
Следует отметить, что отдельным условием для интеграции Республики 
Беларусь в мировые экономические отношения является переход на мето­
ды косвенного влияния на денежный рынок, хотя на начальном этапе ры­
ночных преобразований экономики отказаться от методов прямого воздей­
ствия невозможно. Следовательно, совершенствование государственной 
экономической политики в области кредита и денежного обращения как 
части общего трансформационного процесса в Беларуси видится в посте­
пенном переходе от первоначального использования методов прямого воз­
действия к косвенным.

' См.: Экономические тенденции в Беларуси (B E.T.). Мн., 1999.
2 C m .: Экономика Беларуси: векторы развития и факторы устойчивого роста. M., 1999.

А В. КОРЗЮК

КРАТКОСРОЧНОЕ ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ОБЪЕМА ПРОИЗВОДСТВА 
И ИНФЛЯЦИИ В ЗАВИСИМОСТИ ОТ РОСТА СОВОКУПНОЙ РУБЛЕВОЙ 

ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ И УРОВНЯ ИНВЕСТИЦИЙ

В настоящей работе предложен метод краткосрочного прогнозирования 
(финансовый год) уровня инфляции, а также номинального и реального 
объемов выпуска (ВВП), зная ожидаемое изменение объема совокупной 
рублевой денежной массы (СРДМ, агрегат М3) и планируемый уровень ин­
вестиций. При этом оценки номинального роста ВВП и ожидаемого при за­
данном расширении денежной массы уровня инвестиций делаются на ос­
нове ранее полученных мультипликаторов. Отметим, что ожидаемое из­
менение объема СРДМ тоже можно спрогнозировать подобным образом . 
Данная статья является небольшой частью глобального исследования, по­
священного созданию мультипликативной модели национальной экономи­
ки. и публикуется в связи со значимостью данного вопроса для нашей рес­
публики (высокий уровень инфляции и связанная с этим необходимость 
оценивать именно реальное изменение ВВП).

Номинальный рост выпуска без учета инфляции слабо отражает реаль­
ную картину в экономике. Не случайно на практике столь широко использу­
ются индексы цен (дефляторы) по отдельным отраслям и по экономике 
страны в целом. Такой подход одинаково применим как для нашей респуб­
лики. так и для США или Индонезии.

Пусть номинальная стоимость текущего (планируемого) ВВП равна К, а 
в предыдущем финансовом году -  YL1. Тогда номинальный рост составит 

/ - K 1 Мы будем исходить из предположения, что номинальный при­
рост ВВП может быть разбит на две составляющие: стоимостную (или 
инфляционную) -  отражает рост цен на произведенную продукцию при не­
изменном физическом объеме; и объемную (или физическую) -  отражает 
физическое изменение объема выпуска. Данный подход является обще­
употребительным в макроэкономике -  на настоящий момент большинство 
практически используемых макроэкономических моделей учитывают ин­
фляционные процессы сходным образом: достаточно вспомнить, что от­
раслевые дефляторы производства и агрегированный (на основе выпуска 
народного хозяйства в целом) дефлятор ВВП являются одними из важней­
ших макроэкономических показателей. В наиболее общем виде можно за­
писать:

Y =  g ,g rY , ,

д, -  дефлятор ВВП, отражающий удорожание выпуска; дг -  акселератор 
реального выпуска, отражающий реальный рост; K 1 -  объем выпуска в 
предшествующем периоде в ценах предшествующего периода.
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Свяжем инфляцию и рост реального выпуска с денежно-кредитной поли­
тикой государства. В данной работе для простоты изложения будем пред­
полагать, что уровни налоговых изъятий и государственных расходов фик­
сированы и не оказывают влияния на дальнейшую цепочку рассуждений.

Учитывая, что “ при свободном плавании национальной валюты и сба­
лансированных внешнеторговых отношениях обесценивание национальной 
денежной единицы полностью обусловлено размером эмиссии центрально­
го банка”2 (в 1994 г. номинальный курс BLR/USD увеличился в 15,2 раза, а 
совокупная рублевая денежная масса (М3) -  в 14,7 раза), получим, что при  
прост ом  увел и чении  денеж ной  м ассы  (доля инвест иций  пост оянна) и зм е ­
нение  р еального  В В П  незначит ельно. Тогда можно ввести в рассмотрение 
параметр д0 -  “естественный” уровень роста реального ВВП. Его ве­
личина составит порядка 1,01-1,02, т. е. 1-2%  в год. Таким образом, мы 
предположили, что при  т екущ ем  н еизм енном  от нош ении  инвест иций  к  
В В П  долж ен  будет  н аблю дат ься  “е ст е ст ве нн ы й” рост  р еального  ВВ П  
на уровне  д 0 . Данное допущение является принципиальным, а величина 

оценена исходя из того, что в XX в. среднегодовой рост реального ВВП 
в США составил примерно 3 % .

