
òåëüñòâàì, äîñòàòî÷íîñòüþ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äëÿ èñêëþ÷åíèÿ âûñîêîãî ðèñêà,
ïåðñïåêòèâàìè ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è ýôôåêòèâíîé ïåðåñòðàõîâî÷íîé äåÿòåëü-
íîñòüþ. Íåóñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ âûðàæàåòñÿ â íåóäîâëåòâîðè-
òåëüíîé ïëàòåæíîé ãîòîâíîñòè, íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ,
íåýôôåêòèâíîì ðàçìåùåíèè ñðåäñòâ, èõ èììîáèëèçàöèè. Ïðåäåëîì íèçêîé ôè-
íàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ñòðàõîâîé îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ñîñòîÿíèå áàíêðîòñòâà,
ò.å. íåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îòâå÷àòü ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì.

Èç âûøåèçëîæåííîãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ôèíàíñîâàÿ óñ-
òîé÷èâîñòü ñòðàõîâîé îðãàíèçàöèè — ýòî òàêîå ñîñòîÿíèå åå ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ, èõ ðàñïðåäåëåíèå è èñïîëüçîâàíèå, ïðè êîòîðîì îáåñïå÷èâàåòñÿ ðàçâèòèå
ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå ðîñòà ïðèáûëè è êàïèòàëà, ñîõðàíåíèå ïëàòåæåñïîñîáíî-
ñòè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðè äîïóñòèìîì óðîâíå ðèñêà; âî-âòîðûõ, ôèíàíñî-
âàÿ óñòîé÷èâîñòü ÿâëÿåòñÿ ôóíäàìåíòîì ñòàáèëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñòðàõî-
âîé îðãàíèçàöèè è îáåñïå÷èâàåò òàêîå æå ðàçâèòèå äðóãèõ ñóáúåêòîâ ðûíî÷íûõ îò-
íîøåíèé.

Þ.Ã. ÈÌÀÌÓÒÄÈÍÎÂ, Â.ß. ÀÑÀÍÎÂÈ×, Í.È. ÕÎËÎÄ

ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÄÎËÃÎÑÐÎ×ÍÎÃÎ ÐÀÇÂÈÒÈß
ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå áîëüøîé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ìîäåëèðîâàíèå äîëãî-
ñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, êîòîðîå ïîçâîëÿåò èññëåäî-
âàòü çàêîíîìåðíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, à òàêæå ìîæåò ñëóæèòü èíñòðóìåíòîì
äëÿ ïðîâåäåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ è îïðåäåëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà.

Áàçîé äëÿ ñîçäàíèÿ äîëãîñðî÷íîé ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè ýêîíîìèêè ìîæåò
ÿâëÿòüñÿ ìîäåëü Ìåðôè [1]. Ðÿä îñîáåííîñòåé ìîäåëè, îïèñàííûõ â [2], ïîçâîëÿåò
ïðèìåíèòü â ìîäèôèöèðîâàííîé ôîðìå íåêîòîðûå åå ïîëîæåíèÿ. Îäíàêî ñëåäóåò
îòìåòèòü óðîâíè íîâèçíû ðàáîòû, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ó÷èòûâàòü îñîáåííîñòè Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü êàê ìàëîé ñòðàíû ñ îãðàíè÷åííûìè ìàòåðèàëüíûìè ðåñóðñàìè,
íî íàõîäÿùåéñÿ â âûãîäíîì ãåîñòðàòåãè÷åñêîì ðàñïîëîæåíèè ìåæäó Çàïàäîì è
Âîñòîêîì, ýòî:

ñîçäàíèå íåëèíåéíîé äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè ýêîíîìèêè ìàëîé ñòðàíû, ó÷èòû-
âàþùåé âàðèàòèâíîñòü âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé ñî ñòðàíàìè Çàïàäà è Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè â óñëîâèÿõ ñîçäàíèÿ ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà;

ðàññìîòðåíèå ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äèíàìèêó êîíêóðåíòíîé áîðüáû íà
âíóòðåííåì è âíåøíåì ðûíêàõ äëÿ ñòðàíû ñ îãðàíè÷åííûìè ìàòåðèàëüíûìè è ôè-
íàíñîâûìè ðåñóðñàìè;

