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С
òðóêòóðà áàëàíñà êîììåð÷åñêîãî áàíêà, êàê è ëþ-
áîãî äðóãîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà, ïðåäñòàâ-
ëåíà ñîâîêóïíîñòüþ àêòèâîâ è ïàññèâîâ, ðàçìåð

êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ òðåìÿ ãðóïïàìè ýêîíîìè÷åñêèõ
àãåíòîâ. Ìàêðîýêîíîìèêà òðàäèöèîííî îòíîñèò ê íèì:
ãîñóäàðñòâî (ïðàâèòåëüñòâåííûé óðîâåíü), ôèðìû (óðî-
âåíü áèçíåñà, â òîì ÷èñëå è äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòèòó-
òû), äîìîõîçÿéñòâà (êîíå÷íûå ïîòðåáèòåëè). Íèæå àâòî-
ðîì ñîñòàâëåíà ñðàâíèòåëüíàÿ òàáëèöà, îïèñûâàþùàÿ
âëèÿíèå ðàçëè÷íîãî ðîäà ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ íà
ôîðìèðîâàíèå ñòðóêòóðû áàëàíñà êîììåð÷åñêîãî áàíêà. 

Ïðåæäå âñåãî, âëèÿíèå íà ñòðóêòóðó àêòèâîâ è ïàññè-
âîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ îêàçûâàåò âëèÿíèå ãîñóäàð-
ñòâî â ëèöå ãëàâíîãî ðåãóëÿòîðà - Öåíòðàëüíîãî áàíêà
ÐÔ. Èìåííî ðåãóëÿòîð èãðàåò ãëàâåíñòâóþùóþ ðîëü â
ôîðìèðîâàíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïîëèòèêè
ôîðìèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ (ÔÎÐ).

Äàëåå ïðèâîäèòñÿ òàáëèöà, â êîòîðîé ïðîâåäåíà ñèñ-
òåìàòèçàöèÿ èíôîðìàöèè ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ è ñïîñîáàì èõ âëèÿíèÿ íà ñòðóêòóðó àêòèâîâ è ïàññè-
âîâ.

Èç äàííîé òàáëèöû ìû âèäèì, ÷òî ïîìèìî Öåíòðàëü-

íîãî áàíêà, ñòðóêòóðà àêòèâîâ è ïàññèâîâ ôîðìèðóåòñÿ â
ðåçóëüòàòå ïîâåäåíèÿ êëèåíòîâ áàíêà: áèçíåñà, äðóãèõ
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è äîìîõîçÿéñòâ, êàæäûé èç êîòî-
ðûõ èìååò îïðåäåëåííóþ ñêëîííîñòü ê ñáåðåæåíèþ èëè
ïîòðåáëåíèþ â êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè. Äèíàìèêà
äàííîé ñêëîííîñòè è ÿâëÿåòñÿ äðàéâåðîì ê èçìåíåíèþ
ñòðóêòóðû àêòèâîâ è ïàññèâîâ âî âðåìåíè. Ïîñêîëüêó
ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ îïèñûâà-
þòñÿ ðàçëè÷íûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè òåîðèÿìè, íå-
îáõîäèìî ðàññìîòðåòü èõ áîëåå ïîäðîáíî.

Ïåðâûìè èññëåäîâàòü ïðîáëåìó ïîòðåáëåíèÿ è ñáå-
ðåæåíèÿ ñòàëè åùå ýêîíîìèñòû êëàññè÷åñêîé øêîëû
(Äæ. Ìèëü, À. Ñìèò, Ä. Ðèêàðäî, Æ.Á. Ñåé). Â ñâîèõ òðóäàõ
îíè êîíöåíòðèðîâàëèñü íà ðîëè ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ñî-
ãëàñíî òåîðèè êëàññè÷åñêîé øêîëû, âåëè÷èíà ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè îïðåäåëÿåò ïðåâàëèðóþùóþ òåíäåíöèþ ê
ñáåðåæåíèþ èëè íàêîïëåíèþ. ×åì âûøå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè, òåì áîëüøå ñêëîííîñòü ê ñáåðåæåíèþ.