Пусть за счет эмиссионной политики Нацбанка произошел прирост де­
нежной массы AM . В свою очередь это вызвало прирост номинального вы­
пуска AVa

A M

где тп

A Y =  -  —  = А М т „ „ „ ,
/г + р (1 -с 0)(1 -9 ) ’

-  денеж ны й  м ульт ипликат ор, связывающий1
Ac + ß (1 - с 0) (1 -0 )

рост производства в стоимостном выражении с ростом денежной массы; к -  
коэффициент А. Маршалла (часто используется макроэкономический пока­

затель V = M k -  скорость обращения денег); ß -  доля объема тезаврации от 
сбережений S домашних хозяйств; Со -  предельная склонность к потребле­
нию; 0 -  средний уровень налоговых изъятий.

При неизменности доли инвестиций требуемый номинальный их прирост 
должен составить:

Д / = Д у ( і + т ( і - т ’ + п ) - с 0 ( 1 - 9 ) ) = ^ ^ -  ,
^inv

где т  и т* -  предельные склонностью к импорту рассматриваемой 
страны и остального мира соответственно; т| -  доля инвестиционного 
продукта иностранного происхождения в составе импорта; 

1
т,п„ = ■

'\ + т { '\ -т  + п )-с о(1-0)

в составе 

обобщ енны й  м ульт и пли ка т о р  инвест и-

~4ции
При этом реальный прирост ВВП равен естественному:

Y =  g,g0Yl i  или У_і+ДУ = g^oV-i, откуда g t = - L ( i  + — | .
0o r-i 0o r-i

Для g0 близких к единице g. = — (1 + -^ -)
0o

' а1 + ~ — (00 “  V т. е. номи­

нальный прирост выпуска “распадается” на “естественный” фактический 
прирост (небольшой -  gr = go) и инфляционный прирост, примерно равный 
разности “ номинальный прирост минус естественный” .

На практике весьма маловероятно, что фактический (планируемый) рост 
инвестиций совпадет с требуемым, рассчитанным выше. В случае превы­
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шения фактического уровня капитальных вложений над требуемым при той 
же эмиссии будет наблюдаться повышенный прирост реального ВВП дг>до 
и соответственно меньшая величина дефлятора д,. В случае же понижен­
ных фактических инвестиций д ^д о , д г<1  будет означать сокращение реаль­
ного выпуска в масштабах народного хозяйства, при этом дефлятор ВВП 
превысит темпы роста совокупной рублевой денежной массы.

Ясно, что можно наращивать номинальный прирост ВВП различными 
путями: эмиссия Нацбанка, снижение средних норм резервирования и из­
быточных резервов коммерческих банков -  рост денежной массы в оборо­
те; повышение государственных расходов (за счет внешних либо внутрен­
них займов или опять же денежной эмиссии); снижение налогов. П ри эт ом  
р е а л ьны й  В В П  м ож ет  раст и  значит ельно, незначит ельно  или  даже п а ­
дать.

Одной из важнейших задач любого государства является обеспечение 
устойчивого экономического роста, т. е. постоянного повышения фактиче­
ского выпуска и связанного с этим роста жизненного уровня населения. Мы 
сталкиваемся с дилеммой: пот ребит ь сейчас л иб о  инвест ироват ь с  р а с ­
чет ом  на повы ш енное  пот ребление  в будущ ем . Экономическая актив­
ность в значительной степени связана с отсрочкой части текущего потреб­
ления ради увеличения запаса капитала5: “ Каждый раз, когда мы делаем 
инвестиции -  строим новые заводы или дороги, увеличиваем длительность 
или качество образования или повышаем запас нужных технических зна­
ний, мы повышаем будущую производительность экономики и уровень бу­
дущего потребления” 5. Таким образом, мы приходим к идее “ разумности” 
расходов: если расходовать деньги, то на что-нибудь полезное. C точки 
зрения краткосрочного повышения экономической активности и для уничто­
жения нищеты при безработице эффективны следующие меры :

