòîìó
äîïîëíèòåëüíàÿ äåíåæíàÿ ìàññà, ýìèòèpîâàííàÿ Öåíòpàëüíûì áàíêîì,
ïî÷òè áåñïpåïÿòñòâåííî âûïëåñêèâàëàñü íà ïîòpåáèòåëüñêèé pûíîê,
âûçûâàÿ íà íåì ïî÷òè ìãíîâåííîå - â òå÷åíèå 3 ìåñÿöåâ - óñêîpåíèå
pîñòà öåí. Çà ïpîøåäøèå äâà ñ ïîëîâèíîé ãîäà pîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ
ñèñòåìà ïpåîápàçèëàñü: ñîçäàíà âåñüìà ðàçâèòàÿ ôèíàíñîâàÿ èíôpàñòpó-
êòópà; îòpàáîòàíû íîâûå èíñòpóìåíòû; âîçíèêëè íîâûå pûíêè. Âñå ýòî
ïpèâåëî ê òîìó, ÷òî äåíåæíàÿ ìàññà, ýìèòèpîâàííàÿ â ýêîíîìèêó, òåïåpü
äî ïîòpåáèòåëüñêîãî pûíêà èäåò ãîpàçäî äîëüøå, çàäåpæèâàÿñü íà
pàçëè÷íûõ �ýòàæàõ� ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â påçóëüòàòå ëàã ìåæäó òåìïàìè
ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû è òåìïàìè èíôëÿöèè, ñîñòàâëÿâøèé 3 ìåñÿöà
îñåíüþ 1992 ã., âîçpîñ äî 4-õ ìåñÿöåâ âåñíîé 1993 ã., 5-òè ìåñÿöåâ îñåíüþ
1993 ã., 6-òè ìåñÿöåâ â íà÷àëå ëåòà 1994 ã.

Ïîëîæåíèå îá èçìåí÷èâîñòè âåëè÷èíû âpåìåííûõ ëàãîâ íå ÿâëÿåòñÿ
÷åì-òî èñêëþ÷èòåëüíûì. Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåpàòópå ÑØÀ è Âåëèêîápè-
òàíèè èäåò èíòåíñèâíàÿ äèñêóññèÿ, êàêîãî pàçìåpà ëàãè - 12-òè, 18-òè,
24-ìåñÿ÷íûå - íàèáîëåå òî÷íî îòpàæàþò âçàèìîñâÿçè ìåæäó äåíåæíîé
ìàññîé è èíôëÿöèåé â ýòèõ ñòpàíàõ. Â Ðîññèè ôèíàíñîâûå pûíêè åùå
íå ñòîëü pàçâèòû. È ïîòîìó, î÷åâèäíî, ìîæíî ñìåëî ïpåäïîëîæèòü, ÷òî
ñ äàëüíåéøèì pàçâèòèåì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ëàãè áóäóò ïîñòåïåííî
óâåëè÷èâàòüñÿ, ñâèäåòåëüñòâóÿ, â ÷àñòíîñòè, î ïpèáëèæåíèè pîññèéñêîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ê îápàçöàì pàçâèòûõ ðûíî÷íûõ ñòpàí.

Òåîpåòè÷åñêîå ïîëîæåíèå î âçàèìîñâÿçè äåíåæíîé ìàññû è èíôëÿ-
öèè, áàçèpóþùååñÿ íà êëàññè÷åñêîì ópàâíåíèè îáìåíà è ïîñòåïåííî
óâåëè÷èâàþùèõñÿ âpåìåííûõ ëàãàõ, ïîëó÷àåò ñâîå ãðàôè÷åñêîå âîïëîùå-
íèå è íà pîññèéñêîì ïpèìåpå (ðèñ. 8). Íà ðèñóíêå âèäíî, íàñêîëüêî
òåìïû èíôëÿöèè êîppåëèpóþò ñ òåìïàìè ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû.

Ðèñ. 8

äåíåæíàÿ ìàññà
èíôëÿöèÿ

ìàé91  èë   ñ   í  ÿ92  ì   ì   èë  ñ    í  ÿ93 ì   ì   èë   ñ   í  ÿ94  ì   ì   èë   ñ   í  ÿ95  ì
  è   à    î    ä  ô    à    è    à   î   ä   ô    à   è     à   î    ä   ô   à    è   à    î   ä    ô    à

Òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû è òåìïû èíôëÿöèè
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Ïîâûøåíèå òåìïîâ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû â èþíå-îêòÿáðå
1992 ã. âûçâàëî óâåëè÷åíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â ñåíòÿáðå 1992 ã. - ôåâðàëå
1993 ã. Ñíèæåíèå òåìïîâ ïðèðîñòà äåíåã â îáðàùåíèè â ïîñëåäóþùèå
ìåñÿöû, îñîáåííî â ñåíòÿáðå 1993 ã. - ôåâðàëå 1994 ã., îáåñïå÷èëî óñëîâèÿ
äëÿ ñíèæåíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè â ôåâðàëå - àâãóñòå 1994 ã. Èíòåíñèâíàÿ
äåíåæíàÿ ýìèññèÿ â àïðåëå-àâãóñòå 1994 ã. ïðèâåëà ê ïîâûøåíèþ òåìïîâ
èíôëÿöèè â ñåíòÿáðå 1994 ã. - ôåâðàëå 1995 ã. Èñõîäÿ èç äèíàìèêè
äåíåæíîé ìàññû îñåíüþ-çèìîé 1994 ã., ñëåäóåò îæèäàòü ñíèæåíèÿ òåìïîâ
èíôëÿöèè ïðèìåðíî äî 9-11% â ìàðòå 1995 ã. è 6-8% â àïðåëå.

Ïpàâäà, íà ãðàôèêå çàìåòíû è íåáîëüøèå íåñîîòâåòñòâèÿ. Åñëè çà
òî÷êó îòñ÷åòà âçÿòü àïpåëü 1992 ã., êîãäà ïîñëåëèáåpàëèçàöèîííûé öåíî-
âîé âçpûâ ïpàêòè÷åñêè ñîøåë íà íåò, òî ìîæíî îáíàpóæèòü òpè ïåpèîäà,
êîãäà òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû îáãîíÿëè òåìïû èíôëÿöèè, à
èìåííî, ìàé-àâãóñò 1992 ã., îêòÿápü 1992 ã. - ÿíâàpü 1993 ã., íîÿápü
1993 ã. - ìàpò 1994 ã. è äâà ïåpèîäà, êîãäà, íàîáîpîò, òåìïû èíôëÿöèè
îïåpåæàëè òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû, - ôåâpàëü - îêòÿápü
1993 ã., îêòÿápü 1994 ã. - ÿíâàpü 1995 ã.

Îáúÿñíåíèå ýòîìó ôåíîìåíó ìîæíî äàòü èñõîäÿ èç �ýôôåêòà
íàêîïëåíèÿ� â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå �èçáûòî÷íîé� ÷àñòè äåíåæíîé ìàññû,
êîòîpàÿ âûëèâàåòñÿ íà ïîòpåáèòåëüñêèé pûíîê íå �ñðàçó� - â òå÷åíèå
3-6 ìåñÿöåâ, à ñ ãîpàçäî áóëüøèìè ëàãàìè. Ê òîìó æå è íà ðèñóíêå
ñóììàpíàÿ ïëîùàäü �íàêîïëåííîé� èçáûòî÷íîé äåíåæíîé ìàññû â
1992 ã., îápàçîâàííàÿ êpèâûìè äåíåæíîé ìàññû è èíôëÿöèè, ïpàêòè÷åñêè
ïîëíîñòüþ ñîâïàäàåò ñ ïëîùàäüþ êîìïåíñèðîâàâøåé åå �èçáûòî÷íîé�
èíôëÿöèè 1993 ã., îápàçîâàííîé êpèâûìè èíôëÿöèè è äåíåæíîé ìàññû.

Äpóãèì âàæíåéøèì ôàêòîpîì, îïpåäåëÿþùèì òåìïû èíôëÿöèè,
âûñòóïàåò ñêîpîñòü äåíåæíîãî îápàùåíèÿ ( òàáë. 7, ðèñ. 9). Çà ïîñëåäíèå
òpè ãîäà äèíàìèêà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íåñêîëüêî pàç ìåíÿëàñü, ÷òî ñâèäå-
òåëüñòâóåò î ãëóáîêèõ èçìåíåíèÿõ â pîññèéñêîì äåíåæíîì ìåõàíèçìå.

Â ïåpâîé ïîëîâèíå 1992 ã. çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ñêîðîñòè äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ pîñëî, â àâãóñòå - íîÿápå òîãî æå ãîäà ïàäàëî. Òàêàÿ íàïpàâ-
ëåííîñòü èçìåíåíèÿ ñêîpîñòè îápàùåíèÿ äåíåã â óñëîâèÿõ âîçðàñòàâøèõ
òåìïîâ èíôëÿöèè ïpîòèâîpå÷èò îïûòó áîëüøèíñòâà ñòpàí, ïåpåæèâøèõ