Â îòëè÷èå îò êëàññèêîâ, Êåéíñ [4, c. 156] ãîâîðèë î
òîì, ÷òî âåëè÷èíà ñòàâîê íà ðûíêå íå èãðàåò ñòîëü ñóùå-
ñòâåííîãî çíà÷åíèÿ,  êëþ÷åâûì äðàéâåðîì ê ðîñòó ïî-
òðåáëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðîñò äîõîäà. ×åì âûøå äîõîä, òåì
âûøå ñêëîííîñòü ê ïîòðåáëåíèþ. Îñíîâûâàÿñü íà äàí-
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Â äàííîé ñòàòüå àâòîð ðàññìîòðåë êëþ÷åâûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå òå-
îðèè, îáúÿñíÿþùèå ñïðîñ íà äåíåæíûå ñðåäñòâà (ëèêâèäíîñòü) è, êàê
ñëåäñòâèå, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ àê-
òèâîâ è ïàññèâîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Íà îñíîâå àíàëèçà äåÿòåëü-
íîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ áûëà âûÿâëåíà èåðàðõèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
àãåíòîâ, ó÷àñòâóþùèõ â ôîðìèðîâàíèè àêòèâîâ è ïàññèâîâ, ê êîòîðûì
áûëè îòíåñåíû: ãîñóäàðñòâî, ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, êîðïîðàöèè, äî-
ìîõîçÿéñòâà. Áûëè ïðîàíàëèçèðîâàíû êëþ÷åâûå ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå òåîðèè, îïèñûâàþùèå ïîâåäåíèå äàííîãî òèïà àãåíòîâ.
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íîì ïîñòóëàòå, Êåéíñ âûâåë ñëåäóþùåå óðàâíåíèå ïî-
òðåáëåíèÿ:  C=Ca+cY ,

ãäå
Y - ðàñïîëàãàåìûé äîõîä, à èìåííî, òà ÷àñòü äîõîäîâ,

êîòîðàÿ îñòàåòñÿ ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ [8, c. 367].  
Ca - àâòîíîìíîå ïîòðåáëåíèå ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííîé

âåëè÷èíîé,
0<с<1 - ïðåäåëüíàÿ ñêëîííîñòü ê ïîòðåáëåíèþ. Åñëè

ìû çíàåì î òîì, ÷òî ñ ðîñòîì äîõîäîâ âîçðàñòàåò è
ñêëîííîñòü ê ïîòðåáëåíèþ, òî äàííûé ïîêàçàòåëü îòðà-
æàåò âåëè÷èíó íà êîòîðóþ âîçðàñòåò ïîòðåáëåíèå ïðè
ðîñòå äîõîäîâ íà 1 äîëëàð ÑØÀ [8, c.719]

Â ïîñëåäóþùåì, òåîðèÿ ïîòðåáëåíèÿ áûëà äîðàáîòà-
íà Èðâèíãîì Ôèøåðîì, êîòîðûé èíòåðïðåòèðîâàë åå íà
îñíîâàíèè ìåæâðåìåííîãî áþäæåòíîãî îãðàíè÷åíèÿ.
Ñîãëàñíî äàííîé òåîðèè, âûáîð äîìîõîçÿéñòâ â ïîëüçó
ñáåðåæåíèÿ ëèáî ïîòðåáëåíèÿ çàâèñèò îò ïåðèîäà âðå-
ìåíè. Â ïåðâîì (íà÷àëüíîì) ïåðèîäå âðåìåíè äîìîõî-
çÿéñòâà ñêëîííû äåëàòü âûáîð â ïîëüçó ïîòðåáëåíèÿ, â òî
âðåìÿ êàê âî âòîðîì ïåðèîäå â ïîëüçó ñáåðåæåíèÿ. Òà-
êèì îáðàçîì, óðàâíåíèå ìåæâðåìåííîãî áþäæåòíîãî îã-
ðàíè÷åíèÿ áóäåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

ãäå 
C - ïîòðåáëåíèå â ïåðèîäå 1 èëè 2;
Y - äîõîä â ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðèîäàõ;

r - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îòðàæàþùàÿ ïðèáûëü (â ñëó÷àå
ñáåðåæåíèé) ëèáî èçäåðæêè (â ñëó÷àå çàèìñòâîâàíèé)
ñêîððåêòèðîâàííàÿ íà èíôëÿöèþ, ò.å. ðåàëüíàÿ ñòàâêà
ïðîöåíòà.

