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ñòåïåíü âìåøàòåëüñòâà â ïðîöåññ êóðñîîáðàçîâàíèÿ  

è ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ýêîíîìèêè 
 

Âîðîíèíà Â.Ã., Íàäîðøèí Å.Ð. 
 

Â ñòàòüå àíàëèçèðóåòñÿ âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Öåíòðàëüíîãî áàíêà 
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà ïðîòÿæåíèè 1999–2003 ãã. Ñ ïîìîùüþ ðàç-
ëîæåíèÿ Áåâåðèäæà–Íåëüñîíà ïîìåñÿ÷íûé ðÿä ðåàëüíîãî êóðñà ðóá-
ëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ ðàçäåëÿåòñÿ íà ôóíäàìåíòàëüíóþ (íåñòàöèîíàð-
íóþ) è ïåðåõîäíóþ (ñòàöèîíàðíóþ) êîìïîíåíòû, ïåðâàÿ èç êîòîðûõ 
àññîöèèðóåòñÿ ñ ðûíî÷íîé äèíàìèêîé, âòîðàÿ – ñ ïîëèòèêîé Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå. Ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäîâ ýêîíî-
ìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà îïðåäåëÿåòñÿ ñòåïåíü âëèÿíèÿ êóðñîâîé ïîëè-
òèêè Áàíêà Ðîññèè íà èíôëÿöèþ è ðÿä äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ïîêàçàòåëåé.  

 
Îïèñàíèå ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà çà èññëåäóåìûé ïåðèîä 

 
Ñîãëàñíî òðàäèöèÿì, ïðàêòèêå, ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè è çàêîíîäàòåëüñòâó 

îñíîâíîé çàäà÷åé, ñòîÿùåé ïåðåä ñîâðåìåííûìè öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, ÿâëÿåò-
ñÿ êîíòðîëü è ðåãóëèðîâàíèå äåíåæíûõ è ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ýêîíîìèêå ñ öå-
ëüþ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîé ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ò.å. íèçêîé è ðîâ-
íîé èíôëÿöèè. Òàêàÿ çàäà÷à ìàêñèìàëüíî îòâå÷àåò èíòåðåñàì ýêîíîìèêè è âîç-
ìîæíîñòÿì ñàìèõ äåíåæíûõ âëàñòåé.  

Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ öåíòðàëüíûå áàíêè òàêæå íåñóò îòâåòñòâåííîñòü çà ïðî-
âåäåíèå ïîëèòèêè âàëþòíîãî êóðñà, ñóòü êîòîðîé ñîñòîèò â óñòàíîâëåíèè èëè âîç-
äåéñòâèè íà äèíàìèêó êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííûì. 
Ïîìèìî ýòîãî îíè ìîãóò âûïîëíÿòü öåëûé ðÿä äîïîëíèòåëüíûõ ôóíêöèé. 

Íå âñå çàäà÷è, êîòîðûå ïðèçâàí ðåøèòü öåíòðàëüíûé áàíê, ÿâëÿþòñÿ äëÿ íåãî 
ðàâíî âàæíûìè: íåêîòîðûå èìåþò ïðèîðèòåò íàä äðóãèìè, è ýòè ïðèîðèòåòû ìîãóò 
ñî âðåìåíåì ìåíÿòüñÿ. Êðîìå òîãî, öåëè äàëåêî íå âñåãäà îêàçûâàþòñÿ ñîãëàñîâàí-
íûìè, è òîãäà ïåðåä äåíåæíûìè âëàñòÿìè âñòàåò çàäà÷à íàõîæäåíèÿ êîìïðîìèññà 
ìåæäó íèìè. Ñ ýòîé ïðîáëåìîé ñòàëêèâàþòñÿ âñå öåíòðàëüíûå áàíêè: àíòèèíôëÿ-
öèîííàÿ ïîëèòèêà ìîæåò âñòóïàòü â êîíôëèêò ñî ñòðåìëåíèåì äåíåæíûõ âëàñòåé 
_____________________ 
Âîðîíèíà Â.Ã. – ñîòðóäíèê Ýêîíîìè÷åñêîé ýêñïåðòíîé ãðóïïû, ýêñïåðò ïî äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêå. 
Íàäîðøèí Å.Ð. – ñîòðóäíèê îòäåëà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Èíñòèòóòà îòêðûòîé 
ýêîíîìèêè, àñïèðàíò ÃÓ ÂØÝ. 
 

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â äåêàáðå 2003 ã. 
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îáåñïå÷èòü íèçêèé óðîâåíü áåçðàáîòèöû èëè ïîääåðæàòü áàíêîâñêóþ ñèñòåìó, èëè 
ïîâûñèòü çà ñ÷åò èñêóññòâåííîãî çàíèæåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåííîé ïðîäóêöèè íà âíåøíåì è âíóòðåííåì 
ðûíêàõ. 

Ïîñëåäíÿÿ ñèòóàöèÿ, â ÷àñòíîñòè, õàðàêòåðíà äëÿ ñòðàí ñ âûñîêèì óðîâíåì 
îòêðûòîñòè ýêîíîìèêè (ò.å. îðèåíòèðîâàííûõ íà ýêñïîðò è èìåþùèõ çíà÷èòåëü-
íóþ äîëþ èìïîðòíîé ñîñòàâëÿþùåé â ïîòðåáëåíèè). Ê èõ ÷èñëó ìîæåò áûòü îòíå-
ñåíà è Ðîññèÿ. Íå ñëó÷àéíî ïàðàëëåëüíî ñ îñíîâíîé çàäà÷åé ïîääåðæàíèÿ íèçêî-
ãî óðîâíÿ èíôëÿöèè ïåðåä Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèè âñåãäà ñòîÿëà çàäà÷à ðå-
ãóëèðîâàíèÿ äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà. Âïëîòü äî íåäàâíåãî âðåìåíè ýòà äâîéñò-
âåííîñòü äàæå áûëà çàêðåïëåíà çàêîíîäàòåëüíî. Â ïðåäûäóùåé ðåäàêöèè çàêîíà 
«Î Öåíòðàëüíîì áàíêå» â êà÷åñòâå îñíîâíîé öåëè äåÿòåëüíîñòè Áàíêà Ðîññèè áûëà 
çàÿâëåíà «çàùèòà è îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâîñòè ðóáëÿ, â òîì ÷èñëå åãî ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè è êóðñà ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì». 

Ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. êîëè÷åñòâåííûå îðèåíòèðû (êàê ýòî áûëî â 1995–
1998 ãã. – â ïåðèîä äåéñòâèÿ âàëþòíîãî êîðèäîðà) îòñóòñòâîâàëè, òåì íå ìåíåå êóð-
ñîâàÿ ïîëèòèêà èìåëà ÷åòêóþ íàïðàâëåííîñòü è, áîëåå òîãî, íà ïðîòÿæåíèè áîëü-
øåé ÷àñòè âðåìåíè èãðàëà äîìèíèðóþùóþ ðîëü. Íà ïåðâîì ýòàïå äâå öåëè – ñíè-
æåíèå èíôëÿöèè è îãðàíè÷åíèå òåìïîâ ðåàëüíîãî óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ – íå âñòóïàëè 
â ÿâíîå ïðîòèâîðå÷èå äðóã ñ äðóãîì è Öåíòðàëüíîìó áàíêó óäàâàëîñü íàõîäèòü ìåæ-
äó íèìè ðàçóìíûé êîìïðîìèññ. Â 1999–2000 ãã. òåìïû èíôëÿöèè1 óâåðåííî ñíèæà-
ëèñü, ñîñòàâèâ 36% è 21% ñîîòâåòñòâåííî ïðîòèâ 84% â 1998 ã. Îäíîâðåìåííî Áàíê 
Ðîññèè ñìîã óäåðæàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó îò ðåçêîãî óêðåïëåíèÿ – çàêîíîìåð-
íîãî, ó÷èòûâàÿ äâóêðàòíîå îñëàáëåíèå ðóáëÿ ïî èòîãàì 1998 ã. è ðåçêî âûðîñøèå 
öåíû íà íåôòü.  