èñïîëüçîâàíèå ýôôåêòèâíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ êðåäèòíî-äåíåæíîé
ïîëèòèêè ïðè ïðèâëå÷åíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Ìîäåëèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî áëîêà. Ìîäåëèðóÿ ïðîèçâîäñòâåííûé
áëîê, ñ òî÷êè çðåíèÿ àâòîðîâ, ñëåäóåò îòìåòèòü âëèÿíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â
äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, êîòîðàÿ ìîæåò ñóùåñòâåííî âîçäåéñòâîâàòü íà ôóíêöèîíè-
ðîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîêàçàòü ýòó ñâÿçü, îáðàòèìñÿ âíà÷àëå
ê ïðîèçâîäñòâåííîìó áëîêó, ñòðóêòóðà êîòîðîãî ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Íà ïåðâîì óðîâíå ìîäåëèðóþòñÿ âíóòðåííèå ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà ñ ïî-
ìîùüþ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè (ÏÔ) Êîááà-Äóãëàñà, êîòîðàÿ íà îñíîâå ðàñ-
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Þðèé Ãåîðãèåâè÷ ÈÌÀÌÓÒÄÈÍÎÂ, àñïèðàíò êàôåäðû ïðèêëàäíîé ìàòåìàòèêè è ýêîíîìè-
÷åñêîé êèáåðíåòèêè ÁÃÝÓ;

Âàëåðèé ßêîâëåâè÷ ÀÑÀÍÎÂÈ×, äîêòîð õèìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð êàôåäðû ïðèêëàäíîé
ìàòåìàòèêè è ýêîíîìè÷åñêîé êèáåðíåòèêè ÁÃÝÓ;

Íèêîëàé Èãíàòüåâè÷ ÕÎËÎÄ, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð, çàâ. êàôåäðîé ïðè-
êëàäíîé ìàòåìàòèêè è ýêîíîìè÷åñêîé êèáåðíåòèêè ÁÃÝÓ.



ïîëàãàåìûõ òðóäîâûõ ðåñóðñîâ LB è êàïèòàëà KB îïðåäåëÿåò âíóòðåííèå ïðî-
èçâîäñòâåííûå âîçìîæíîñòè F (âûïóñê çà ñ÷åò âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ):

F = A1K LB B
α β , (1)

ãäå α è β — ñîîòâåòñòâåííî êîýôôèöèåíòû ýëàñòè÷íîñòè ïî êàïèòàëó è òðóäó; A1 — êîýôôèöèåíò
íåéòðàëüíîãî òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà.

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ïðîèçâîäñòâåííîãî áëîêà ìîäåëè

Îïðåäåëèì èíäåêñ öåí ñîâîêóïíîãî âíóòðåííåãî ôàêòîðà pF:

pF = A1r WB B
α β , (2)

ãäå rÂ — íîðìà äîõîäíîñòè êàïèòàëà; WÂ — ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ íà÷èñëåííàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà.

Â ñèëó íåäîñòàòêà ñîáñòâåííûõ (âíóòðåííèõ) ðåñóðñîâ â õîäå ôîðìèðîâàíèÿ
âàëîâîãî âûïóñêà YB ìîãóò ïðèâëåêàòüñÿ âíåøíèå ðåñóðñû (èìïîðò M). Äàííàÿ
çàâèñèìîñòü îïèñûâàåòñÿ CES-ôóíêöèåé:

Y A M A FB
P = +− − −

{ }2 3

1
ρ ρ ρ , (3)

ãäå ρ =
1 − σ

σ
(ρ > –1); Ai =

1
1 + Ci

; Ai < 1, i = 2, 5 (çäåñü è äàëåå ïî òåêñòó), Ñi — ïðîèçâîëüíûå

êîíñòàíòû, ïîëó÷àåìûå â ðåçóëüòàòå èíòåãðèðîâàíèÿ [3].

Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ ìåæäó îáùèì îáúåìîì èìïîðòà è ñîâîêóïíûì âíóò-
ðåííèì ôàêòîðîì ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

σ
ρ

=
+
1

1
. (4)
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Âíóòðåííèå òîâàðû ,Y pD Y

Òðóäîâûå
ðåñóðñû

,L WB B

Êàïèòàë
,K rB B

Êîááà-Äóãëàñà
ÏÔ

Âíóòðåííèå ôàêòîðû
ïðîèçâîäñòâà ,F pF

CES
ÏÔ

CET
ÏÔ

Âàëîâîé âûïóñê
,Y pB B

RUS
Èìïîðò èç Ðîññèè ,M pRUS M

ROW
Èìïîðò èç ñòðàí Çàïàäà ,M pROW M

Ýêñïîðò ,X pX

1 óðîâåíü

2 óðîâåíü

3 óðîâåíü



Ôóíêöèÿ åäèíèöû èçäåðæåê, äâîéñòâåííàÿ ê (3), èìååò âèä

p A p A pB
P

M F= +{ ( ) } ( )
2 3

1
σ ρσ σ ρσ ρσ . (5)