-  выплачивание безработным пособия;
-  создание искусственной работы (выкапывание и закапывание ям);
-  обеспечение настоящей работой (строительство дороги);
-  предоставление предприятиям долгосрочных кредитов под низкий 

процент;
-  и т. д. с целью ввести деньги в оборот и тем самым вызвать расшире­

ние производства.
Данный список выглядит несколько странно, ведь долгосрочные послед­

ствия действий из приведенного списка, наверняка, приведут к различным 
последствиям в длительном периоде. При этом необходимо помнить, что 
государство не может вечно создавать значительные бюджетные дефици­
ты. Важно различать два эффекта от расходов: мультипликационный эф­
фект в краткосрочном периоде (какое бы ни было употребление денег), на­
пример, рост номинального ВВП, и производственный эффект в длитель­
ной перспективе (если деньги хорошо использованы), например, будущий 
существенный рост производства в высокотехнологичных отраслях при ус­
ловии текущих повышенных инвестиций в данные сферы производства.

Далее рассмотрим связь между фактическим и “естественным” 
ростом уровней инвестиций и реальным выпуском. Обозначив 
естественный (требуемый) рост уровня инвестиций через

а фактический рост уровня инвестиции

через Al, получим:

A Y  =  A l0
1 + m(1-m’ + г))-со(1-0)

-  номинальный прирост ВВП при уве­

личении совокупной рублевой денежной массы AM ,
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A Y  =  A l-
1 -  ожидаемый номинальный прирост

1 + m (1-m  +п) - с 0 (1-0)
ВВП, если бы увеличение СРДМ вызвало “естественный” рост уровня ин­
вестиций, равный Al.

В обоих случаях Sfr =Sf0- Теперь предположим, что при увеличении 
СРДМ, равном AM, номинальный рост уровня инвестиций составил Al. В 
этом случае можно положить:

ДУ
9 г = 9 о д ^

A l
Q0 A l  ■ A l0

Подставляя выражение для А/0, приходим к 
A l к  +  в (1 -  Cn ) (1 -  0 )

Q r= Q 0 -
A l

A M  1 + m(l -  n i  + п )-  с0 (1 -  9) A M  т п

т. е. мы получили, что акселератор реального выпуска равен произведению 
естественного уровня роста реального ВВП на отношение “ номинальный 
прирост инвестиций к номинальному приросту совокупной рублевой денеж­
ной массы” и на отношение “обобщенный мультипликатор инвестиций к 
денежному мультипликатору” .

Учитывая, Y =  g,grYI 1 , получим следующее выражение дефлятора ВВП:

1 .
ft=ä 1+хГ'

AY
1 +  — — І 9 г ~  1)

При составлении краткосрочных (годовых) прогнозов вместо фактическо­
го роста уровня инвестиций (заранее неизвестного) необходимо брать пла­
нируемый рост уровня инвестиций. В этом случае, зная планируемые рост 
уровня инвестиций, эмиссию, ожидаемые флуктуации средних норм резер­
вирования и избыточных резервов, можно вычислить ожидаемые значения 
акселератора реального выпуска и дефлятора ВВП.

Остановимся дополнительно на некоторых важных аспектах. Производ­
ство не может больше расширяться, если для создаваемых сбережений не 
находятся рынки сбыта. Отсюда вытекает следствие: при данных потреб­
ностях в инвестициях чем меньше склонность к сбережениям, тем больше 
возможности для развития производства или, точнее, эти возможности воз­
растают, если лишь инвестиции являются единственным узким местом. Но 
есть и другое узкое место -  дефицит рабочей силы6. После того, как дос­
тигнута полная занятость, производство также ограничено наличием актив­
ного населения, т. е. налицо антагонизм между:

-  максимальным уровнем производства, обеспечиваемым соответст­
вующим инвестиционным спросом:

-максимальным уровнем производства, обеспечиваемым полной заня­
тостью.

В наших рассуждениях везде неявно предполагается, что как естествен­
ный, так и планируемый (фактический) уровень инвестиций не достигает 
величины, соответствующей максимально возможному объему производст­
ва. Также предполагается, что уровень занятости позволяет отыскать тре­
буемые трудовые ресурсы при планируемом росте инвестиций. В нашей 
республике незначителен (по сравнению, например, с Россией -  на поря­
док) уровень иностранных инвестиций на душу населения, а также доволь­
но высока структурная безработица (БССР ранее являлась “сборочным це­
хом” всего Союза, поэтому развал СССР поставил в тяжелое положение 
целые отрасли республиканской экономики). В силу вышеизложенного бу­
дем считать приведенные допущения выполненными.