Ôèøåð äîïîëíèë ìîäåëü Êåéíñà, äîêàçàâ, ÷òî óðîâåíü
ïîòðåáëåíèÿ îáóñëîâëåí íå òîëüêî äîõîäàìè, à öåëûì ðÿ-
äîì ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê îæèäàåìûé â áóäóùåì äîõîä,
ñêëîííîñòü äàííîãî ñóáúåêòà ê ñáåðåæåíèþ ëèáî ïîòðåá-
ëåíèþ, äèíàìèêà ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ïðåæ-
äå âñåãî, óâåëè÷åíèå èëè ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
ñïîñîáíû ïðèâîäèòü ê èçìåíåíèþ âûáîðà äîìîõîçÿéñòâ
â òó èëè èíóþ ñòîðîíó.

Ïîçäíåå äàííîé ïðîáëåìîé àêòèâíî çàíèìàëèñü Õîëë
[19, c.357], Ìåíêüþ è Êåìáåë [16, c.185]. Êðîìå òîãî,
âçÿâ çà îñíîâó ìîäåëü Ôèøåðà, áûëè âûñòðîåíû äâå íî-
âûå ãèïîòåçû: ãèïîòåçà æèçíåííîãî öèêëà, àâòîðîì êîòî-
ðîé ñòàë Ôðàíêî Ìîäèëüÿíè [22, c. 300] è ãèïîòåçà ïî-
ñòîÿííîãî äîõîäà, îïèñàííàÿ Ìèëòîíîì Ôðèäìåíîì [18,
c.386]. Ýòèõ àâòîðîâ îáúåäèíÿåò òî, ÷òî â ñâîèõ ãèïîòåçàõ
îíè ñ÷èòàëè, ÷òî èìåííî äîõîä îêàçûâàåò êëþ÷åâîå âëè-
ÿíèå íà ïîòðåáëåíèå, â òî âðåìÿ êàê ïðîöåíòíûé äîõîä
îáóñëîâëåí íè÷åì èíûì, êàê âåëè÷èíîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìèêè, îñíîâíûìè äðàéâåðàìè
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ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü ÿâëÿþòñÿ:
◆ óðîâåíü òåêóùåãî äîõîäà, âêëþ÷àÿ äåíåæíûå ïî-

òîêè, îñîáåííîñòè èõ ôîðìèðîâàíèÿ, ñâÿçàííûå ñî ñïå-
öèôèêîé áèçíåñà è ò.ä.;

◆ óðîâåíü íàêîïëåííîãî áîãàòñòâà, à òàêæå ïëàíû,
ñâÿçàííûå ñ ïðîãíîçàìè ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè â áóäóùåì,
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, ñëîâîì âñå òî, ÷òî îïðåäåëÿåò
ëèáî âëèÿåò íà îæèäàåìûå â áóäóùåì äîõîäû;

◆ óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à òàêæå ïðîãíîç ïî
èõ èçìåíåíèþ â áóäóùåì.

Âñå âûøåïåðå÷èñëåííûå ôàêòîðû îêàçûâàþò ïðÿìîå
è íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå êðåäèòîâ
è äåïîçèòîâ þðèäè÷åñêèõ ëèö â áàíêîâñêîì ñåêòîðå.

Ñîãëàñíî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì òåîðèÿì èíâåñòèöèé
ðåàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà è îáúåì èíâåñòèöèé òåñíî
âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé. ×åì âûøå ðåàëüíàÿ ñòàâêà
ïðîöåíòà, òåì íèæå èíâåñòèöèè è, íàîáîðîò, ñ óìåíüøå-
íèåì ñòàâêè ðåàëüíîãî ïðîöåíòà óâåëè÷èâàþòñÿ èíâåñ-
òèöèè.

Îñíîâíîé âêëàä â ðàçâèòèå òåîðèè èíâåñòèöèé âíåñëè
íåîêëàññèêè: Ë. Âàëüðàñ, Äæ. Á. Êëàðê, À. Ïèãó [2, c. 590].
Â ñîîòâåòñòâèè ñ íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèåé èíâåñòèöèé
îáúåì èíâåñòèöèé îïðåäåëÿþò ñëåäóþùèå òðè ïîêàçàòå-
ëÿ: ïðåäåëüíûé ïðîäóêò êàïèòàëà (ò.å. ïðèðîñò îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà îò åäèíèöû ïðèðîñòà çàòðàò êàïèòàëà),
ñòàâêà ïðîöåíòà, ïðàâèëà íàëîãîîáëîæåíèÿ ôèðì.