Íà òðåòüåì ýòàïå ïðîèñõîäèò ðàñïðåäåëåíèå âàëîâîãî âûïóñêà ìåæäó ýêñïîðò-
íûìè è âíóòðåííèìè òîâàðàìè, ÷òî îïèñûâàåòñÿ CET-ôóíêöèåé:

YB = { }A X A Y4 5

1
− − −

+ρ ρ ρτ τ τ , (6)

ãäå ρτ =
1 − τ

τ
(ρτ < –1).

Ýëàñòè÷íîñòü òðàíñôîðìàöèè τ ðàâíà

τ =
1

1 + ρτ
. (7)

Ôóíêöèÿ åäèíèöû äîõîäà, äâîéñòâåííàÿ (6), ïðèìåò âèä

pB = { ( ) } ( )A p A pX Y
MR

4 5

1
τ ρ τ τ ρ τ ρ ττ τ τ+ . (8)

Âûäåëèâ îòñþäà ñîîòíîøåíèå öåí ðÕ /pY, ïîëó÷èì

p
p

p
p

A

A
X

Y

B

Y=









 −





















ρ τ
τ

τ

ρ ττ τ

5

4

1
( )

. (9)

Äàëåå íàõîäèì ïðåäåëüíóþ íîðìó òðàíñôîðìàöèè. Äëÿ ýòîãî äèôôåðåíöè-
ðóåì (6) ïî Õ ïðè YB = const è ïîäñòàâëÿåì íåãàòèâíîå çíà÷åíèå îòíîøåíèÿ öåí. Â
èòîãå ïîëó÷àåì

Y
X

p A
p A

D X

Y

=










5

4

τ

. (10)

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî Õ = YD
X

YD

, óðàâíåíèÿ (10), à çàòåì (9) ïîäñòàâëÿþòñÿ â (6), è â

èòîãå ïîëó÷àåì óðàâíåíèå âûïóñêà âíóòðåííèõ òîâàðîâ:

YD = Y
p

p A
B
P Y

B
P

5













−τ

. (11)

Ñëåäóåò îòìåòèòü òîò ôàêò, ÷òî ìåæäó Ðîññèåé è Áåëàðóñüþ ñëîæèëèñü òåñíûå
ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ, ïîýòîìó ñóùåñòâåííûì íîâøåñòâîì â ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ
ðàçãðàíè÷åíèå îáùåãî îáúåìà èìïîðòà Ì íà èìïîðò èç Ðîññèè MRUS è èç ñòðàí
Çàïàäà MROW. Â èòîãå èìååì ñëåäóþùèå óðàâíåíèÿ, âûâîä êîòîðûõ àíàëîãè÷åí
âûâîäó óðàâíåíèÿ âûïóñêà âíóòðåííèõ òîâàðîâ:

MRUS = F
p A

p A
M

F

RUS 2

1













−σ

, (12)

MROW = F
p A

p A
M

F

ROW
′

′












−
2

1

σ

, (13)

X = Y
p

p A
B
P X

B
P

4













−τ

. (14)
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Óðàâíåíèÿ öåí (2), (5) è (8) ñïðàâåäëèâû
è äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ïåðèîäà (ñ ïîìåòêîé â
âåðõíåì èíäåêñå LR) è äîñòàòî÷íû äëÿ òîãî,
÷òîáû îïðåäåëèòü äîëãîñðî÷íóþ íîðìó äî-
õîäíîñòè êàïèòàëà (ðèñ. 2).

Ïóñòü rB
ALR — âàëîâàÿ íîðìà äîõîä-

íîñòè, òîãäà, îñòàâèâ öåíû íà ïðåæíåì óðîâ-
íå (çàìîðîçèâ öåíû), èìååì

r
r
pB

ALR B
LR

Y

= . (15)

Òàêèì îáðàçîì, äîëãîñðî÷íîå ôóíêöèî-
íèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî áëîêà ìîæíî
ïðåäñòàâèòü, êàê íà ðèñ. 3 (rB

R — òðåáóåìàÿ
íîðìà äîõîäíîñòè, çàäàâàåìàÿ èñõîäÿ èç ìèðîâûõ óñëîâèé).