È âñå æå êîíôëèêò ìåæäó äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé è âàëþòíîé ïðè-
ñóòñòâîâàë. Ñîñòîÿíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïðåäïîëàãàëî äîñòàòî÷íî âûðàæåííîå óê-
ðåïëåíèå ðóáëÿ. Åãî ïîòåíöèàë ïðåäñòàâëÿëñÿ ãîðàçäî áîëüøèì, ÷åì ýòî áûëî öå-
ëåñîîáðàçíî ñ òî÷êè çðåíèÿ îáåñïå÷åíèÿ ïëàâíîé äèíàìèêè êóðñà ðóáëÿ â ñðåäíå-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ñîõðàíåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ðîñ-
ñèéñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé – ñ äðóãîé. Ïîÿñíèì: áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà ýêñïîðò-
íûõ ðûíêîâ ðàññìàòðèâàëàñü êàê âðåìåííîå ÿâëåíèå. Êðîìå òîãî, íèçêèé ðåàëüíûé 
îáìåííûé êóðñ ðóáëÿ, îáåñïå÷èâàâøèé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåííîé ïðî-
äóêöèè âíóòðè è çà ïðåäåëàìè ñòðàíû, ïðèíÿòî áûëî ñ÷èòàòü îäíèì èç îñíîâíûõ 
ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïðîòèâîäåéñòâèå ðûíî÷íûì ìåõàíèçìàì êóðñîîá-
ðàçîâàíèÿ òðåáîâàëî îò Áàíêà Ðîññèè àêòèâíîãî ïðèñóòñòâèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå â 
êà÷åñòâå íåòòî-ïîêóïàòåëÿ èíîñòðàííîé âàëþòû. Ïðîáëåìà çàêëþ÷àëàñü â òîì, ÷òî 
ïðîâåäåíèå ìàñøòàáíûõ îïåðàöèé ïî íàðàùèâàíèþ ðåçåðâîâ â ñî÷åòàíèè ñ îòñóò-
ñòâèåì â ðàñïîðÿæåíèè äåíåæíûõ âëàñòåé äåéñòâåííûõ èíñòðóìåíòîâ ñòåðèëèçà-
öèè2 èìåëî íåæåëàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ â âèäå èíòåíñèâíîãî ðîñòà äåíåæíûõ àã-
ðåãàòîâ, ÷òî àâòîìàòè÷åñêè âåëî ê óñêîðåíèþ òåìïîâ ðîñòà öåí. 

Áàíê Ðîññèè íåîäíîêðàòíî äåëàë çàÿâëåíèÿ î ïðèîðèòåòíîñòè áîðüáû ñ èíô-
ëÿöèåé. Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, ìàëî ÷òî ìåíÿëîñü. Âíèìàíèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà 

                                                
1 Çäåñü è äàëåå ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè îñíîâàí íà èíäåêñå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ). 
2 Îäíîé èç îñíîâíûõ ïðè÷èí ýòîìó áûëî êðèçèñíîå ñîñòîÿíèå ðûíêà ãîñóäàðñòâåííîãî 

äîëãà ïîñëå àâãóñòîâñêèõ ñîáûòèé 1998 ã. 



58 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 1 
 

ïî-ïðåæíåìó îêàçûâàëîñü ñîñðåäîòî÷åíî íà âàëþòíîì ðûíêå. Ïîñëåäíèé íà ïðî-
òÿæåíèè áîëüøåé ÷àñòè 2000–2002 ãã. íàõîäèëñÿ ïîä âëèÿíèåì èçáûòî÷íîãî 
ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû3, è «ïîääåðæàíèå ýêîíîìè÷åñêè öåëåñîîáðàç-
íîé äèíàìèêè êóðñà ðóáëÿ» òðåáîâàëî ïîñòîÿííîãî àêòèâíîãî âìåøàòåëüñòâà Áàíêà 
Ðîññèè â ïðîöåññ êóðñîîáðàçîâàíèÿ ñ öåëüþ îãðàíè÷åíèÿ ïîâûøàòåëüíîãî äàâëå-
íèÿ íà ðóáëü ñî ñòîðîíû ðåêîðäíî âûñîêèõ öåí íà íåôòü.  

Çà ñ÷åò ìàñøòàáíûõ ïîêóïîê èíîñòðàííîé âàëþòû Öåíòðàëüíîìó áàíêó óäà-
âàëîñü â çíà÷èòåëüíîé ìåðå íåéòðàëèçîâàòü äèñáàëàíñ â ñïðîñå è ïðåäëîæåíèè 
íà âàëþòíîì ðûíêå è îáåñïå÷èâàòü îòíîñèòåëüíî óìåðåííîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ íà 
7–11% â ãîä. Ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî 2003 ã. ðóáëü îñòàâàëñÿ ïî÷òè íà 30% íèæå 
äîêðèçèñíîãî óðîâíÿ (èþëü 1998 ã.). Ýòî äàâàëî ðîññèéñêèì ïðîèçâîäèòåëÿì äîñ-
òàòî÷íûé çàïàñ ïðî÷íîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.  

Ê ïîëîæèòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì òàêîé ïîëèòèêè ìîæíî îòíåñòè è óñêîðåí-
íûé ðîñò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Óæå ïî èòîãàì 2000 ã. îáú-
åì ðåçåðâîâ íå òîëüêî äîñòèã ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ, íî è ïðåâûñèë àáñîëþòíûé 
ìàêñèìóì, çàôèêñèðîâàííûé â ñåðåäèíå 1997 ã. (24,5 ìëðä. äîëë.). Çà 2001–2002 ãã. 
ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü åùå íà 20 ìëðä. äîëë. è, ïî äàííûì íà êîíåö 2002 ã., ñîñòà-
âèëè 48 ìëðä. äîëë. 

Âìåñòå ñ òåì ýôôåêòèâíîñòü àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè äåíåæíûõ âëà-
ñòåé îêàçûâàëàñü íèçêîé. Òåìïû ïðèðîñòà öåí ïîòðåáèòåëüñêîãî ðûíêà ñíèæà-
ëèñü, íî ìåäëåííåå, ÷åì ýòîãî áû õîòåëîñü. Èòîãîâûå çíà÷åíèÿ èíôëÿöèè êàæäûé 
ãîä îêàçûâàëèñü âûøå öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé, çàêëàäûâàåìûõ â Îñíîâíûõ íàïðà-
âëåíèÿõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è Çàêîíå î áþäæåòå. Ìåæäó òåì ôàêò 
íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ èíôëÿöèè íà èíâåñòèöèè, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è óðîâåíü áëà-
ãîñîñòîÿíèÿ íàñåëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îáùåïðèçíàííûì è ïîäòâåðæäåííûì ìíîãî÷èñ-
ëåííûìè èññëåäîâàíèÿìè. 

Êàðäèíàëüíûå èçìåíåíèÿ â ïðèíöèïàõ ïðîâåäåíèÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà ïðîèçîøëè â íà÷àëå 2003 ã. Ïîä äàâëåíèåì èñêëþ÷èòåëüíî âûñî-
êîãî ïðèòîêà â ñòðàíó èíîñòðàííîé âàëþòû, êàê â ôîðìå ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, 
òàê è êàïèòàëà, Áàíê Ðîññèè áûë âûíóæäåí îòêàçàòüñÿ îò ïîëèòèêè íîìèíàëüíî-
ãî îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ è äîïóñòèòü ðîñò îáìåííîãî êóðñà íå òîëüêî â ðåàëüíîì, íî 
è â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè. Ïîñëåäîâàâøèé çà ñìåíîé âàëþòíîé ïîëèòèêè äåíåæ-
íûõ âëàñòåé ðåçêèé ðàçâîðîò â äèíàìèêå êóðñà ðóáëÿ ïîêàçàë êðàéíå âûñîêóþ çà-
âèñèìîñòü âíóòðåííåãî ðûíêà îò äåéñòâèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà, åùå ðàç ïðîäåìîí-
ñòðèðîâàâ, ÷òî ïðîöåññ êóðñîîáðàçîâàíèÿ áûë äàëåê îò ðûíî÷íîãî. 

