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Ðàññìàòðèâàåòñÿ èíñòèòóöèîíàëüíîå äîâåðèå ê äåíüãàì êàê îäèí èç ôàêòîðîâ, äåòåðìèíèðóþ-
ùèõ ôîðìèðîâàíèå íîâîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðîé, ïîçâîëÿþùåé ãåíå-
ðèðîâàòü äëèííûå äåíüãè â ýêîíîìèêå, îáåñïå÷èòü åå óñòîé÷èâîñòü â óñëîâèÿõ êðèçèñà, à òàêæå
ñïîñîáñòâóþùåé âîñïðîèçâîäñòâó ãîðèçîíòàëüíîãî òèïà êîîðäèíàöèè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êèõ îòíîøåíèé. Âûÿâëåíî, ÷òî èíñòèòóöèîíàëüíîå äîâåðèå ê äåíüãàì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ
òðåõçâåííóþ êîíñòðóêöèþ, èìåþùóþ ìíîæåñòâåííûå ôîðìû. Íàèáîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü êîëè-
÷åñòâåííîé îöåíêè èíñòèòóöèîíàëüíîãî äîâåðèÿ ñâÿçàíà ñ àíàëèçîì ñêëîííîñòè èíäèâèäîâ ê
äåéñòâèþ, ÷òî ëåæèò â îñíîâå ïîñòðîåíèÿ ìíîãî÷èñëåííûõ èíäåêñîâ äîâåðèÿ, îòðàæàþùèõ
ïðåäïî÷òåíèå àêòîðîâ â èõ ïîâñåäíåâíîé äåÿòåëüíîñòè.

Äîâåðèå ê èíñòèòóòàì äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ñôåðû, â ÷àñòíîñòè ê èíñòèòóòó äåíåã,
èãðàåò çíà÷èòåëüíóþ ðîëü â ýêîíîìèêå, ñî-
çäàâàÿ ïîëîæèòåëüíûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ðî-
ñòà åå ýôôåêòèâíîñòè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðàç-
âèòûå èíñòèòóòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðû
îáóñëîâëèâàþò ðîñò äîâåðèÿ ê íèì, ÷òî òàê-
æå ñïîñîáñòâóåò ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ
ñòðàíû.

Âûñîêèé óðîâåíü äîâåðèÿ â îáùåñòâå
îáåñïå÷èâàåò ñíèæåíèå òðàíçàêöèîííûõ èç-
äåðæåê êàê íà ìèêðî-, òàê è íà ìàêðîóðîâíå,
êðîìå òîãî, îí ñïîñîáñòâóåò ñîêðàùåíèþ
âðåìåíè íà ïðèíÿòèå õîçÿéñòâåííûõ ðåøå-
íèé, ÷òî äåòåðìèíèðóåò ðîñò ýôôåêòèâíîñòè
ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Âûñîêèé
óðîâåíü äîâåðèÿ îáåñïå÷èâàåò ãåíåðàöèþ
äëèííûõ äåíåã â äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòàõ,
ïîâûøåíèå èíòåíñèâíîñòè äåëîâîé àêòèâíî-
ñòè, ñîêðàùåíèå âðåìåíè ïðèíÿòèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåøåíèé, à òàêæå áîëüøóþ ôèíàíñî-
âóþ óñòîé÷èâîñòü â êðèçèñíûõ ñèòóàöèÿõ. Â
óñëîâèÿõ äîñòàòî÷íîãî óðîâíÿ äîâåðèÿ ñìÿã-
÷àþòñÿ óñëîâèÿ áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ è
ïîíèæàåòñÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì,
òàê êàê â íåé ñîêðàùàåòñÿ ïðîöåíòíûé ñåã-