Ðèñ. 3. Îáðàòíàÿ ñâÿçü â äîëãîñðî÷íîì ôóíêöèîíèðîâàíèè ïðîèçâîäñòâåííîãî áëîêà

Óñëîâèå äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ, ïðè êîòîðîì äîëãîñðî÷íàÿ íîðìà äîõîä-
íîñòè ðàâíà òðåáóåìîé íîðìå äîõîäíîñòè, îáúÿñíÿåòñÿ q-òåîðèåé Òîáèíà. Òåîðèÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âåðñèé äàííîé òåîðèè. Ïåðåìåííàÿ q ÿâëÿåòñÿ
ïîêàçàòåëåì âûãîäíîñòè âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â íîâûå îñíîâíûå ôîíäû, ñîîòíåñåí-
íûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì â äåéñòâóþùèå îñíîâíûå ñðåäñòâà. Ñ ó÷åòîì ìèðîâîé
ïðàêòèêè ðûíî÷íóþ öåíó äåéñòâóþùèõ îñíîâíûõ ôîíäîâ ìîæíî ðàññ÷èòàòü êàê
òåêóùóþ âåëè÷èíó ãåíåðèðóåìîãî èìè äîõîäà ïðè ñóùåñòâóþùèõ è îæèäàåìûõ
ðûíî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ, ñêîððåêòèðîâàííûõ íà âåëè÷èíó íàëîãîâ:

PKKB = R t e dB
B( )+ −

∞

∫ τ τρ τ

0

, (16)

ãäå RB — îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà äîõîäîâ îò ñóùåñòâóþùèõ îñíîâíûõ ôîíäîâ; ρB — îæèäàåìàÿ
äîëãîñðî÷íàÿ íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ êàïèòàëèçàöèè äîõîäîâ îò êà-
ïèòàëà.

Â ñâîþ î÷åðåäü ÷èñòûé äîõîä ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñêîððåêòèðîâàííóþ íà íàëîã
íà ñîáñòâåííîñòü TPI ñóììó âåëè÷èí ïðîäàæ âíóòðåííèõ òîâàðîâ è ýêñïîðòà çà ìè-
íóñîì ðàñõîäîâ íà îïëàòó òðóäà è èìïîðò:

RB(t + τ) = (1 – TPI(t + τ)){pY(t + τ)YD(t + τ) + pX(t + τ)X(t + τ) –
– WB(t + τ)LB(t + τ) – M(t + τ)pM(t + τ)} – TPIδBpY(t + τ)KB(t + τ),

(17)

ãäå δB — óðîâåíü àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ.
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rB
ALR < rB

R

rB
ALR = rB

R

Ìîäåëü äîñòèãàåò
äîëãîñðî÷íîãî
ðàâíîâåñèÿ:

Äîëãîñðî÷íîå ôóíêöèîíèðîâàíèå
ïðîèçâîäñòâåííîãî áëîêà rB

ALRäîõîäíîñòè êàïèòàëà,
Äîëãîñðî÷íàÿ íîðìà

Ïðèâëå÷åíèå èíâåñòèöèé Íîðìà äîõîäíîñòè
íàèáîëåå áëèçêà

ê òðåáóåìîé

Íîâûå öåíû íà ôàêòîðû
ïðîèçâîäñòâà è âûïóñê

Î
áð

àò
í
àÿ

ñâ
ÿç

ü Äà Íåò

Ðèñ. 2. Îïðåäåëåíèå äîëãîñðî÷íîé íîðìû
äîõîäíîñòè

p pX Y,

pB
LR

rB
LR

pF
LR

p pM M,
RUS ROW

WB



Äîëãîñðî÷íàÿ íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ êàïèòàëèçà-
öèè äîõîäîâ îò êàïèòàëà, ïðåäñòàâëÿåò ñêîððåêòèðîâàííóþ íà íàëîã íà ñîáñòâåí-
íîñòü 10-ëåòíþþ íîìèíàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè
rL ñ ó÷åòîì ïðåìèè çà ðèñê ψB, à òàêæå îæèäàåìîãî ñðåäíåãî 10-ëåòíåãî óðîâíÿ èí-
ôëÿöèè ξ10:

pB = (1 – TPI)(rL + ψB) + TPIξ10. (18)