Óâåëè÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðèâîäèò ê óâåëè÷å-
íèþ èçäåðæåê íà åäèíèöó êàïèòàëà è, ñëåäîâàòåëüíî,
ñíèæàåò ïðèáûëü ôèðì, ÷òî ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ñòèìó-
ëîâ íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ èñòî÷-
íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðè ýòîì, âåðíà è îáðàòíàÿ çàêî-
íîìåðíîñòü.

Òîáèí [12, c.415] â ñâîåé òåîðèè èíâåñòèöèé óòâåð-
æäàåò, ÷òî îòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû (ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè åå àêöèé) ïî îòíîøåíèþ ê âîññòàíîâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè åå àêòèâîâ (ñóììå ðàñõîäîâ íà ïðèîá-
ðåòåíèå àêòèâîâ ïî òåêóùèì öåíàì) âëèÿåò íà ïðîöåññ
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá èíâåñòèöèÿõ. Îí íàçâàë ýòî ñîîòíî-
øåíèå âåëè÷èíîé q. Òàê, åñëè q>1, òî åñòü ðûíî÷íàÿ ñòî-
èìîñòü àêöèé ïðåâûøàåò åå âîññòàíîâèòåëüíóþ ñòîè-
ìîñòü àêòèâîâ, óâåëè÷èâàþòñÿ èíâåñòèöèè. Åñëè àêöèè
êîìïàíèè íåäîîöåíåíû ðûíêîì  ïî îòíîøåíèþ ê èçäåðæ-
êàì ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ ïî òåêóùèì öåíàì, òî åñòü
q<1, òî îáúåì èíâåñòèöèé áóäåò óìåíüøàòüñÿ. Ðûíî÷íàÿ
öåíà àêöèé ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà ïî ñëåäóþùåé ôîð-
ìóëå: 

P = N*d/r,
ãäå
P - êóðñ àêöèé;
N - íîìèíàëüíàÿ öåíà àêöèé;

d - ðàçìåð äèâèäåíäîâ, êîòîðûé âûïëà÷èâàþòñÿ ïî
îáûêíîâåííûì àêöèÿì;

r - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, âûïëà÷èâàåìàÿ ïî áàíêîâñêèì
äåïîçèòàì. 

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî íà
îáúåì èíâåñòèöèé âëèÿþò òðè ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðà, à
èìåííî: íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèé ôèðìû, ðàçìåð
äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî äåïîçèòàì. Àíàëèç
äàííîãî óðàâíåíèÿ ïîçâîëÿåò çàêëþ÷èòü, ÷òî ðîñò ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà èíâåñ-
òèöèè, à åå ñíèæåíèå ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëîì ê ðîñòó èíâåñòè-
öèîííûõ ïîðòôåëåé. Â ñâîþ î÷åðåäü, êîýôôèöèåíò q íå
ÿâëÿåòñÿ íåçàâèñèìîé. Íà íåå âëèÿåò ãîñóäàðñòâî, ïðè
ïîìîùè èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé, êðåäèòíîé, à òàêæå
áþäæåòíîé ïîëèòèêè. Ïðàâèòåëüñòâî îñîçíàííî èçìåíÿ-
åò îòíîøåíèå ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêöèé è âîñ-
ñòàíîâèòåëüíîé â íåîáõîäèìóþ åìó ñòîðîíó è òåì ñàìûì
ñòèìóëèðóåò ëèáî ñîêðàùàåò îáúåì  èíâåñòèðîâàíèÿ.
Ñëåäîâàòåëüíî, íà îáúåìû èíâåñòèöèé âëèÿþò òàêèå èí-
ñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà,
êàê êëþ÷åâàÿ ñòàâêà Öåíòðàëüíîãî  áàíêà, òðåáîâàíèÿ ê
ôîðìèðîâàíèþ ðåçåðâîâ, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, áþäæåò. 

Ñëåäîâàòåëüíî, ñóùåñòâóåò îãðàíè÷åííîå ÷èñëî ôàê-
òîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå èíâåñòè-
öèîííûõ ñòðàòåãèé, êàê â îáëàñòè ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, òàê
è ïîðòôåëåé êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ è öåííûõ áóìàã.