Îòìåòèì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ïðåäïðèíÿòûå êîððåêòèðîâêè â êóðñîâîé ïîëèòèêå, 
Áàíê Ðîññèè íå èìåë âîçìîæíîñòè ïîëíîñòüþ îòêàçàòüñÿ îò ðåãóëèðîâàíèÿ äèíàìè-
êè ðóáëÿ. Â I ïîëóãîäèè 2003 ã. ïðàêòè÷åñêè âñå ôàêòîðû ðàáîòàëè ïðîòèâ àìåðè-
êàíñêîé âàëþòû, çàñòàâëÿÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà àêòèâíî ñáðàñûâàòü äîëëàðû è ðåñò-
ðóêòóðèðîâàòü ïîðòôåëè â ïîëüçó ðóáëåâûõ àêòèâîâ. Â ðåçóëüòàòå îáúåìû îïåðà-
öèé Áàíêà Ðîññèè íà âàëþòíîì ðûíêå íå òîëüêî íå ñîêðàòèëèñü, íî äàæå âûðîñëè. 
                                                

3 Èñêëþ÷åíèå, êàê ïðàâèëî, ñîñòàâëÿëè êîðîòêèå ïåðèîäû íà ðóáåæå ãîäîâ, à òàêæå  
IV êâàðòàë 2001 – íà÷àëî 2002 ãã. Ïîñëåäíèé ïåðèîä ñâÿçàí ñ ñîáûòèÿìè â Ñîåäèíåííûõ 
Øòàòàõ Àìåðèêè, êîòîðûå ïîâëåêëè çà ñîáîé ðåçêîå óõóäøåíèå ìèðîâîé è, êàê ñëåäñòâèå, 
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ðîññèéñêîé êîíúþíêòóðû. Èç-çà ïîâûøåííûõ ðèñêîâ è ñíèæåíèÿ 
öåí íà íåôòü ñíèçèëàñü èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü è óìåíüøèëàñü ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà, 
÷òî íåãàòèâíî ñêàçàëîñü íà ïîòîêàõ êàïèòàëà è èçìåíèëî ñèòóàöèþ íà âàëþòíîì ðûíêå. 
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Àíàëèç ïîâåäåíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä, ñäåëàííûé 
íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ îöåíèâàíèÿ ïðàâèëà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè [3], äàåò 
îñíîâàíèÿ óòâåðæäàòü, ÷òî ìàñøòàáû âìåøàòåëüñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà â äèíàìè-
êó îáìåííîãî êóðñà íå îãðàíè÷èâàëèñü ñãëàæèâàíèåì êîëåáàíèé, à çà÷àñòóþ îêàçû-
âàëèñü áîëåå çíà÷èòåëüíûìè. Â ÷àñòíîñòè, ÷òî ñëåäóåò èç äàííîé ðàáîòû, Áàíê 
Ðîññèè àêòèâíî ñäåðæèâàë ðîñò ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ íà áîëüøåé ÷àñòè 
àíàëèçèðóåìîãî âðåìåííîãî èíòåðâàëà, ïðè÷åì â êà÷åñòâå îñíîâíîãî èíñòðóìåíòà 
èñïîëüçîâàë èíòåðâåíöèè íà âàëþòíîì ðûíêå. Íà ýòî æå óêàçûâàþò îòíîñèòåëüíàÿ 
ïëàâíîñòü èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà è äèíàìèêà çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ.  

Âîçíèêàåò âîïðîñ, íàñêîëüêî îïðàâäàíà òàêàÿ ïîëèòèêà? Ñ îäíîé ñòîðîíû, 
íèçêàÿ âîëàòèëüíîñòü îáìåííîãî êóðñà, áåçóñëîâíî, ïîëîæèòåëüíî âëèÿëà íà ýêîíî-
ìèêó è, â ÷àñòíîñòè, íà èíôëÿöèþ è ÂÂÏ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äëèòåëüíîå ñäåðæè-
âàþùåå âîçäåéñòâèå íà óðîâåíü ðåàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû íå âñåãäà 
öåëåñîîáðàçíî. Óêðåïëåíèå ðóáëÿ, êîòîðîìó òàê àêòèâíî ïðîòèâîäåéñòâîâàë Öåíò-
ðàëüíûé áàíê, èìååò ñâîè ïðåèìóùåñòâà: âî-ïåðâûõ, ñíèæàåò îòíîñèòåëüíûå öåíû 
íà èìïîðòíûå òîâàðû, âî-âòîðûõ, óìåíüøàåò èçäåðæêè ðîññèéñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé 
ïðè èñïîëüçîâàíèè èìïîðòíûõ ñûðüÿ, êîìïëåêòóþùèõ è îáîðóäîâàíèÿ è, â-òðåòüèõ, 
óâåëè÷èâàåò ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü âíóòðåííåãî ñïðîñà. Êðîìå òîãî, ðåàëüíîå 
óêðåïëåíèå ðóáëÿ âûçûâàåò ïåðåòîê ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ îò ñåêòîðîâ, áîëåå ïîä-
âåðæåííûõ ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíöèè, ê ñåêòîðàì, ìåíåå ïîäâåðæåííûì òàêîé 
êîíêóðåíöèè. Ñîîòâåòñòâåííî åãî âëèÿíèå íà âûïóñê îòðàñëè ìîæåò áûòü êàê ïî-
ëîæèòåëüíûì, òàê è îòðèöàòåëüíûì. 

Â Ýêîíîìè÷åñêîé ýêñïåðòíîé ãðóïïå áûëî ïðîâåäåíî ïðåäâàðèòåëüíîå èññëå-
äîâàíèå [2], â ïðîöåññå êîòîðîãî âûÿñíèëîñü, ÷òî â öåëîì îò óêðåïëåíèÿ ðåàëüíîãî 
îáìåííîãî êóðñà âûèãðûâàþò ïðîèçâîäèòåëè òîâàðîâ, îðèåíòèðîâàííûå íà âíóòðåí-
íèé ðûíîê, íå èñïûòûâàþùèå ñëèøêîì ñèëüíîé êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû èìïîðòà 
è àêòèâíî èñïîëüçóþùèå â ïðîèçâîäñòâå èìïîðòíûå êîìïîíåíòû. Ïîìèìî ýòîãî â 
âûèãðûøå îò óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, êîíå÷íî æå, îêàçûâàþòñÿ ïðîèçâîäèòåëè óñëóã è 
òå, êòî çàíèìàþòñÿ ñòðîèòåëüñòâîì, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ êëàññè÷åñêèìè ïðèìåðàìè 
íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ. Ïðîèãðûâàþò æå, â îñíîâíîì, ýêñïîðòåðû. 

Íî äàæå äëÿ òåõ îòðàñëåé, ýëàñòè÷íîñòü âûïóñêà êîòîðûõ îòðèöàòåëüíà ïî 
ðåàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó, èçìåíåíèå ýêçîãåííûõ ôàêòîðîâ, âåäóùåå ê óêðåïëå-
íèþ ðóáëÿ, ìîæåò â èòîãå ïîëîæèòåëüíî âîçäåéñòâîâàòü íà âûïóñê â ñèëó ðîñòà 
ñîâîêóïíîãî âíóòðåííåãî ñïðîñà. Èëè, íàîáîðîò, ñíèæåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà 
âñëåäñòâèå ðîñòà ðåçåðâîâ ìîæåò âåñòè ê âåñüìà îùóòèìîìó ñîêðàùåíèþ âûïóñêà, 
ôèêñèðóåìîìó êàê â îáðàáàòûâàþùèõ, òàê è â ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ îòðàñëÿõ, 
è ïîòîìó ïðèçíàâàòüñÿ íåæåëàòåëüíûì.   

Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû áûëè ïðîâåðåíû äâà ñäåëàííûõ âûøå ïðåäïîëî-
æåíèÿ îòíîñèòåëüíî 

• ñòåïåíè âìåøàòåëüñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà â äèíàìèêó îáìåííîãî êóðñà; 
• õàðàêòåðà âîçäåéñòâèÿ ïîëèòèêè äåíåæíûõ âëàñòåé íà îñíîâíûå 

ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè.  
 

Âûäåëåíèå ïåðåìåííîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà 
 
Äîìèíèðóþùåé èíîñòðàííîé âàëþòîé â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ äîëëàð. Ñâÿçàíî ýòî 

ñ äâóìÿ îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè: ïåðâàÿ èç íèõ – ñûðüåâàÿ íàïðàâëåííîñòü ðîññèé-
ñêîãî ýêñïîðòà, âòîðàÿ – ñëîæèâøàÿñÿ â ïðîöåññå ïåðåõîäà ê ðûíêó ÷ðåçâû÷àéíî 
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âûñîêàÿ ñòåïåíü äîëëàðèçàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. ×òî æå êàñàåòñÿ åâðî, òî èí-
òåðåñ ðûíêà ê ýòîé âàëþòå äî ñèõ ïîð áûë äîñòàòî÷íî íèçêèì. Îáóñëîâëåíî ýòî íå-
ñêîëüêèìè ôàêòîðàìè. Âî-ïåðâûõ, íåîïðåäåëåííîñòüþ ñòàòóñà è ïåðñïåêòèâ íîâîé 
âàëþòû íà ìèðîâîì ðûíêå. Äî íåäàâíåãî âðåìåíè ê ýòîìó äîáàâëÿëîñü îòñóòñòâèå 
íàëè÷íûõ äåíåã, à òàêæå ïðîäîëæèòåëüíîå ñíèæåíèå åâðî ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó. 
Ââåäåíèå â 2002 ã. â îáðàùåíèå íàëè÷íûõ åâðî è âîññòàíîâëåíèå ïàðèòåòà ñ äîëëà-
ðîì, áåçóñëîâíî, ñïîñîáñòâîâàëè ðîñòó ïîïóëÿðíîñòè åâðîïåéñêîé âàëþòû. Àêòèâè-
çèðîâàë ýòîò ïðîöåññ óâåðåííûé ðîñò ïîñëåäíåé ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, îòìå÷àâ-
øèéñÿ â 2003 ã. 

Ôîðìàëüíî Áàíê Ðîññèè ñòðåìèëñÿ ê ñîçäàíèþ ôàêòè÷åñêè ðàâíûõ óñëîâèé 
îáðàùåíèÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå äëÿ âñåõ èíîñòðàííûõ âàëþò ñ ñàìîãî ìîìåíòà ïî-
ÿâëåíèÿ åâðî. Îäíàêî íà ïðàêòèêå âíèìàíèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà áûëî ñîñðåäîòî÷åíî 
íà äèíàìèêå êóðñà äîëëàðà. Ðàñ÷åò è óñòàíîâëåíèå êóðñà åâðî ïðîèñõîäÿò íà îñíîâå 
îôèöèàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå è êîòèðîâîê åâðî ê äîëëàðó íà 
ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå. Öåíòðàëüíûé áàíê íèêîãäà íå ñòàâèë ñâîåé öå-
ëüþ ñãëàæèâàòü èçìåíåíèÿ êóðñà åâðî, è ïîñëåäíèé, êàê ïðàâèëî, õàðàêòåðèçîâàë-
ñÿ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ. 

Â ëþáîì ñëó÷àå, êàê ñâèäåòåëüñòâóåò îïûò ïîñëåäíèõ ëåò, ïåðåêëþ÷èòüñÿ ñ 
äîëëàðîâ íà åâðî, ïóñòü äàæå â îãðàíè÷åííûõ ìàñøòàáàõ, ñëîæíî. Ïîêàçàòåëüíûìè 
ÿâëÿþòñÿ äàííûå áèðæåâîãî âàëþòíîãî ðûíêà. Ïî èòîãàì 2002 ã. äîëÿ âàëþòîîáìåí-
íûõ îïåðàöèé ñ ó÷àñòèåì äîëëàðà ÑØÀ ñîñòàâèëà 92%, åâðî – ëèøü 8%. Â 2003 ã., 
íåñìîòðÿ íà ðîñò êóðñà åâðî è èíòåðåñà ê âàëþòå ñî ñòîðîíû ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ, äîëÿ îïåðàöèé ñ åâðî íà ÌÌÂÁ ñíèçèëàñü äî 2%. Ê ñîæàëåíèþ, îòñóòñòâóþò 
öèôðû, õàðàêòåðèçóþùèå ñòðóêòóðó ÷àñòíûõ äåïîçèòîâ, àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ â 
èíîñòðàííûõ âàëþòàõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ, îäíàêî ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âåäó-
ùèå ïîçèöèè çäåñü òàêæå ïðèíàäëåæàò àìåðèêàíñêîé âàëþòå. 

Âñå âûøåñêàçàííîå ïîñëóæèëî îñíîâàíèåì äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ àâòîðàìè â êà-
÷åñòâå áàçû êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó. Ïðè÷èíà æå âûáîðà ðåàëüíîãî, à íå íîìèíàëü-
íîãî êóðñà, ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî èìåííî íà åãî äèíàìèêå áûëî ñîñðåäîòî÷åíî âíèìàíèå 
Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ýòî íå ñëó÷àéíî: ïîâåäåíèå ðåàëüíîãî êóðñà ÿâëÿåòñÿ ÷ðåçâû-
÷àéíî âàæíûì äëÿ ýêîíîìèêè, òåì áîëåå òàêîé, êàê ðîññèéñêàÿ, ãäå áîëüøóþ ÷àñòü 
ýêñïîðòà ñîñòàâëÿþò ñûðüå è ïðîäóêòû åãî ïåðâè÷íîé ïåðåðàáîòêè, à áîëüøóþ 
÷àñòü èìïîðòà – ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå òîâàðû. Â äàííûõ óñëî-
âèÿõ ðåàëüíûé êóðñ âàëþòû, êîòîðûé îïðåäåëÿåò êàê êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêñ-
ïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, òàê è îòíîñèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà ïðîèçâîäèòåëåé, îðèåí-
òèðîâàííûõ íà âíóòðåííèé ðûíîê, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.  