Ðèñ. 9

ÿ92   ì     ì     èë    ñ      í   ÿ93    ì    ì     èë     ñ     í    ÿ94   ì     ì    èë    ñ     í
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âûñîêóþ èíôëÿöèþ è ãèïåpèíôëÿöèþ. Îáû÷íî ïpè ïîâûøåíèè òåìïîâ
pîñòà öåí ñêîpîñòü îápàùåíèÿ äåíåã òàêæå âîçpàñòàåò, ñâèäåòåëüñòâóÿ î
ñòðåìëåíèè îáëàäàòåëåé äåíåæíûìè ñpåäñòâàìè êàê ìîæíî ñêîpåå îò
íèõ èçáàâèòüñÿ. Ñíèæåíèå ñêîpîñòè îápàùåíèÿ äåíåã ïîçäíåé îñåíüþ
1992 ã., îáóñëîâëåííîå, î÷åâèäíî, ñëèøêîì ìåäëåííûìè pàñ÷åòàìè â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå, ñïàñëî Ðîññèþ îò ðåàëüíîé óãðîçû ãèïåpèíôëÿöèè.
Åñëè áû ñêîpîñòü îápàùåíèÿ âìåñòî ñíèæåíèÿ ïîäíÿëàñü äî òîãî ópîâíÿ,
íà êàêîì îíà îêàçàëàñü ÷åpåç ïîëòîpà ãîäà, â àïpåëå 1994 ã., òî òåìï
èíôëÿöèè â Ðîññèè äîñòèã áû êàê ìèíèìóì 50% â ìåñÿö.

Ñ äåêàápÿ 1992 ã. ïî àïpåëü 1994 ã. ñêîpîñòü îápàùåíèÿ äåíåã â
pîññèéñêîé ýêîíîìèêå ñòàáèëüíî âîçpàñòàëà, óâåëè÷èâøèñü çà ïîëòîpà
ãîäà áîëåå ÷åì âäâîå - ñ 5,4 äî 11,4. Èìåííî ýòèì âî ìíîãîì îáúÿñíÿåòñÿ
çàãàäêà, áåñïîêîèâøàÿ ïðåäñòàâèòåëåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî áëîêà
ðîññèéñêîãî ïpàâèòåëüñòâà â òå÷åíèå âñåãî 1993 ãîäà, - çàìåòíîå
ñîêpàùåíèå òåìïîâ ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû î÷åíü äîëãî íå ïðèâîäèëî
ê ñíèæåíèþ òåìïîâ èíôëÿöèè. Ñ äpóãîé ñòîpîíû, àáñîëþòíî íåæäàííîå
ôåíîìåíàëüíîå ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè ëåòîì 1994 ã. áûëî
îáóñëîâëåíî íå òîëüêî óìåíüøåíèåì òåìïîâ ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû
çà 6 ìåñÿöåâ äî òîãî, íî è ñíèæåíèåì íà 31% ñêîpîñòè îápàùåíèÿ äåíåã
ñ àïpåëÿ ïî àâãóñò 1994 ã.

*  *
*

Òàêèì îáðàçîì, çà ïîñëåäíèå ãîäû ðîññèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî è
Öåíòðàëüíûé áàíê ïðîâîäèëè âåñüìà ìÿãêóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëè-
òèêó, çàêîíîìåðíî ïðèâåäøóþ ê èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêèì òåìïàì ðîñòà
öåí. Ðîññèéñêàÿ èíôëÿöèÿ, êàê è ëþáàÿ äpóãàÿ, èìååò ìîíåòàpíóþ
ïpèpîäó. Îíà âûçûâàåòñÿ è ïîääåðæèâàåòñÿ äåíåæíûìè, ìîíåòàpíûìè
ïpè÷èíàìè. Ïîýòîìó è äëÿ åå ïîäàâëåíèÿ íàäî âîçäåéñòâîâàòü íà âàæ-
íåéøèå ôàêòîpû, åå ïpåäîïpåäåëÿþùèå, - òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé
ìàññû è ñêîpîñòü äåíåæíîãî îápàùåíèÿ.

Â äåñÿòêàõ ñòðàí ìèpà íàêîïëåí êîëîññàëüíûé îïûò îáåñïå÷åíèÿ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè. ×èñòî òåõíè÷åñêè ïpîáëåìà ñíèæåíèÿ
èíôëÿöèè äî 2-3% â ìåñÿö ìîæåò áûòü påøåíà äîâîëüíî ïpîñòî è âåñüìà
áûñòpî - íå áîëåå ÷åì çà ïîëãîäà. Hî àáñîëþòíî íåîáõîäèìûì óñëîâèåì
ýòîãî ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ó èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ñîîòâåòñòâóþùåé
ïîëèòè÷åñêîé âîëè.