ìåíò ïðåìèè çà ðèñê. Ýòî äåëàåò êðåäèòíûå
ðåñóðñû áîëåå äåøåâûìè è äîñòóïíûìè, óâå-
ëè÷èâàåò íà íèõ ñïðîñ ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ
è ïðåäïðèÿòèé. Íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè
ïîëàãàþò, ÷òî êîëè÷åñòâåííûå ìåòîäû â îá-
ëàñòè äîâåðèòåëüíûõ îòíîøåíèé íåïðèìåíè-
ìû. Íàïðèìåð, Äæ. Õîäæñîí ïèøåò: “Êàê
òîëüêî ìû íà÷èíàåì òðåáîâàòü, ÷òîáû äîâå-
ðèå áûëî èçìåðåíî, îíî òóò æå îò íàñ óñ-
êîëüçàåò”1. Äðóãèå, íàïðîòèâ, ñ÷èòàþò âïîë-
íå îïðàâäàííûì èçìåðåíèå äàííîãî ÿâëåíèÿ.
Èíòåðåñíî â ýòîì ñìûñëå ìíåíèå ïðåäñòàâè-
òåëÿ íåîêëàññè÷åñêîãî íàïðàâëåíèÿ À. Ìàð-
øàëëà, êîòîðûé ïîëàãàåò, ÷òî “èìåííî òî÷-
íîå äåíåæíîå èçìåðåíèå ñàìûõ óñòîé÷èâûõ
ñòèìóëîâ â õîçÿéñòâåííîé æèçíè ïîçâîëèëî
ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå îïåðåäèòü âñå äðóãèå
íàóêè, èçó÷àþùèå ÷åëîâåêà”2. Âûøåñêàçàí-
íîå ïîçâîëÿåò ïîíÿòü, ÷òî èìåííî ñòîèò çà
êëþ÷åâûìè ýêîíîìè÷åñêèìè êàòåãîðèÿìè è
îïðåäåëÿåò èõ ñîäåðæàíèå. Â äàííîì ñëó÷àå
ðàññìàòðèâàåòñÿ ñóùíîñòü äîâåðèÿ êàê êëþ-
÷åâîãî ôàêòîðà ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Ñîâðåìåííàÿ èíñòèòóöèîíàëüíàÿ òåîðèÿ
ïîëàãàåò âîçìîæíûì èçìåðÿòü òî, ÷òî ïðåæ-
äå íå èçìåðÿëîñü. Èçâåñòíûé ñîâðåìåííûé
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ýêîíîìèñò ß. Êîðíàè îòìå÷àåò, ÷òî “óðîâåíü
äîâåðèÿ â ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ ìîæ-
íî èçìåðèòü ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè, íàïðè-
ìåð, äîëåé ïðåäîïëàòû â îáùåì îáúåìå ïëà-
òåæåé”3. Â òî æå âðåìÿ íåëüçÿ íå îòìåòèòü
ðÿä ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ â ïðîöåññå èçìå-
ðåíèÿ ñòîëü äóàëüíîãî ÿâëåíèÿ, êàê äîâåðèå.
Àìåðèêàíñêèé ñîöèîëîã Ô. Ôóêóÿìà óêàçû-
âàåò íà ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû èçìåðå-
íèÿ â ýòîé îáëàñòè, ðàññìàòðèâàÿ òàêîé òðà-
äèöèîííûé èíñòðóìåíò, êàê çàìåð îáùåñòâåí-
íîãî ìíåíèÿ.

Íàðÿäó ñ èçâåñòíûìè òðóäíîñòÿìè äàííîãî
ìåòîäà (àäåêâàòíîñòü âûáîðêè, ñêëîííîñòü èí-
òåðâüþèðóåìûõ äàâàòü îòâåòû, êîòîðûå îò íèõ
îæèäàþò), Ôóêóÿìà âûäåëÿåò åùå îäèí ñóùå-
ñòâåííûé íåäîñòàòîê, êîòîðûé ìîæåò îáíàðó-
æèòüñÿ ïðè èññëåäîâàíèè êóëüòóðû êàê ýòè÷åñ-
êîãî íàâûêà, à èìåííî íåâîçìîæíîñòü ïðè ïî-
ìîùè òàêîãî èíñòðóìåíòà, êàê îïðîñ, “ðàçâåñòè
ìíåíèÿ è íàâûêè”4. Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî êîí-
ñòàòèðîâàòü, ÷òî íà ñåãîäíÿ íå ñóùåñòâóåò îä-
íîçíà÷íîé ìåòîäèêè êîëè÷åñòâåííîãî èçìåðå-
íèÿ óðîâíÿ äîâåðèÿ. Îò÷àñòè ýòî ñâÿçàíî ñ ïðî-
áëåìàìè ÷èñòî êàòåãîðèàëüíîãî õàðàêòåðà.

Êðîìå òîãî, äîâåðèå êàê ÿâëåíèå îáëà-
äàåò êà÷åñòâåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè, äåòåð-
ìèíèðîâàííûìè íîðìàòèâíî-öåííîñòíûìè
ñóæäåíèÿìè î ñóùåñòâóþùåé òðåõçâåííîé
êîíñòðóêöèè: êòî äîâåðÿåò, êîìó äîâåðÿåò è
ïî ïîâîäó ÷åãî äîâåðÿåò. Â äàííîé ñâÿçè
ñôîðìèðîâàòü îäíîçíà÷íûé êîëè÷åñòâåííûé
ïîêàçàòåëü, àãðåãèðóþùèé âñå âîçìîæíûå
âàðèàíòû âûøåíàçâàííûõ ñî÷åòàíèé, ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ íåâîçìîæíûì. Ýòî îáúÿñíÿåò ìíî-
æåñòâî ðàçíîîáðàçíûõ êðèòåðèåâ â ðàññ÷è-
òàííûõ èíäåêñàõ èíñòèòóöèîíàëüíîãî äîâå-
ðèÿ. Â èäåàëå íåîáõîäèìî ïîñòðîåíèå òðåõ-
ìåðíîé ìîäåëè, ïî îñÿì êîîðäèíàò êîòîðîé
ðàñïîëàãàëèñü áû “ñóáúåêòû - ïàðòíåðû -
âèäû äåÿòåëüíîñòè”, ÷òî îòðàæàëî áû âûøå-
íàçâàííóþ òðèàäó “êòî äîâåðÿåò, êîìó äîâå-
ðÿåò è ïî ïîâîäó ÷åãî äîâåðÿåò”. Ýòî, ìîæíî
ñêàçàòü, ýêçîãåííîå ïðîÿâëåíèå èíñòèòóöèî-
íàëüíîãî äîâåðèÿ êàê ôàêòîðà ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ. Îäíàêî ñàìî èíñòèòóöèîíàëü-
íîå äîâåðèå êàê ÿâëåíèå ðåàëèçóåòñÿ åùå è
â ýíäîãåííîé òðèàäå, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ
èñïûòûâàåìûå ýìîöèè, íàìåðåíèå äåéñòâî-
âàòü è ñàìî äåéñòâèå.