Таким образом, мы построили модель, позволяющую количественно 
оценить ожидаемые инфляцию, номинальный и реальный объемы выпуска
78

This document has been 
edited with Infix PDF Editor 
- free for non-commercial use.

To remove this notice, visit: 
www.iceni.com/unlock.htm

http://www.iceni.com/unlock.htm


в краткосрочной перспективе. Еще раз подчеркнем, что все предложенные 
мультипликативные соотношения предназначены именно для краткосроч­
ного прогнозирования, для более длительных интервалов (несколько лет), 
необходимо расширение мультипликативной модели за счет введения в 
рассмотрение статистических рядов данных за предшествующие годы и 
связанных с этими данными поправочных коэффициентов.

' С м . : Д о л а н  Э.  Д ж . и д р .  Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика / Пер. с 
англ. В. Лукашевича и др. Л., 1991.

2 Д а ш к е в и ч  В . Ф  Проблемы регулирования валютного курса и становления валютного 
рынка Республики Беларусь // Финансовый анализ. 1997. № 11-12. С. 15-26.

3 C m .: Б а л а ц к и й  Е В .  Регулирование занятости в свете теории мультипликатора //
МЭиМО. 1996. № 4. С. 53 -67 .

4 См. К о р з ю к  А . В .  Макроэкономическое регулирование экономики с использованием 
мультипликативных эффектов // Финансовый анализ. 1998. № 1. С. 5 6 -7 1 .

5 С а м у э л ь с о н  П . ,  Н о р д х а у с  В . Экономика. 15-е изд. M., 1997.
6 С т о л е р ю  Л .  Равновесие и экономический рост. M., 1974.

Н.В. КОРОЛЕВА

ДОМАШНЕЕ ХОЗЯЙСТВО 
В СИСТЕМЕ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫХ ОТНОШЕНИЙ

В условиях глубокой трансформации политических и экономических от­
ношений в белорусском обществе делается ставка на активное государст­
венное регулирование во всех общественных сферах. Во главу социально­
экономической политики поставлены социальные ориентиры -  повышение 
благосостояния населения Беларуси, следовательно, прежде всего улуч­
шение состояния домашних хозяйств как основной ячейки общественной и 
экономической жизни страны.

В начале 1999 г. в республике насчитывалось 3,6 млн домашних хо­
зяйств Основная часть приходилась на городскую местность -  2,4 млн 
(67 %). В среднем на одно домашнее хозяйство приходится 2,8 человека, а 
в сельской местности -  2,7 человека1.

Повышение благосостояния немыслимо без постоянного роста произ­
водства и реализации продукции и услуг в народнохозяйственном комплек­
се. Учитывая большую зависимость Беларуси от экспортно-импортных опе­
раций, следует производить лишь конкурентоспособную продукцию, поль­
зующуюся спросом на внутреннем и внешнем рынках. Но производить та­
кую продукцию в современном мире нельзя на устаревшем технологиче­
ском оборудовании. Учитывая тот факт, что степень износа промышленных 
фондов в республике составляет свыше 70 %, повышение темпов роста 
экономики связано с коренной реконструкцией почти всего технологического 
парка страны.

Согласно данным, приведенным в "Программе социально-экономичес­
кого развития республики” , объем инвестиций в экономику должен превы­
сить 25 млрд долл.2 Более поздние данные, приведенные специалистами 
Министерства экономики РБ, свидетельствуют о потребностях народного 
хозяйства в 65 млрд долл, только на период 1996-2000 гг. В настоящее 
время объем годовых инвестиций не превышает более 2 млрд долл., что 
явно недостаточно для коренной перестройки производственного базиса 
общества. Следовательно, нет реальной возможности решать поставлен­
ные социальные цели.

Таким образом, важнейшей социально-экономической задачей прави­
тельства становится увеличение инвестиционных возможностей страны в 
целом, которые определяются как внутренними условиями сбережений до­
машних хозяйств, предприятий и правительства, так и внешними займами. 
Понимая важность проблемы привлечения инвестиций в реальный сектор
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