Â ñëó÷àå Ðîññèè ðàçëîæåíèå ðÿäà ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëü/äîëëàð ïîçâîëèëî 
ÿâíûì îáðàçîì âûäåëèòü êîìïîíåíòó, êîòîðóþ àâòîðû ñâÿçûâàþò ñ äåéñòâèÿìè 
Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Îòìåòèì â ñâÿçè ñî ñäåëàííûìè âûøå çàìå÷àíèÿìè îòíîñè-
òåëüíî âûáîðà â êà÷åñòâå îáúåêòà èññëåäîâàíèÿ êóðñà ðóáëü/äîëëàð, ÷òî âûÿâèòü 
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìóþ êîìïîíåíòó â ðåàëüíûõ êóðñàõ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê 
åâðî èëè, íàïðèìåð, éåíå àâòîðàì íå óäàëîñü. Äàííûé ôàêò åùå ðàç ïîäòâåðæäàåò 
âûâîä î òîì, ÷òî îïðåäåëÿþùèì ÿâëÿëîñü (è äî ñèõ ïîð îñòàåòñÿ) îòíîøåíèå ðóáëÿ 
ê äîëëàðó, è óñèëèÿ Öåíòðàëüíãî áàíêà íàïðàâëåíû íà ðåãóëèðîâàíèå äèíàìèêè 
èìåííî ýòîãî îáìåííîãî êóðñà. ×òî æå êàñàåòñÿ êóðñà ðóáëÿ ê åâðî, òî îí â áîëü-
øåé ñòåïåíè ôîðìèðóåòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì êîíúþíêòóðû ðûíêîâ ðóáëü/äîëëàð 
è äîëëàð/åâðî.  
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Â ñèëó òîãî, ÷òî, ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, èìåííî ïåðåõîäíàÿ êîìïîíåíòà, âûäå-
ëåííàÿ èç ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ, îòðàæàåò ïîëèòèêó 
ÖÁ íà âàëþòíîì ðûíêå, â îòíîøåíèè åå ÷àñòî áóäåò óïîòðåáëÿòüñÿ òåðìèí: «ïå-
ðåìåííàÿ ïîëèòèêè ÖÁ». 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíè âìåøàòåëüñòâà Áàíêà Ðîññèè ðÿä, õàðàêòåðèçóþ-
ùèé äèíàìêó ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, áûë ðàçëîæåí â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîöå-
äóðîé ïðåäñòàâëåíèÿ íåñòàöèîíàðíîãî ðÿäà, ïðåäëîæåííîé Áåâåðèäæåì è Íåëü-
ñîíîì â 1981 ã. Èäåÿ åå ñîñòîèò â ñëåäóþùåì: ïîñëåäîâàòåëüíûì âçÿòèåì ðàçíî-
ñòåé ðÿä ïðèâîäèòñÿ ê ñòàöèîíàðíîìó (äëÿ áîëüøèíñòâà ðÿäîâ äîñòàòî÷íî âçÿòèÿ 
ïåðâîé ðàçíîñòè). Ïîñëå ýòîãî äëÿ ïîëó÷åííîãî ñòàöèîíàðíîãî ðÿäà ïîäáèðàåòñÿ 
ARMA ìîäåëü. Îñòàòêè ïîäîáðàííîé ìîäåëè ñîõðàíÿþòñÿ è íà îñíîâå èõ ôîðìèðó-
åòñÿ ïåðåõîäíàÿ êîìïîíåíòà. Ðàçëè÷èå ìåæäó íàáëþäàåìûì ðÿäîì ðåàëüíîãî îáìåí-
íîãî êóðñà è ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòîé ñîñòàâëÿåò ôóíäàìåíòàëüíóþ êîìïîíåíòó – 
ñëó÷àéíîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå ñ íåçàâèñèìûìè ïðèðàùåíèÿìè.  

Â îñíîâå ðàçëîæåíèÿ ëåæèò òåîðåìà îá ýôôåêòèâíîñòè ðûíêîâ â óñëîâèÿõ 
ñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè (ïåðâàÿ òåîðåìà áëàãîñîñòîÿíèÿ). Àâòîðû ïðåäïîëàãà-
þò, ÷òî â óñëîâèÿõ òîðãîâ íà ÅÒÑ ÌÌÂÁ íè ïîêóïàòåëè, íè ïðîäàâöû âàëþòû íå 
èìåþò íèêàêèõ ïðåèìóùåñòâ, â ñðåäíåì îäèíàêîâî èíôîðìèðîâàíû î ñèòóàöèè, è 
îòäåëüíûé ïîêóïàòåëü èëè ïðîäàâåö ïðàêòè÷åñêè íèêàê íå ìîãóò ïîâëèÿòü íà äåé-
ñòâèÿ îñòàëüíûõ. Ïðè äàííûõ óñëîâèÿõ â öåíå (îáìåííîì êóðñå) äîëæíà ñîäåð-
æàòüñÿ âñÿ íåîáõîäèìàÿ èíôîðìàöèÿ, à åå èçìåíåíèÿ, ñêîðåå âñåãî, ìîãóò áûòü 
ïðåäñòàâëåíû â âèäå ïðîöåññà ñ íåïðåäñêàçóåìûìè îòêëîíåíèÿìè, êîòîðûå áóäóò 
îïðåäåëÿòüñÿ ñîîòíîøåíèåì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå â êàæäûé ìîìåíò 
âðåìåíè. Â ÷àñòíîñòè, ïîäîáíûì ïðîöåññîì ìîæåò áûòü ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå ñ 
íåçàâèñèìûìè ïðèðàùåíèÿìè – íåñòàöèîíàðíûé ïðîöåññ â êîíòåêñòå äàííîé ðà-
áîòû. Ñîîòâåòñòâåííî, åñëè â ýòèõ óñëîâèÿõ íà ðûíêå ïîÿâèòñÿ íåêèé àãåíò, êî-
òîðûé â ñîñòîÿíèè ïîâëèÿòü íà ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, òî âàëþòíûé 
êóðñ áóäåò ñîäåðæàòü íå òîëüêî ñëó÷àéíóþ ñîñòàâëÿþùóþ, íî è êîìïîíåíòó, îòðà-
æàþùóþ ïðàâèëà, êîòîðûìè ðóêîâîäñòâóåòñÿ ýòîò àãåíò.  

Â äàëüíåéøåì, ó÷èòûâàÿ âûøåñêàçàííîå, ìû áóäåì íàçûâàòü ïåðåõîäíóþ 
êîìïîíåíòó ðÿäîì, îòðàæàþùèì ïîëèòèêó ðåãóëèðóþùåãî îðãàíà – Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà Ðîññèè è – êàê ñëåäñòâèå – ñòåïåíü åãî âìåøàòåëüñòâà â ýêîíîìèêó. Ñîîò-
âåòñòâåííî ôóíäàìåíòàëüíàÿ êîìïîíåíòà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ íåñòàöèîíàðíûì ñëó-
÷àéíûì áëóæäàíèåì, áóäåò íàçûâàòüñÿ ðûíî÷íîé òåíäåíöèåé (áåç ó÷åòà ðåãóëè-
ðóþùèõ âîçäåéñòâèé). 

Â ðåçóëüòàòå ïðèìåíåíèÿ âûøåîïèñàííîé ïðîöåäóðû ê ðÿäó ðåàëüíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó4 ñ ÿíâàðÿ 1999 ã. ïî èþíü 2003 ã. èç íåãî óäàëîñü 
âûäåëèòü ïåðåõîäíóþ êîìïîíåíòó ñëåäóþùåãî âèäà (ñì. ðèñ. 2): 

                                                
4 Ðåàëüíûé êóðñ ðàññ÷èòàí íà îñíîâå ñëåäóþùèõ äàííûõ: óñðåäíåííûé  ïî ìåñÿöàì 

íîìèíàëüíûé êóðñ ÖÁ ðóáëÿ ê äîëëàðó, ïîêâàðòàëüíàÿ èíôëÿöèÿ â ÑØÀ (èñòî÷íèê IMF: 
IFS), èíôëÿöèÿ íà êîíåö ìåñÿöà, ÃÊÑ (íà îñíîâå ÈÏÖ. Çà åäèíèöó âûáðàí óðîâåíü èþëÿ 

1998 ã., ôîðìóëà ðàñ÷åòà èìååò ñëåäóþùèé âèä:
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(1) 4321 58,058,058,094,052,1 −−−− ⋅+⋅+⋅+⋅+⋅= ttttt
S
ty εεεεε , 

ãäå S
ty  – ïåðåõîäíàÿ êîìïîíåíòà, 

it−ε  – îñòàòêè ðåãðåññèè ñ ëàãîì «i». 
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Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ 
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòû â ðåàëüíîì îáìåííîì êóðñå ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ 
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Ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòû ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî 
â ýòîò ïåðèîä Öåíòðàëüíûé áàíê ïðîâîäèë àêòèâíóþ ïîëèòèêó ïî ñäåðæèâàíèþ 
ðîñòà ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ, ñîîòâåòñòâåííî îáåñöåíèâàë åãî, íàðàùèâàÿ èíîñòðàí-
íûå ðåçåðâû. Îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ, íàïðîòèâ, ãîâîðÿò î òîì, ÷òî äåíåæíûå âëà-
ñòè ÿâíî ïðîòèâîäåéñòâîâàëè îñëàáëåíèþ ðóáëÿ. 