Ê òàêèì ôàêòîðàì îòíîñÿòñÿ: 
◆ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, îïðåäåëÿåìàÿ ïîñðåäñòâîì

ïðåäåëüíîãî ïðîäóêòà êàïèòàëà; 
◆ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïîçâîëÿþùàÿ ðåãóëèðîâàòü

äîõîäíîñòü, à ñëåäîâàòåëüíî è îáúåì ðàçëè÷íîãî ðîäà
ïðîåêòîâ;

◆ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà, íà-
ïðàâëåííàÿ íà ðàçâèòèå îïðåäåëåííûõ ñåêòîðîâ ýêîíî-
ìèêè; 

◆ áþäæåòíàÿ è íàëîãîâàÿ ïîëèòèêè.

Â íàñòîÿùåé ðàáîòå áûëè ðàññìîòðåíû äâà òèïà òåî-
ðèé, âëèÿþùèõ íà ôîðìèðîâàíèå àêòèâîâ è ïàññèâîâ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, à èìåííî, òåîðèè ïîòðåáëåíèÿ è
ñáåðåæåíèÿ, à òàêæå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè èíâå-
ñòèöèé. Òàêèì îáðàçîì, íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü ñëåäó-
þùóþ ãðóïïó òåîðèé, òåîðèè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé.
Èìåííî äàííàÿ ãðóïïà òåîðèé ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíîé ïðè
ïðèíÿòèè ôèðìàìè è ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè ðåøå-
íèé, ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèîííûì âûáîðîì, ê êîòîðîìó â
òîì ÷èñëå îòíîñÿòñÿ ðåøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ðàçìåùåíè-
åì âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ôîðìèðî-
âàíèå ïîðòôåëÿ äåïîçèòîâ.

Ðîäîíà÷àëüíèêîì òåîðèè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé
ÿâëÿåòñÿ Ã. Ìàðêîâåö, èìåííî îí ïåðâûì ñîçäàë è äîâåë
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äî ëîãè÷åñêè çàâåðøåííîãî óðîâíÿ âåðîÿòíîñòíóþ ôîð-
ìàëèçàöèþ ïîíÿòèé äîõîäíîñòè è ðèñêà [21, c.85]. Èìåí-
íî ýòî ïîçâîëèëî íàéòè ìàòåìàòè÷åñêîå ðåøåíèå òàêîé
ñëîæíîé çàäà÷è êàê âûáîð îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ. Â êà-
÷åñòâå êðèòåðèåâ âûáîðà áûëè îïðåäåëåíû äâà ïîêàçà-
òåëÿ, ðèñê è äîõîäíîñòü. Ïðè ýòîì ïîä ðèñêîì ïîíèìàåò-
ñÿ íè ÷òî èíîå êàê ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè
òîãî èëè èíîãî àêòèâà, à ïîä äîõîäíîñòüþ - åãî îæèäàå-
ìàÿ äîõîäíîñòü. Èìåííî ñîîòíîøåíèå ðèñê-äîõîäíîñòü
äî ñèõ ïîð ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ïàðàìåòðîì ïðè îñóùåñò-
âëåíèè èíâåñòèöèîííîãî âûáîðà.

Ñëåäóþùèì øàãîì, ñòàëî îáîáùåíèå òåîðèè Ìàðêî-
âèöà è ôîðìèðîâàíèå íà åå îñíîâå ìîäåëè ÑAPM (Capital
Asset Pricing Model), ðàçðàáîòàííàÿ Ä. Òðåéíåðîì,  Ó.
Øàðïîì, Ä. Ëèòíåðîì. Ñîãëàñíî ýòîé ìîäåëè, èíâåñòèöè-
îííûå ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ íà îñíîâàíèè òàêèõ ïîêà-
çàòåëåé êàê ðèñê, äîõîäíîñòü, âîëàòèëüíîñòü. Òàêèì îá-
ðàçîì, ìû ìîæåì ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ïðè ôîðìèðîâàíèè
ïîðòôåëÿ äåïîçèòîâ, îïðåäåëåíèè èõ îáúåìà è ñðîêà, ñó-
ùåñòâåííóþ ðîëü èãðàþò ïðîöåíòíûå ñòàâêè, èõ âîëà-
òèëüíîñòü è óðîâåíü íàäåæíîñòè áàíêà-ïàðòíåðà.