Ïîäñòàâëÿÿ óðàâíåíèÿ (17) è (18) â (16), ïîëó÷èì ñëåäóþùåå óðàâíåíèå öåíû
åäèíèöû äåéñòâóþùèõ ôîíäîâ:

PK =
( ) ( )

{( )(
1

1
− + − − +

− −
T p Y p X W L p M T K p

K T r
PI Y D X B B M PI B B Y

B PI L

δ
ξ ψ δ10 + +B B) }

. (19)

Ïðèíèìàÿ öåíó åäèíèöû âíîâü ââîäèìîãî îñíîâíîãî êàïèòàëà ýêâèâàëåíòíîé
öåíå íà âíóòðåííèå òîâàðû pY, ïîêàçàòåëü q Òîáèíà áóäåò èìåòü âèä

q =
( ) ( )

{( )(
1

1
− + − − +

−
T p Y p X W L p M T K p

p K T r
PI Y D X B B M PI B B Y

Y B PI

δ

L B B− + +ξ ψ δ10 ) }
. (20)

Äëÿ äîñòèæåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ ïàðàìåòð q ïðèíèìàåòñÿ ðàâíûì
åäèíèöå (q = 1). Â èòîãå ïîëó÷èì ñëåäóþùåå óñëîâèå ðàâíîâåñèÿ:

p Y p X W L p M
p K

Y D X B B M

Y B

+ − −
= rL – ξ10 + ψB + δ, (21)

êîòîðîå ìîæåò áûòü êîðîòêî çàïèñàíî êàê ðàâåíñòâî ôàêòè÷åñêîé íîðìû äîõîä-
íîñòè êàïèòàëà (ëåâàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà) è òðåáóåìîé íîðìû äîõîäíîñòè (ïðàâàÿ
÷àñòü):

r rB
A

B
R= . (22)

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, åñëè êàïèòàë äîñòèãàåò äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñíîãî
çíà÷åíèÿ, òî:

r rB
A

B
ALR= . (23)

Ðàçíîñòü íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è 10-ëåòíåãî óðîâíÿ èíôëÿöèè ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ðåàëüíóþ äîëãîñðî÷íóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà ãîñóäàðñòâåííûå
îáëèãàöèè:

rI = rL – ξ10. (24)

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïåðåìåííûõ ðàçíîñòè óðàâíåíèÿ (24) ðàññìîòðèì âçàèìî-
ñâÿçü êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê — â ïîëüçó êîòîðûõ ñäåëàòü âû-
áîð. Âñå ñòàâêè — êâàðòàëüíûå, äîëãîñðî÷íûå ñòàâêè — 10-ëåòíèå èëè âêëþ÷àþò
40 êâàðòàëîâ.

Ìîäåëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. Ïóñòü
~ ( , )r tS τ , ~ ( , )r tL τ — äîëãî- è êðàòêîñðî÷íàÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè, îöåíèâàåìûå â êâàð-
òàëå t, êîòîðûå áóäóò ïðåîáëàäàòü â êâàðòàëå t (t ≥ τ). Òåîðèÿ îæèäàíèÿ ïîäðàçó-
ìåâàåò, ÷òî èíâåñòîð â ìîìåíò âðåìåíè τ = 0 áóäåò áåçðàçëè÷åí ê òîìó, äåðæàòü ëè
åìó äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå àêòèâû ñ îæèäàåìûì äîõîäîì ~ ( , )rL 0 0 èëè ïîñëåäî-
âàòåëüíîñòü êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ ñ îæèäàåìûìè äîõîäàìè ~ ( , )rS 0 0 , ~ ( , )rS 1 0 ,
~ ( , )rS 2 0 , ..., ~ ( , )rS 39 0 , ò.å.

1 + ~ ( , )rL 0 0 = ( ~ ( , ))1 0
0

39
1
40

+










=
∏ r tS
t

. (25)

Ïðè |à| << 1 âåëè÷èíà ln(1 + a) = a, ñëåäîâàòåëüíî, (25) ìîæíî ïåðåïèñàòü êàê

~ ( , )rL 0 0 =
1
40

0
0

39
~ ( , )r tS

t=
∑ . (26)

Ìîäèôèöèðîâàííàÿ òåîðèÿ ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé èñïîëüçóåò âìåñòî îäèíà-
êîâûõ âåñîâ äëÿ êàæäîãî ôèíàíñîâîãî àêòèâà ãåîìåòðè÷åñêè óìåíüøàþùèåñÿ âå-
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ñà, ïðèáëèæàþùèåñÿ ê íóëþ ïðè áîëåå äîëãèõ îæèäàíèÿõ. Â ýòîì ñëó÷àå èìååì
ñëåäóþùåå óðàâíåíèå:

~ ( , )rL 0 0 = (1 – b) b r tt
S

t

~ ( , )0
0=

∞

∑ . (27)

ãäå |b| < 1.