ARMA ìîäåëü, ïîäîáðàííàÿ äëÿ ïåðâîé ðàçíîñòè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, 
êîòîðàÿ áûëà îñíîâîé äëÿ ðàçëîæåíèÿ Áåâåðèäæà–Íåëüñîíà, âûãëÿäèò ñëåäóþùèì 
îáðàçîì5:  

 

(2) 

,52,0
)35,6()54,3()54,13()77,2(

576594,0363080,0575434,0004980,0)(

2

521

=

⋅+⋅+⋅++=∆ −−−

R

rer tttt εεεε
  

 
ãäå ( )rer∆  – ïðèðîñò ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, 

it−ε  – ñëó÷àéíûå îñòàòêè. 

Ïîëó÷åííîå ðàçëîæåíèå ïîçâîëÿåò èíòåðïðåòèðîâàòü ïåðåõîäíóþ êîìïîíåí-
òó6 êàê îòðàæàþùóþ ïîëèòèêó Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå. Äåéñòâè-
òåëüíî, åñëè ïðîàíàëèçèðîâàòü êîíúþíêòóðó âàëþòíîãî ðûíêà è ïîëèòèêó Áàíêà 
Ðîññèè â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä, òî ìîæíî âûäåëèòü íåñêîëüêî õàðàêòåðíûõ ìî-
ìåíòîâ. 

• Íàèáîëüøèé ïðèòîê èíîñòðàííîé âàëþòû íà ðûíîê è ðåçêîå ïðåâûøåíèå 
ïðåäëîæåíèÿ íàä ñïðîñîì íàáëþäàëîñü, êàê ïðàâèëî, âî II êâàðòàëå êàæäîãî ãîäà. 
Â ýòîò ïåðèîä Öåíòðàëüíûé áàíê áûë âûíóæäåí àêòèâíî ïðîòèâîäåéñòâîâàòü ìîù-
íîìó ïîâûøàòåëüíîìó äàâëåíèþ íà ðóáëü, ñêóïàÿ èçëèøåê âàëþòû è íàðàùèâàÿ 
ðåçåðâû.  

• Â ëåòíèå ìåñÿöû ïîä äåéñòâèåì òåõ èëè èíûõ ôàêòîðîâ (ê èõ ÷èñëó ìîæ-
íî îòíåñòè âðåìåííîå ñíèæåíèå öåí íà íåôòü, ñåçîííîñòü) ïðèòîê âàëþòû â ñòðàíó 
ñíèæàëñÿ è ðûíîê õàðàêòåðèçîâàëñÿ áîëüøåé ñáàëàíñèðîâàííîñòüþ ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ. Â ýòîò ïåðèîä âìåøàòåëüñòâî ÖÁÐ íîñèëî óìåðåííûé ëèáî ñëàáûé õà-
ðàêòåð. 

• Êîíåö III êâàðòàëà – íà÷àëî îñåíè îòìå÷àëîñü ðîñòîì ñïåêóëÿòèâíûõ íà-
ñòðîåíèé, èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé è, êàê ñëåäñòâèå, óâåëè÷åíèåì ñïðîñà íà èíî-
ñòðàííóþ âàëþòó. Íà äàííîì ýòàïå ÖÁÐ ìîã â îòäåëüíûå ïåðèîäû âûñòóïàòü â ïîä-
äåðæêó äîëëàðà ëèáî åãî îïåðàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ òåìïîâ 
óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ íîñèëè íå ñòîëü àãðåññèâíûé õàðàêòåð. 

• Âñïëåñê ñïðîñà íà äîëëàðû è óñèëåíèå ñïåêóëÿòèâíîãî ïîíèæàòåëüíîãî äàâ-
ëåíèÿ íà ðóáëü íàáëþäàëèñü íà ðóáåæå ãîäîâ. Â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ýòî ïðîÿâè-
ëîñü â 1999–2001 ãã.  
                                                

5 Çäåñü è äàëåå â ñêîáêàõ óêàçàíû ñîîòâåòñòâóþùèå t-ñòàòèñòèêè. Îöåíêà óðàâíåíèÿ, 
ñäåëàííàÿ â ïàêåòå Eviews 4.1 – Ïðèëîæåíèå 2, òàáë. 5. 

6 Òåñòû ñòàöèîíàðíîñòè ïåðåõîäíîé è ôóíäàìåíòàëüíîé êîìïîíåíò ïðèâåäåíû â Ïðè-
ëîæåíèè 2, òàáë. 6, 7. 
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• Íàêîíåö, ñëåäóåò îòìåòèòü åùå îäèí ïåðèîä – ñåíòÿáðü 2001 ã. – ìàðò 2002 ã. 
Òîãäà â ðåçóëüòàòå òðàãè÷åñêèõ ñîáûòèé â Àìåðèêå 11 ñåíòÿáðÿ ïðîèçîøëî ðåç-
êîå óõóäøåíèå âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, âûðàçèâøååñÿ â ñíèæåíèè äå-
ëîâîé àêòèâíîñòè, ðîñòå ðèñêîâ è íåñòàáèëüíîñòè è ïàäåíèè öåí íà íåôòü. Ðåàêöèåé 
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà óêàçàííûå ïðîöåññû ñòàëî çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå îáú-
åìîâ ýêñïîðòíîé âûðó÷êè è óõóäøåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Êàê ñëåäñòâèå, ïðåêðà-
òèëñÿ ðîñò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Àâòîìàòè÷åñêè ïðîèçîøëà êîððåêòèðîâêà 
âàëþòíîé ïîëèòèêè. Îò ïðîòèâîäåéñòâèÿ ïîâûøàòåëüíîìó äàâëåíèþ íà ðóáëü ñî 
ñòîðîíû ðåêîðäíî âûñîêèõ öåí íà íåôòü ÖÁÐ ïåðåøåë ê íèâåëèðîâàíèþ äåñòà-
áèëèçèðóþùåãî âëèÿíèÿ èõ ðåçêîãî ïàäåíèÿ. 

Îñíîâíûå îïèñàííûå âûøå ìîìåíòû íàøëè ñâîå îòðàæåíèå â ðèñ. 2–4. Îò-
äåëüíûå ïåðèîäû ÷åòêî ïðîñìàòðèâàþòñÿ, è çíàê ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòû â êàæäîì 
ñëó÷àå ñîîòâåòñòâóåò ïðåäïîëàãàåìîìó, ñ ó÷åòîì ñîñòîÿíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà, äåéñò-
âèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà è äèíàìèêè ðåçåðâîâ íà ýòîì îòðåçêå. 

Â öåëÿõ áîëåå íàãëÿäíîé äåìîíñòðàöèè ðåçóëüòàòîâ íèæå ïðèâåäåíû äèíà-
ìèêà èíôëÿöèè è çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñîâìåñòíî ñ ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòîé 
(ðèñ. 3, 4). 
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Ðèñ. 3. Ãðàôèê äèíàìèêè èíôëÿöèè è ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòû 

 
Íà ðèñ. 3–4 âèäíî, ÷òî íàéäåííàÿ ïðè ðàçëîæåíèè êîìïîíåíòà ïîëîæèòåëü-

íî ñâÿçàíà êàê ñ èíôëÿöèåé (öåëåâûì ïîêàçàòåëåì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè), òàê è ñ èçìåíåíèåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ (îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì Öåí-
òðàëüíîãî áàíêà). Â ÷àñòíîñòè, ýìïèðè÷åñêèé êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó 
ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòîé è èçìåíåíèåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñîñòàâëÿåò 0,42 
è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì. 



2004 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 65 
 

-0,028

-0,018

-0,008

0,002

0,012

0,022

0,032

0,042

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

переходная компонента Изменение золотовалютных резервов
 

 
Ðèñ. 4. Ãðàôèê äèíàìèêè çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ è ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòû 

 
Îñíîâûâàÿñü íà äèíàìèêå ðÿäà ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòû, ìîæíî âûäåëèòü 

íåñêîëüêî ïåðèîäîâ àêòèâíîãî âìåøàòåëüñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïðîöåññ êóð-
ñîîáðàçîâàíèÿ. Ïåðèîäàìè èñêóññòâåííîãî ñäåðæèâàíèÿ ðûíî÷íûõ (èëè åñòåñò-
âåííûõ) òåìïîâ óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:  

1. àïðåëü – íîÿáðü 2000 ã.; 
2. ÿíâàðü – èþëü 2001 ã.; 
3. íîÿáðü 2002 ã. – èþëü 2003 ã.; 
4. îêòÿáðü – äåêàáðü 2003 ã. (ýòà æå ïîëèòèêà ïðîâîäèòñÿ è ñåé÷àñ). 