Â ìèðîâîé è ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ñóùå-
ñòâóåò äîñòàòî÷íîå ÷èñëî ïðåòåíäåíòîâ íà

ïîñòðîåíèå èíäåêñîâ äîâåðèÿ, êîòîðûå â ïî-
äàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå íîñÿò íàçâàíèÿ èí-
äåêñîâ íàñòðîåíèÿ ïîòðåáèòåëåé, ïîòðåáè-
òåëüñêèõ îæèäàíèé, ïîòðåáèòåëüñêîé óâåðåí-
íîñòè, èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà è ò.ä., ÷òî
ïîäòâåðæäàåò íàøó ãèïîòåçó îá èçìåðåíèè
ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè ëèøü íàìåðåíèÿ äåé-
ñòâèÿ, à íå äåéñòâèÿ êàê òàêîâîãî è òåì áî-
ëåå íå ýìîöèîíàëüíîãî ïîñûëà äîâåðèòåëü-
íîãî îòíîøåíèÿ. Ïðè îöåíêå ïðåäïî÷òåíèé
ôàêòîðîâ â öåëîì çà ñêîáêàìè îñòàþòñÿ ôàê-
òîðû, âëèÿþùèå íà òå èëè èíûå ýëåìåíòû, è
â ýòîì ñëó÷àå îäíî è òî æå çíà÷åíèå èíäåê-
ñà ìîæåò áûòü ñëåäñòâèåì ñîâåðøåííî ðàç-
íûõ ïî ñâîåìó ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ
ñîáûòèé è ÿâëåíèé. Â ñòðàíàõ Åâðîïû, ÑØÀ,
ßïîíèè óæå äîñòàòî÷íî äîëãî íà îñíîâå îï-
ðîñà ñóáúåêòîâ îòíîñèòåëüíî èõ äîâåðèÿ ê
òåì èëè èíûì èíñòèòóòàì ïðîâîäÿòñÿ ðàñ÷å-
òû èíäåêñîâ ïîòðåáèòåëüñêèõ îæèäàíèé ñ
öåëüþ îïðåäåëåíèÿ íàñòðîåíèé ëþäåé. Â
Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ Àìåðèêè èíäåêñ íàñòðî-
åíèÿ ïîòðåáèòåëåé ðàññ÷èòûâàåòñÿ Ìè÷èãàí-
ñêèì óíèâåðñèòåòîì. Â îñíîâå èíäåêñà ëå-
æàò ïðåäñòàâëåíèÿ ïîòðåáèòåëåé îòíîñèòåëü-
íî èõ óâåðåííîñòè â íàáëþäàþùåéñÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Äàííûé èíäåêñ, ïî ñóòè,
îòðàæàåò æåëàíèå ñóáúåêòîâ òðàòèòü ñâîè
äåíüãè. Îí îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ðûíîê, ðîñò
åãî çíà÷åíèÿ ïðèâîäèò, êàê ïðàâèëî, ê ðîñòó
êóðñà äîëëàðà. Â åâðîçîíå ñóùåñòâóþò êàê
ãàðìîíèçèðîâàííûé èíäåêñ äåëîâîãî äîâå-
ðèÿ (EMU Industry Confidence) è èíäåêñ äîâå-
ðèÿ ïîòðåáèòåëåé (EMU Consumer Confidence),
ðàññ÷èòûâàåìûé Åâðîïåéñêîé êîìèññèåé íà
îñíîâàíèè äàííûõ ïî 12 ñòðàíàì, òàê è èí-
äåêñû äîâåðèÿ, ðàññ÷èòûâàåìûå îòäåëüíûìè
ñòðàíàìè. Íàïðèìåð, âî Ôðàíöèè ïîäîáíûå
èññëåäîâàíèÿ ïðîâîäÿòñÿ Ôðàíöóçñêèì èí-
ñòèòóòîì ñòàòèñòèêè, â Ãåðìàíèè - èññëåäî-
âàòåëüñêèì èíñòèòóòîì ZEM, â Èòàëèè ýòèì
çàíèìàåòñÿ Isae Institute. Â ðîññèéñêîé ïðàê-
òèêå ïðîâîäÿòñÿ èññëåäîâàíèÿ óðîâíÿ èíñòè-
òóöèîíàëüíîãî äîâåðèÿ, â ÷àñòíîñòè, “Íàöè-
îíàëüíûì àãåíòñòâîì ôèíàíñîâûõ èññëåäî-
âàíèé” íà îñíîâå ìåòîäèêè, â êîòîðîé â êà-
÷åñòâå ñîñòàâíûõ ÷àñòåé ñîâîêóïíîãî èíäåê-
ñà èñïîëüçóþòñÿ îöåíêè íàñåëåíèåì íàäåæ-
íîñòè, ïðîçðà÷íîñòè è âûãîäíîñòè ôèíàíñî-
âûõ èíñòèòóòîâ. Èíäåêñ ñîçäàí ïî àíàëîãèè
ñ ìåòîäèêîé ðàñ÷åòà “Èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñ-
êèõ íàñòðîåíèé”, øèðîêî èñïîëüçóåìîãî äëÿ
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êðàòêîñðî÷íîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîòðåáè-
òåëüñêîãî ïîâåäåíèÿ è ïóáëèêóåìîãî íàðÿäó
ñ òàêèìè îñíîâíûìè ïîêàçàòåëÿìè ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè, êàê äèíàìèêà ÂÂÏ, èíôëÿöèÿ è
ò.ï. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ èíäåêñà èñïîëüçóþò ïÿòü
îñíîâíûõ âîïðîñîâ îòíîñèòåëüíî: îöåíêè
òåêóùåé íàäåæíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ,
îæèäàíèÿ íàäåæíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ íà áóäóùåå, îöåíêè òåêóùåé ïðîçðà÷íî-
ñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, îæèäàíèÿ òðàíñ-
ïàðåíòíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ íà áó-
äóùåå, îöåíêè òåêóùåé âûãîäíîñòè âëîæå-
íèÿ ñðåäñòâ â öåëîì.