Ïîðòôåëè áàíêîâ íå ÿâëÿþòñÿ ñòàáèëüíûìè, òàê èëè
èíà÷å, âîçíèêàþò îáñòîÿòåëüñòâà, ïðè êîòîðûõ ïðîèñõî-
äèò äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå. Äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå - ýòî
íîðìàëüíûé ïðîöåññ, ïîä êîòîðûé áàíêè ñïåöèàëüíî ðå-
çåðâèðóþò ëèêâèäíîñòü. Ïî êàæäîìó ïîðòôåëþ âåäåòñÿ
ñòàòèñòèêà ïî äîñðî÷íûì ïîãàøåíèÿì, èñõîäÿ èç ñðåäíèõ
öèôð, áàíêè ðåçåðâèðóþò îïðåäåëåííûé îáúåì ñðåäñòâ,
êîòîðûå è èñïîëüçóþòñÿ ñ ýòîé öåëüþ.  Îáúåìû äîñðî÷-
íûõ ïîãàøåíèé âàðüèðóþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñïðîñà íà
äåíüãè, êîòîðûé ìîæíî îáúÿñíèòü ïðè ïîìîùè òåîðèè IS-
LM ( ãäå, Investments (I) - èíâåñòèöèè, Savings (S) - ñáåðå-
æåíèÿ, Liquidity (L) ïðåäïî÷òåíèå ëèêâèäíîñòè, òî åñòü
ñïðîñ íà äåíüãè, Money (M) äåíüãè).  Àâòîðàìè ìîäåëè
ÿâëÿþòñÿ Ä. Õèêñ è Ý. Õàíñåí, îíà îïèñûâàåò îáùåå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå, âîçíèêàþùåå â ðåçóëüòà-
òå êîìáèíàöèè ìîäåëåé ðàâíîâåñèÿ íà äâóõ ðûíêàõ -  òî-
âàðíîì (îïèñûâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ êðèâîé  IS) è äåíåæíîì
(ñ ïîìîùüþ êðèâîé  LM) [20, c. 152]. Äàííàÿ ìîäåëü áî-
ëåå øèðîêî äåìîíñòðèðóåò âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïðîöåíò-
íîé ñòàâêîé, óðîâíåì èíâåñòèöèé, äîõîäàìè. Êàê ìû çíà-
åì, ÷åì âûøå ñòàâêà ïðîöåíòà, òåì ìåíüøå èíâåñòèöèé.
×åì âûøå íàöèîíàëüíûé äîõîä, òåì âûøå ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà. Ýòà çàâèñèìîñòü íàãëÿäíî ïðîäåìîíñòðèðîâàíà
â äàííîé ìîäåëè. Äåëî â òîì, ÷òî âûñîêèé äîõîä ïðîâîöè-
ðóåò áîëåå âûñîêèé ñïðîñ, òî åñòü ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ
ïîòðåáëåíèåì, êîòîðûé â ñâîþ î÷åðåäü ðîæäàåò ñïðîñ íà
ëèêâèäíîñòü, ÷òî è ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ñòàâêè ïðî-
öåíòà.

Ïîðòôåëüíûå òåîðèè ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü ñêîí-
öåíòðèðîâàíû íà äåíüãàõ, ñêîðåå êàê íà ñðåäñòâå ñáåðå-
æåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê òåîðèè òðåíçàêöèîííîãî ñïðîñà

óäåëÿþò áîëüøå âíèìàíèÿ ôàêòîðàì, âëèÿþùèì íà
äåíüãè êàê íà ñðåäñòâî îáðàùåíèÿ.  Ðàññìîòðèì ìîäåëü
Áàóìîëÿ-Òîáèíà [15, c. 541] -ñîãëàñíî äàííîé ìîäåëè,
ëþäè îïðåäåëÿþò íåîáõîäèìóþ ñóììó íàëè÷íûõ äåíåã,
ïîñðåäñòâîì ñîîòíåñåíèÿ óáûòêîâ â âèäå íåäîïîëó÷åí-
íîãî áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà è ýêîíîìèè âðåìåíè îò áîëåå
ðåäêèõ ïîñåùåíèé áàíêà. Ìîäåëü ìîæåò áûòü âûðàæåíà
ñëåäóþùèì óðàâíåíèåì: 