Ïðèâåäåì óðàâíåíèå (27) ê áîëåå ïðîñòîìó âèäó, çàïèñàâ åãî äëÿ t = 1, óìíî-
æèâ îáå ÷àñòè íà b, è, âû÷èòàÿ èç íåãî óðàâíåíèå (26), ïîëó÷èì

~ ( , )rL 0 0 = b~ ( , )rL 1 0 + (1 – b)~ ( , )rS 0 0 . (28)

Ðåçîííî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî òåêóùàÿ êðàòêîñðî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà èçâåñò-
íà è ïîýòîìó ~ ( , )rS 0 0 = rS. Ñëåäóÿ ðàöèîíàëüíûì îæèäàíèÿì, îòîæäåñòâëÿåì
~ ( , )rL 0 0 ñ ôàêòè÷åñêîé ðûíî÷íîé äîëãîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé rL, à ~ ( , )rL 1 0 —
ñ îæèäàåìîé ÷åðåç îäèí êâàðòàë âåëè÷èíîé äîëãîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè
rL(+1). Äåëàÿ çàìåíû, ïîëó÷èì

rL = b ⋅ rL(+1) + (1 – b)rS + θr, (29)

ãäå θr — ïåðåìåííàÿ, ñâÿçàííàÿ ñ âíåçàïíûìè èçìåíåíèÿìè â îæèäàíèÿõ äîëãîñðî÷íîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè.

Êîýôôèöèåíò b = 0,95 áûë îïðåäåëåí, èñõîäÿ èç ïåðèîäà, ðàâíîãî äâàäöàòè
êâàðòàëàì (èëè ïÿòè ãîäàì), èç òîæäåñòâà

(1 – b) τ τ

τ
b

b
b=

∞

∑ =
−0 1

. (30)

Ýòî ïîëîâèíà ïåðèîäà, àññîöèèðóåìîãî ñ äîëãîñðî÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè.
Âçàèìîñâÿçü êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûõ óðîâíåé èíôëÿöèè ìîäåëèðóåòñÿ àíàëî-

ãè÷íî ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Ñëåäîâàòåëüíî:

ξ10 = 0,95ξ10(+1) + 0,05ξ + θξ, (31)

ãäå ξ — òåêóùèé óðîâåíü èíôëÿöèè, θξ — ïåðåìåííàÿ, ñâÿçàííàÿ ñ âíåçàïíûìè èçìåíåíèÿìè â
îæèäàíèÿõ äîëãîñðî÷íîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè.

Ïîäâîäÿ èòîã, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî äàííàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò ñâÿçàòü â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðîèçâîäñòâåííûé áëîê ýêîíîìèêè è ôóíêöèîíèðîâàíèå êðå-
äèòíî-ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé ïîñðåäñòâîì äîñòèæåíèÿ ðàâíîâåñèÿ äîëãîñðî÷-
íîé ôàêòè÷åñêîé íîðìû äîõîäíîñòè êàïèòàëà è òðåáóåìîé íîìû äîõîäíîñòè, çàâè-
ñÿùåé îò äîëãîñðî÷íûõ óðîâíåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è èíôëÿöèè. Â äàëüíåéøåì
ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàññìîòðåòü ìíîãîîòðàñëåâîé âàðèàíò ïðîèçâîäñòâåííîãî áëîêà, à
òàêæå ïðåäñòàâèòü äåÿòåëüíîñòü êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé â âèäå äèôôå-
ðåíöèàëüíûõ óðàâíåíèé, ó÷èòûâàþùèõ ïðèðîñòû äîëãîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè è óðîâíÿ èíôëÿöèè. Êðîìå òîãî, ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàññìîòðåòü âîïðîñû äîëãî-
âðåìåííîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïðè ðàçëè÷íûõ âàðèàíòàõ
ñáëèæåíèÿ Áåëàðóñè è Ðîññèè.
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