Ïîìèìî ñîâîêóïíîãî èíäåêñà, ðàññ÷èòû-
âàþòñÿ òàêæå:

èíäåêñ òåêóùåé ñèòóàöèè, êîòîðûé ðà-
âåí ñðåäíåìó èç èíäåêñîâ íàäåæíîñòè è ïðî-
çðà÷íîñòè çà ïðîøåäøèé ãîä, à òàêæå èí-
äåêñ âûãîäíîñòè âëîæåíèé (òðè âîïðîñà èç
ïÿòè);

èíäåêñ îæèäàíèé, êîòîðûé ðàâåí ñðåä-
íåìó èç èíäåêñîâ îæèäàíèé íàäåæíîñòè è
ïðîçðà÷íîñòè â áëèæàéøèé ãîä (äâà âîïðîñà
èç ïÿòè).

Ðàññìîòðèì áîëåå äåòàëüíî çíà÷åíèå ÷à-
ñòíûõ ñîñòàâëÿþùèõ è ñîâîêóïíîãî èíäåêñà
äîâåðèÿ ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì â ïåðèîä
êðèçèñíîãî 2008 ã. è ïîñëåäóþùåãî âîññòà-
íîâëåíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè (òàáë. 1).

Äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò îá îñòðîì êðè-
çèñå äîâåðèÿ ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì ñî ñòî-
ðîíû îïðîøåííûõ. Çíà÷åíèå ñîâîêóïíîãî è

÷àñòíûõ èíäåêñîâ äîâåðèÿ êîëåáëåòñÿ â ïðå-
äåëàõ îò 83 äî 101 ïóíêòà, ò.å. â ñàìûé îïòè-
ìèñòè÷åñêèé ïåðèîä äåêàáðÿ 2010 ã. äîâå-
ðèå ðîññèéñêèì ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì äå-
ìîíñòðèðîâàëè òîëüêî 50% ãðàæäàí ñòðà-
íû, ÷òî îáóñëîâëåíî ðîñòîì òðåâîæíîñòè
ñóáúåêòîâ çà ñîõðàííîñòü ñâîèõ äåíåæíûõ
âëîæåíèé, ó÷àñòèâøèìèñÿ ñëó÷àÿìè íåäîáðî-
ñîâåñòíîãî âûïîëíåíèÿ âçÿòûõ íà ñåáÿ îáÿ-
çàòåëüñòâ, ìîøåííè÷åñêèõ äåéñòâèé ñî ñòî-
ðîíû ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Íà íàø âçãëÿä, ïðè ðàñ÷åòå ñîâîêóïíîãî
èíäåêñà èíñòèòóöèîíàëüíîãî äîâåðèÿ ôèíàí-
ñîâûì èíñòèòóòàì öåëåñîîáðàçíî äîáàâèòü
äîïîëíèòåëüíûå ôàêòîðû, êîòîðûå çíà÷èòåëü-
íî ïîâûñÿò òî÷íîñòü ðàññ÷èòûâàåìîãî ïîêà-
çàòåëÿ çà ñ÷åò âîçìîæíîñòè, ïîìèìî îïðîñ-
íûõ äàííûõ, âêëþ÷àòü, íàïðèìåð, ñòàòèñòè-
÷åñêèå äàííûå î êîëè÷åñòâå áàíêðîòñòâ ôè-
íàíñîâûõ êîìïàíèé, îá îòçûâå ëèöåíçèé ó
êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ, î êîëè÷åñòâå ðàñêðû-
òûõ ïðåñòóïëåíèé â ôèíàíñîâîé ñôåðå è ò.ï.
Âîçìîæíî ñêîíñòðóèðîâàòü è ðàññ÷èòûâàòü
èíäåêñ óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ,
êîòîðûé áû äåìîíñòðèðîâàë ñîñòîÿíèå ôè-
íàíñîâîé ñôåðû, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ ÷èñëîì
ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé, íå âûïîëíèâøèõ
ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä êëèåíòàìè, ÷òî íå-
ñîìíåííî îòðàçèòñÿ íà îáùåì óðîâíå èíñòè-
òóöèîíàëüíîãî äîâåðèÿ â áóäóùåì. Èíäåêñ
óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ìîæ-
íî îïðåäåëèòü êàê äîëþ äåéñòâóþùèõ ôè-