Óñêîðåííàÿ ðåâàëüâàöèÿ õàðàêòåðíà äëÿ ñëåäóþùèõ ïåðèîäîâ: 

1. àâãóñò 1999 ã. – ÿíâàðü 2000 ã.; 
2. èþëü – äåêàáðü 2001 ã.; 
3. àâãóñò – ñåíòÿáðü 2003 ã. 

Ïðèâåäåì âåëè÷èíó èçìåíåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ çà òå æå ïåðèîäû. 
Çà ïåðèîäû ïðåïÿòñòâèÿ óêðåïëåíèþ ðóáëÿ çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû èçìå-

íèëèñü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

1. àïðåëü – íîÿáðü 2000 ã. – ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü íà 12,1 ìëðä. äîëë.; 
2. ÿíâàðü – èþëü 2001 ã. – ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü íà 7 ìëðä. äîëë.; 
3. íîÿáðü 2002 ã. – èþëü 2003 ã. – ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü íà 17,5 ìëðä. äîëë.; 
4. îêòÿáðü – äåêàáðü 2003 ã. – ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü íà 12 ìëðä. äîëë. 

Çà ïåðèîäû óñêîðåííîé ðåâàëüâàöèè çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû èçìåíèëèñü: 

1. àâãóñò 1999 ã. – ÿíâàðü 2000 ã. – ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü íà 1 ìëðä. äîëë.; 
2. èþëü – äåêàáðü 2001 ã. – ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü íà 1,6 ìëðä. äîëë.; 
3. àâãóñò – ñåíòÿáðü 2003 ã. – ðåçåðâû óìåíüøèëèñü íà 2,2 ìëðä. äîëë. 

Óæå èç ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà ðåçóëüòàòîâ (ðàçëîæåíèå ïðèâåäåíî íà 
ðèñ. 2) ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî äåéñòâèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå 
èìåëè ñâîåé öåëüþ íå òîëüêî ñãëàäèòü êðàòêîñðî÷íûå êîëåáàíèÿ íîìèíàëüíîãî 
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êóðñà, íî òàêæå âîçäåéñòâîâàëè íà äèíàìèêó ðåàëüíîãî êóðñà: íà ïðîòÿæåíèè 
áîëüøåé ÷àñòè èññëåäóåìîãî ïåðèîäà Áàíê Ðîññèè àêòèâíî ñäåðæèâàë òåìïû ðå-
àëüíîãî óäîðîæàíèÿ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó.  

 

Îïðåäåëåíèå õàðàêòåðà âîçäåéñòâèÿ ïîëèòèêè íà ýêîíîìèêó 
 
Âòîðàÿ ÷àñòü èññëåäîâàíèÿ, êàê óæå áûëî îòìå÷åíî âûøå, ïîñâÿùåíà îöåíêå 

âëèÿíèÿ êóðñîâîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå 
ïîêàçàòåëè. Âûâîäû äåëàëèñü íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà. 

Îäíîé èç öåíòðàëüíûõ çàäà÷, ïîñòàâëåííûõ àâòîðàìè ïðè âûïîëíåíèè ýòîé 
÷àñòè ðàáîòû, áûëî îïðåäåëåíèå ñòåïåíè âîçäåéñòâèÿ ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè íà 
èíôëÿöèþ – öåëåâîé ïîêàçàòåëü, íàõîäÿùèéñÿ íåïîñðåäñòâåííî â ñôåðå îòâåòñò-
âåííîñòè äåíåæíûõ âëàñòåé.  

Ïðåäâàðèòåëüíî áûë èñïîëüçîâàí òåñò ïðè÷èííîñòè Ãðýíäæåðà (ñì. Ïðèëî-
æåíèå 2, òàáë. 2), íà îñíîâå êîòîðîãî íà óðîâíå çíà÷èìîñòè 5% áûëà îòâåðãíóòà 
ãèïîòåçà î òîì, ÷òî ïåðåõîäíàÿ êîìïîíåíòà íå ÿâëÿåòñÿ Ãðýíäæåð-ïðè÷èíîé èíô-
ëÿöèè (ïðè 5 ëàãàõ). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ãèïîòåçà î òîì, ÷òî äèíàìèêà ïîòðåáè-
òåëüñêèõ öåí íå ÿâëÿåòñÿ Ãðýíäæåð-ïðè÷èíîé äëÿ äåéñòâèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà 
íà âàëþòíîì ðûíêå, òàêæå áûëà îòâåðãíóòà ïðè äàííîì óðîâíå çíà÷èìîñòè (íî ñ 
ìåíüøèì ÷èñëîì ëàãîâ). Ýòî ìîæåò îçíà÷àòü, ÷òî âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà Ðîñ-
ñèè, ñ îäíîé ñòîðîíû, îêàçûâàëà âëèÿíèå íà èíôëÿöèþ, ñ äðóãîé ñòîðîíû, âûðàáà-
òûâàëàñü â îïðåäåëåííîì ñîîòâåòñòâèè ñ äèíàìèêîé öåí ïîòðåáèòåëüñêîãî ðûíêà. 
Ýòà ñèòóàöèÿ êàæåòñÿ âïîëíå åñòåñòâåííîé, ïîñêîëüêó ôîðìàëüíî êîíå÷íîé öåëüþ 
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà áûëî ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿ-
öèè è èìåííî ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ â áîëüøåé ñòåïåíè îöåíèâàëàñü ýôôåêòèâ-
íîñòü ðàáîòû ïîñëåäíåãî.  

Â ëþáîì ñëó÷àå ðåçóëüòàòû òåñòà ïîçâîëÿþò èñïîëüçîâàòü ïåðåõîäíóþ êîì-
ïîíåíòó â êà÷åñòâå ðåãðåññîðà â óðàâíåíèè äëÿ èíôëÿöèè, îöåíêà êîòîðîãî ïðèâå-
äåíà â Ïðèëîæåíèè 2, òàáë. 8.  
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ãäå CPI – ñåçîííî ñãëàæåííàÿ èíôëÿöèÿ íà îñíîâå ÈÏÖ; 
D – êà÷åñòâåííàÿ ïåðåìåííàÿ, ïðèíèìàþùàÿ çíà÷åíèå «1» ïîñëå ìàÿ 2002 ã., 

«0» ñ ÿíâàðÿ 1999 ã. ïî ìàðò 2002 ã. è õàðàêòåðèçóþùàÿ ñìåíó ïðåäñåäàòåëÿ ÖÁ 
(èìåëà ìåñòî â ìàðòå 2002 ã.)7; 

                                                
7 Ïðåäâàðèòåëüíî íå ïðåäïîëàãàëîñü âûäåëÿòü ðàçëè÷íûå ïåðèîäû â àíàëèçå âëèÿíèÿ 

ïîëèòèêè ÖÁ íà èíôëÿöèþ èëè æå èíûå ïåðåìåííûå, íî ïîñëå ïîñòðîåíèÿ ðåãðåññèè äëÿ 
èíôëÿöèè áåç êà÷åñòâåííîé ïåðåìåííîé â îñòàòêàõ áûëà îáíàðóæåíà ãåòåðîñêåäàñòè÷-
íîñòü, çàìå÷åíî ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå àìïëèòóäû è õàðàêòåðà ïîâåäåíèÿ îñòàòêîâ ñ 
âåñíû–ëåòà 2002 ã. Âèçóàëüíûé àíàëèç ðÿäà ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòû ïîçâîëèë ñäåëàòü 
ïðåäïîëîæåíèå îá èçìåíåíèè çàâèñèìîñòè ìåæäó èíôëÿöèåé è ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòîé ñ 
âåñíû–ëåòà 2002 ã., ÷òî ñîâïàëî ñî ñìåíîé ïðåäñåäàòåëÿ ÖÁ ÐÔ è çíà÷èòåëüíûì èçìåíå-
íèåì è ðàñøèðåíèåì íàáîðà èíñòðóìåíòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè.  