ñîâîêóïíûå èçäåðæêè, ãäå:
n - êîëè÷åñòâî èçúÿòèé äåíåã â áàíêå 
â òå÷åíèå ìåñÿöà,

- èçúÿòèÿ êàæäîãî èíäèâèäóóìà,

-  ñðåäíåå êîëè÷åñòâî äåíåã íà ðóêàõ
â òå÷åíèè ïåðèîäà,

- âåëè÷èíà óïóùåííûõ ïðîöåíòíûõ âûïëàò,

tc ⋅ n - èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ïîõîäàìè â áàíê.

Òàêèì îáðàçîì, êîëè÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ çàâè-
ñèò îò èçäåðæåê, êîòîðûå âîçíèêàþò â ðåçóëüòàòå âûõîäà
áàíêà íà ìåæáàíêîâñêèé ðûíîê, äîõîäîâ è ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê. Íà îñíîâå àíàëèçà ðàçëè÷íûõ òåîðèé ñïðîñà íà
äåíåæíûå ñðåäñòâà, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî
ñïðîñ íà ëèêâèäíîñòü â áàíêå çàâèñèò îò òàêèõ ôàêòîðîâ,
êàê óðîâåíü äîõîäîâ, ïðîöåíòíûå ñòàâêè, äèíàìèêà èí-
ôëÿöèîííûõ îæèäàíèé, ðåàëüíûé è îæèäàåìûé äîõîä ïî
öåííûì áóìàãàì, óðîâíåì ïîíåñåííûõ èçäåðæåê, íåîáõî-
äèìûõ äëÿ âûõîäà íà ñîîòâåòñòâóþùèé ðûíîê.

Â äàííîé ñòàòüå àâòîð ðàññìîòðåë êëþ÷åâûå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè, îáúÿñíÿþùèå ñïðîñ íà äåíåæíûå
ñðåäñòâà (ëèêâèäíîñòü) è, êàê ñëåäñòâèå, îêàçûâàþùèå
âëèÿíèå íà îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ àêòèâîâ è ïàññè-
âîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Íà îñíîâå àíàëèçà äåÿòåëüíî-
ñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ áûëà âûÿâëåíà èåðàðõèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, ó÷àñòâóþùèõ â ôîðìèðîâàíèè àêòè-
âîâ è ïàññèâîâ, ê êîòîðûì áûëè îòíåñåíû: ãîñóäàðñòâî,
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, êîðïîðàöèè, äîìîõîçÿéñòâà. Íà
îñíîâàíèè äàííîé êëàññèôèêàöèè áûëè ïðîàíàëèçèðî-
âàíû êëþ÷åâûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè, îïèñûâàþ-
ùèå ïîâåäåíèå äàííîãî òèïà àãåíòîâ.

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà áûëà âûÿâëåíà
ãðóïïà êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ñòèìóëàìè äëÿ
ðàçëè÷íûõ êàòåãîðèé ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, ïîáóæäàþ-
ùèõ èõ ê îïðåäåëåííîé äåÿòåëüíîñòè è ïîñðåäñòâîì ýòî-
ãî, ôîðìèðîâàíèþ îïðåäåëåííîãî ñîñòàâà è ñòðóêòóðû
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àêòèâîâ è ïàññèâîâ.

Íå ñìîòðÿ íà âûÿâëåííîå ìíîãîîáðàçèå ôàêòîðîâ, ê
êîòîðûì ìîæíî îòíåñòè óðîâåíü òåêóùèõ è îæèäàåìûõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, óðîâåíü òåêóùèõ è îæèäàåìûõ äîõî-

äîâ, â òîì ÷èñëå è ïî öåííûì áóìàãàì, áåçðèñêîâàÿ ñòàâ-
êà, äèíàìèêà èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé, èçäåðæêè è ò.ä.
Òåì íå ìåíåå, ìîæíî îäíîçíà÷íî ñäåëàòü âûâîä î òîì,
÷òî ïî-ïðåæíåìó, êëþ÷åâóþ ðîëü â äàííîì âîïðîñå èãðà-
åò ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, à òàêæå åå ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2016 ã.84
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