Òàáëèöà 1
Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ ñîâîêóïíîãî èíäåêñà äîâåðèÿ

ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì è ÷àñòíûõ ñîñòàâëÿþùèõ èíäåêñà

Показатель Окт. 
2008 

Март 
2009 

Май 
2009 

Окт. 
2009 

Янв. 
2010 

Март 
2010 

Май 
2010 

Июль 
2010 

Дек. 
2010 

Март 
2011 

Совокупный индекс 97 84 89 94 97 99 98 97 100 94 
Индекс текущей ситуации 96 83 87 91 95 98 97 95 99 92 
Индекс ожиданий 99 86 92 98 101 101 99 99 100 97 
Надежность: оценки текущей 
ситуации 91 76 82 89 95 98 98 97 102 93 
Надежность: ожидания  
изменений 97 83 92 101 101 103 102 101 103 98 
Информационная открытость: 
оценки текущей ситуации 103 88 89 93 98 97 93 92 99 91 
Информационная открытость: 
ожидания изменений 101 89 92 95 100 99 96 96 98 96 

 Èñòî÷íèê: Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ ñîâîêóïíîãî èíäåêñà äîâåðèÿ ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì è ÷àñ-
òíûõ ñîñòàâëÿþùèõ èíäåêñà, ïóíêòû. URL: http://nacfin.ru/page/1/?s=äîâåðèå+íàñåëåíèÿ+
+ôèíàíñîâûì+èíñòèòóòàì.
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íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ çà âû÷åòîì äîëè ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñ ïðèîñòàíîâëåííîé è/
èëè îòîçâàííîé ëèöåíçèåé ïëþñ 100.

Èòàê, ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ñîâîêóïíîãî èí-
äåêñà èíñòèòóöèîíàëüíîãî äîâåðèÿ ôèíàíñî-
âûì èíñòèòóòàì ñ ó÷åòîì äîïîëíèòåëüíûõ
ôàêòîðîâ ïîçâîëèò íàèáîëåå òî÷íî îöåíèòü
óðîâåíü èíñòèòóöèîíàëüíîãî äîâåðèÿ â äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ
íåîáõîäèìîñòè îñóùåñòâëåíèÿ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ èçìåíåíèé.

Íà÷èíàÿ ñ 2012 ã. ðàñ÷åò ñîâîêóïíîãî
èíäåêñà äîâåðèÿ ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì
(I

ÄÔÈ
) Íàöèîíàëüíûì àãåíòñòâîì ôèíàíñîâûõ

èññëåäîâàíèé (ÍÀÔÈ) íå ïðîèçâîäèëñÿ, ÷òî
ïîáóäèëî íàñ âûáðàòü àíàëîã äàííîãî ïîêà-
çàòåëÿ. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû áûë âûáðàí
èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé (ÈÏÍ),
ðàññ÷èòûâàåìûé âåäóùèìè ðîññèéñêèìè ñî-
öèîëîãè÷åñêèìè êîìïàíèÿìè: àíàëèòè÷åñêèì
àãåíòñòâîì “Ëåâàäà-Öåíòð” è ôîíäîì “Îá-
ùåñòâåííîå ìíåíèå”. Òàêàÿ çàìåíà îáîñíî-
âàíà òåì, ÷òî ïîâåäåíèå îáîèõ èíäåêñîâ â
äèíàìèêå èäåíòè÷íî (ðèc. 1).

Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé -
âàæíûé ïîêàçàòåëü ïåðñïåêòèâíîãî ïîâåäå-
íèÿ ïîòðåáèòåëåé, â òîì ÷èñëå íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå. Îí îáåñïå÷èâàåò êðàòêîñðî÷íîå
ïðîãíîçèðîâàíèå ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêè è äàåò äåëîâîìó ñåêòîðó âîçìîæíîñòü
ãðàìîòíåå è ñâîåâðåìåííåå ðåàãèðîâàòü íà
èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. ÈÏÍ
ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå îòâåòîâ ðåñïîíäåí-
òîâ íà ïÿòü âîïðîñîâ, ïî êàæäîìó èç êîòî-
ðûõ ñòðîèòñÿ èíäèâèäóàëüíûé èíäåêñ êàê
ðàçíîñòü äîëåé ïîëîæèòåëüíûõ è îòðèöàòåëü-

íûõ îòâåòîâ, è ïðèáàâëÿåòñÿ 100, ÷òîáû èç-
áåæàòü ïîÿâëåíèÿ îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé
èíäåêñà. Ñîâîêóïíûé èíäåêñ ÈÏÍ ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ êàê àðèôìåòè÷åñêàÿ ñðåäíÿÿ èç èíäè-
âèäóàëüíûõ èíäåêñîâ è èçìåíÿåòñÿ â èíòåð-
âàëå îò 0 äî 200, ïðè÷åì çíà÷åíèÿ èíäåêñà
ìåíåå 100 îòðàæàþò ïðåîáëàäàíèå îòðèöà-
òåëüíûõ îöåíîê â îáùåñòâå.

Îïðåäåëåííûìè èíäèêàòîðàìè äîâåðèÿ
ê èíñòèòóòàì äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðû,
âêëþ÷àÿ èíñòèòóò äåíåã, ìîæíî ñ÷èòàòü ñëå-
äóþùèå:

1) ñîîòíîøåíèå äåíåæíîé ìàññû M
2
 è

ÂÂÏ (X
1
);

2) ñîîòíîøåíèå äåíåæíîé ìàññû M
2
 è

äåíåæíîé áàçû (X
2
);

3) ñîîòíîøåíèå íàëè÷íûõ è áåçíàëè÷íûõ
äåíåã (X

3
);

4) ñîîòíîøåíèå àêòèâîâ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé è ÂÂÏ (X

4
);

5) ðåçåðâû, ñîçäàâàåìûå â èíîñòðàííîé
âàëþòå, ìëí äîëë. ÑØÀ (X

5
);

6) ðàçìåð äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö, ìëí
ðóá. (X

6
).

Ìû áóäåì ðàññìàòðèâàòü ïåðå÷èñëåííûå
øåñòü èíäèêàòîðîâ êàê ôàêòîðû, âëèÿþùèå
íà ðåçóëüòàòèâíûé ïîêàçàòåëü - ÈÏÍ (Y). Èñ-
õîäíûå äàííûå ïðåäñòàâèì â òàáë. 2.

Â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà àíàëèçà âëèÿíèÿ
ôàêòîðîâ áóäåì èñïîëüçîâàòü êîððåëÿöèîí-
íî-ðåãðåññèîííûé àíàëèç.

Òàê êàê èñõîäíûå äàííûå ïðåäñòàâëåíû
âåñüìà êîðîòêèì ïåðèîäîì - 2008-2015 ãã.,
ìû ââîäèì ñòàòèñòè÷åñêè îáîñíîâàííîå òðå-
áîâàíèå: ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü äîëæíà áûòü
ïàðíîé, ò.å. ó÷èòûâàòü âëèÿíèå òîëüêî îäíî-

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé
(ñïëîøíàÿ ëèíèÿ) è I

ÄÔÈ
 (ïóíêòèðíàÿ ëèíèÿ)*
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9
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-1
0
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0
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к-1

0

фе
в-

11

фе
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-0
9 

ф
ев

р-
10

 

фе
вр

-1
1 

* Ñîñòàâëåíî ïî: Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé. URL: http://
www.levada.ru/indeks-potrebitelskikh-nastroenii; Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ ñîâî-
êóïíîãî èíäåêñà äîâåðèÿ ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì. URL: http://nacfin.ru/
page/1/?s=äîâåðèå+íàñåëåíèÿ+ôèíàíñîâûì+èíñòèòóòàì.
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ãî ôàêòîðà. Ñ öåëüþ âûáîðà íàèáîëåå èí-
ôîðìàòèâíîãî ôàêòîðà ïîñòðîèì ìàòðèöó
ïàðíûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè (òàáë. 3).

Èòàê, èñõîäÿ èç ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòà, íàè-
áîëüøåå âëèÿíèå íà äèíàìèêó ÈÏÍ îêàçûâà-
åò ôàêòîð X

5 
- “Ðåçåðâû, ñîçäàâàåìûå â èíî-

ñòðàííîé âàëþòå”. Ïîëó÷åííàÿ ðåãðåññèîí-
íàÿ ìîäåëü èìååò ñëåäóþùèé âèä:

Ŷ = 40,10 + 0,00009X
5
.

Òàêèì îáðàçîì, ñ óâåëè÷åíèåì ðåçåðâîâ â
èíîñòðàííîé âàëþòå íà 1 ìëí äîëë. ðàçìåð
ÈÏÍ âîçðàñòàåò â ñðåäíåì íà 0,00009 ïóíêòà.
Ýòî äîñòàòî÷íî áîëüøîå èçìåíåíèå, òàê êàê
îáùàÿ âåëè÷èíà èíâàëþòíûõ ðåçåðâîâ â Ðîñ-
ñèè ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì áîëåå 300 ìëðä
äîëë., à ãîäîâûå ïðèðîñòû ñîñòàâëÿþò îáû÷-
íî áîëåå 30 ìëðä äîëë., ÷òî äàåò óâåëè÷åíèå
ÈÏÍ óæå íà 2,7 ïóíêòà â ãîä.

Ñîãëàñíî êîýôôèöèåíòó äåòåðìèíàöèè,
âàðèàöèÿ ôàêòîðà X

5 
îáúÿñíÿåò 53,1% âàðè-

àöèè ÈÏÍ. Ìîäåëü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà ïî
F-êðèòåðèþ (Ôèøåðà), îáà êîýôôèöèåíòà
óðàâíåíèÿ çíà÷èìû ïî êðèòåðèþ Ñòüþäåíòà
ñ äîñòîâåðíîñòüþ 95%. Àâòîêîððåëÿöèÿ â
îñòàòêàõ îòñóòñòâóåò, ëîæíîé êîððåëÿöèè
ìåæäó èññëåäóåìûìè ðÿäàìè íåò.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, î÷åâèäíóþ ñâÿçü
ìåæäó ðåçåðâíûìè àêòèâàìè â èíîñòðàííîé
âàëþòå è èíäåêñîì ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðî-
åíèé ìîæíî îáúÿñíèòü òðàäèöèîííî âûñî-
êèì óðîâíåì äîâåðèÿ ê èíñòèòóòó ìèðîâîé
ðåçåðâíîé âàëþòû, à òàêæå íåêîòîðûìè äðó-
ãèìè ïðè÷èíàìè.

Âî-ïåðâûõ, ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà áîëü-
øåé ÷àñòüþ ñòðîèòñÿ âîêðóã äîáû÷è è ïðî-
äàæè óãëåâîäîðîäîâ, ôîðìèðóþùèõ îñíîâ-
íóþ äîëþ äîõîäíîé ñòàòüè òîðãîâîãî áàëàí-
ñà. È åñëè ïðîñëåäèòü äèíàìèêó çîëîòîâà-
ëþòíûõ ðåçåðâîâ, òî î÷åâèäíà èõ çàâèñèìîñòü
îò ñûðüåâîé êîíúþíêòóðû íà ìèðîâîì ðûí-
êå. Áåññìûñëåííî îòðèöàòü, ÷òî âàëþòíûå
ðåçåðâû Ðîññèè îñíîâûâàþòñÿ íà ïðîäàæå
ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ è èõ ïðîèçâîäíûõ. Ïðè
âûñîêèõ íåôòÿíûõ êîòèðîâêàõ ïðèòîê ýêñïîð-
òíîé âàëþòíîé âûðó÷êè ýêîíîìèêà ñòðàíû
ïðîñòî íå â ñîñòîÿíèè ñâîåâðåìåííî îñâàè-
âàòü, è îíà îñåäàåò â ôîðìå âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ, ðàçìåð êîòîðûõ, êàê ñëåäñòâèå, ðåç-
êî ðàñòåò. Âûñîêàÿ ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà - ýòî
ðåçêàÿ íàïîëíÿåìîñòü áþäæåòà ñòðàíû, ùåä-
ðîå ôèíàíñèðîâàíèå ðàçëè÷íûõ ìàñøòàáíûõ
ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì, îæèâ-
ëåíèå äåëîâîé àêòèâíîñòè, ðîñò óðîâíÿ ïî-

Òàáëèöà 2
Èñõîäíûå äàííûå äëÿ àíàëèçà èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé

Год Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 
2008 89,316 0,312 2,968 0,404 0,456 422550,3 5521889,5 
2009 71,529 0,334 2,802 0,413 0,604 386592,5 6695980,0 
2010 81,028 0,330 3,018 0,360 0,554 432948,0 8651509,0 
2011 80,362 0,358 3,013 0,873 0,600 441162,0 10844705,4 
2012 82,702 0,394 3,181 0,858 0,854 473110,0 13061204,5 
2013 81,297 0,414 3,358 0,878 1,000 456447,0 15604288,5 
2014 80,990 0,440 3,533 0,817 0,928 390364,1 17755106,4 
2015 68,555 - 3,336 0,873 - 314900,3 - 

 Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì îôèöèàëüíîãî ñàéòà Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ (URL: http:/
/www.cbr.ru).

Òàáëèöà 3
Ìàòðèöà ïàðíûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè

(äàííûå ñ 2008 ïî 2014 ã.)

 Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 
Y 1       
X1 -0,058 1      
X2 0,254 0,921 1     
X3 0,059 0,813 0,677 1    
X4 -0,109 0,954 0,847 0,766 1   
X5 0,423 0,123 0,124 0,461 0,249 1  
X6 0,000 0,985 0,942 0,821 0,927 0,185 1 
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òðåáëåíèÿ è, êàê ñëåäñòâèå, ðåçêîå óëó÷øå-
íèå ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé. È íàîáî-
ðîò, ñîâðåìåííàÿ ãåîïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ
è ðåçêîå ñíèæåíèå öåí íà ïðèðîäíûå ðåñóð-
ñû, äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû (è êàê
ñëåäñòâèå, äî íåäàâíåãî âðåìåíè íåîáõîäè-
ìîñòü îñóùåñòâëåíèÿ ìàñøòàáíûõ âàëþòíûõ
èíòåðâåíöèé) âûíóæäàþò ïðàâèòåëüñòâî èñ-
ïîëüçîâàòü ÷àñòü âàëþòíûõ ðåçåðâîâ äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ ýêîíîìèêè, âûïîëíåíèÿ ñîöèàëüíûõ
ãàðàíòèé, îáåñïå÷åíèÿ ïðîäîâîëüñòâåííîé
áåçîïàñíîñòè, óñèëåíèÿ àðìèè è ò.ï. Â ðå-
çóëüòàòå ðåçêî óõóäøàþòñÿ ïîòðåáèòåëüñêèå
íàñòðîåíèÿ.

Âî-âòîðûõ, ïîñêîëüêó âàëþòíûå ðåçåðâû
ñëóæàò îäíèì èç ôàêòîðîâ ôîðìèðîâàíèÿ
äåíåæíîé áàçû íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè (ò.å.
îñíîâû âíóòðåííåãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ),
íåïðîèçâîëüíûå ïîäâèæêè óðîâíÿ ðåçåðâîâ,
âûçûâàåìûå èçìåíåíèÿìè ñîñòîÿíèÿ ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, âëåêóò çà ñîáîé êîëåáàíèÿ âå-
ëè÷èíû äåíåæíîé ìàññû (äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ) è â ðåçóëüòàòå ìîãóò îêàçûâàòü äå-
ñòàáèëèçèðóþùåå âîçäåéñòâèå íà íàöèî-
íàëüíóþ ýêîíîìèêó. Ñîêðàùåíèå âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ îçíà÷àåò ñæàòèå íàöèîíàëüíîé äå-
íåæíîé ìàññû, èçìåíÿÿ íàïèòûâàåìîñòü ýêî-
íîìèêè äåíüãàìè è ïîòðåáèòåëüñêèå íàñòðî-
åíèÿ.

Â-òðåòüèõ, íàì âèäèòñÿ íåìàëîâàæíîé
ñóáúåêòèâíàÿ ïñèõîëîãè÷åñêàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ
ïîäõîäà ê âîñïðèÿòèþ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ êàê
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî èíäèêàòîðà. Òåðìèíî-
ëîãè÷åñêè ñàìî ïîíÿòèå “ðåçåðâ” (áóäü òî
èíîñòðàííàÿ âàëþòà, íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà,
ïðîäîâîëüñòâåííûé çàïàñ è ò.ï.) èìååò ìîù-
íóþ ïñèõîëîãè÷åñêóþ îêðàñêó, îáûâàòåëüñ-
êè îòîæäåñòâëÿåòñÿ, íàïðèìåð, ñ áþäæåòîì
ñåìüè: åñòü ðåçåðâ - õîðîøî, íåò - ïëîõî.

Ñëåäîâàòåëüíî, èíäèâèäû, íàõîäÿñü â îïðå-
äåëåííîé èíôîðìàöèîííîé ñðåäå, ñîçäàâàå-
ìîé ðàçíîîáðàçíûìè ÑÌÈ, ïîëó÷àÿ ñâåäå-
íèÿ î äèíàìèêå îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïîêàçàòåëåé è çà÷àñòóþ íå äî êîíöà ïî-
íèìàÿ èõ âëèÿíèÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó
(ââèäó íèçêîé ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè), îöå-
íèâàþò äèíàìèêó âàëþòíûõ ðåçåðâîâ êàê îñ-
íîâíîé ôàêòîð, îêàçûâàþùèé îùóòèìîå âëè-
ÿíèå íà èõ ïîòðåáèòåëüñêèå íàñòðîåíèÿ.

Äîâåðèå ê ìîíåòàðíûì èíñòèòóòàì ÿâëÿ-
åòñÿ îïðåäåëÿþùèì, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò
ôîðìèðîâàòü äîñòàòî÷íî ãèáêóþ äåíåæíî-
êðåäèòíóþ ïîëèòèêó5, îäíèì èç ýëåìåíòîâ
êîòîðîé ìîæåò ñòàòü ìåõàíèçì ÷àñòíîé ýìèñ-
ñèè. Äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ðàáîòàþùåé
â óñëîâèÿõ æåñòêèõ ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷å-
íèé, òàêàÿ ñòðàòåãèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåñüìà
àêòóàëüíîé.
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