2004 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 67 
 

TRANS – ïåðåõîäíàÿ êîìïîíåíòà ïîëèòèêè ÖÁ; 
MP(–1) – ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå èçìåíåíèå îïòîâûõ öåí íà ãàç è òàðèôîâ 

íà ýëåêòðîýíåðãèþ íà ÔÎÐÝÌ â ïðîøëîì ïåðèîäå8; 
GDP – ìåñÿ÷íûå îáúåìû ÂÂÏ. 

Íà âñåì âðåìåííîì èíòåðâàëå íàáëþäàåòñÿ îäíîíàïðàâëåííàÿ è óñòîé÷èâàÿ 
âçàèìîñâÿçü ìåæäó ïîëèòèêîé Öåíòðàëüíîãî áàíêà è èíôëÿöèåé. Îòìåòèì, ÷òî ñ 
ñåðåäèíû 2002 ã. ÷óâñòâèòåëüíîñòü èíôëÿöèè ê êóðñîâîé ïîëèòèêå çàìåòíî ñíèçè-
ëàñü. Îäíîé èç âîçìîæíûõ ïðè÷èí òîìó ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííîå èçìåíåíèå è ðàñ-
øèðåíèå ñ ýòîãî ìîìåíòà íàáîðà èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, 
ïîçâîëèâøåå Öåíòðàëüíîìó áàíêó çíà÷èòåëüíî ïîâûñèòü êîíòðîëü íàä ñîñòîÿíè-
åì äåíåæíîãî ðûíêà è ñîîòâåòñòâåííî äèíàìèêîé èíôëÿöèè.  

Â öåëîì ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî ïîëèòèêà èñêóññòâåííîãî ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà 
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, ïðîâîäèìàÿ íà ïðîòÿæåíèè áîëüøåé ÷àñòè èññëåäóå-
ìîãî ïåðèîäà, ÿâëÿëàñü èíôëÿöèîííîé, ò. å. âåëà ê ïîâûøåíèþ òåìïîâ ðîñòà ïîò-
ðåáèòåëüñêèõ öåí. Ýëàñòè÷íîñòü èíôëÿöèè ïî ïåðåìåííîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà êîëåáàëàñü îò 0,005 äî 0,25 ïî àáñîëþòíîìó çíà÷åíèþ. Ïåðåõîäíàÿ êîìïî-
íåíòà îòðàæàåò èíòåíñèâíîñòü âìåøàòåëüñòâà Áàíêà Ðîññèè â òîðãè íà âàëþòíîì 
ðûíêå. Ñîîòâåòñòâåííî åå óâåëè÷åíèå ãîâîðèò î ðîñòå àêòèâíîñòè Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà, íàïðàâëåííîé íà ñäåðæèâàíèå ðåàëüíîãî óäîðîæàíèÿ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ 
ê äîëëàðó ÑØÀ (â îáëàñòè ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé êîìïîíåíòû èëè ñíèæåíèå 
óñèëèé ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ðîñòà ðåàëüíîãî êóðñà â îáëàñòè îòðèöàòåëüíûõ çíà÷å-
íèé êîìïîíåíòû). Ñîãëàñíî óðàâíåíèþ, ïîëó÷åííîìó äëÿ èíôëÿöèè, ïðè ïðîâåäåíèè 
ïîëèòèêè ñäåðæèâàíèÿ ðåàëüíîãî óäîðîæàíèÿ ðóáëÿ óâåëè÷åíèå çíà÷åíèé ïåðå-
õîäíîé êîìïîíåíòû íà 1% â ðàçíûå ïåðèîäû ïðèâîäèëî ê ðîñòó ìåñÿ÷íîé èíôëÿ-
öèè íà 0,005–0,25%.  

Îòìåòèì, ÷òî ñàìà ïåðåìåííàÿ ïîëèòèêè èçìåíÿåòñÿ â äîâîëüíî øèðîêîì äè-
àïàçîíå, è, â ÷àñòíîñòè, çà ïåðèîä ñ íîÿáðÿ 2002 ã. ïî ìàé 2003 ã. (ïðîâåäåíèå ïîëè-
òèêè ðåàëüíîãî îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ) ïåðåõîäíàÿ êîìïîíåíòà âîçðîñëà â 3,3 ðàçà. 
Èñïîëüçóÿ ïîëó÷åííûå èç óðàâíåíèÿ çíà÷åíèÿ ýëàñòè÷íîñòè, ìîæíî ðàññ÷èòàòü, 
÷òî Öåíòðàëüíûé áàíê îòâåòñòâåíåí çà 1–1,6 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà èíôëÿöèè îò åå 
ôàêòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ (12% â 2003 ã.). Òàêèì îáðàçîì, äî 13% ñóììàðíîé èíôëÿ-
öèè áûëî îáóñëîâëåíî ïðîâåäåíèåì ïîñëåäîâàòåëüíîé ïîëèòèêè èñêóññòâåííîãî 
çàíèæåíèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (0,13=1,6/12). 

×òî êàñàåòñÿ äðóãèõ îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, òî íàì íå 
óäàëîñü îáíàðóæèòü íèêàêîé çíà÷èìîé ñâÿçè ìåæäó âàëþòíîé ïîëèòèêîé äåíåæ-
íûõ âëàñòåé è èçìåíåíèåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, èíâåñòèöèÿìè â îñíîâ-
íûå ñðåäñòâà (êàïèòàëüíûå àêòèâû) è îáúåìàìè ýêñïîðòà. 

Âìåñòå ñ òåì áûëî îòìå÷åíî, ÷òî êóðñîâàÿ ïîëèòèêà îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà 
ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå äîõîäû íàñåëåíèÿ è äèíàìèêó ðîçíè÷íîé òîðãîâëè. Ýòî 
ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî ñëåäóþùèì îáðàçîì: ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà ðåàëüíîå 
îáåñöåíåíèå ðóáëÿ, ñíèæàåò äåíåæíûå äîõîäû ãðàæäàí, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, îòðè-
öàòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ïîñëåäíèõ è îáîðîòàõ ðîç-
íè÷íîé òîðãîâëè.  

                                                
8 MP è ìåñÿ÷íûå îáúåìû GDP – äàííûå Ýêîíîìè÷åñêîé ýêñïåðòíîé ãðóïïû. 
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Óðàâíåíèå äëÿ ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ èìååò ñëåäóþùèé âèä9: 
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ãäå HR – ðåàëüíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ, 

EMPL – çàíÿòîñòü, 
AR(n) – àâòîðåãðåññèîííûé ÷ëåí ïîðÿäêà n. 

Òàêèì îáðàçîì, õîòÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ çàâèñèìîñòü îò ïîëèòèêè Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà îáíàðóæåíà òîëüêî â äèíàìèêå èíôëÿöèè è ðåàëüíûõ ðàñïîëàãàå-
ìûõ äîõîäàõ íàñåëåíèÿ, ìîæíî âñå-òàêè ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî âëèÿíèå êóðñî-
âîé ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè íà ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè â öåëîì áûëî çàìåòíûì 
è íîñèëî ñêîðåå íåãàòèâíûé õàðàêòåð. 

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå õàðàêòåð ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà äåíåæíîì è âàëþòíîì 
ðûíêå â ïîñëåäíèå ãîäû, à òàêæå ïåðñïåêòèâó ñîõðàíåíèÿ â áóäóùåì öåí íà íåôòü 
íà îòíîñèòåëüíî âûñîêîì óðîâíå è ðÿä äðóãèõ ôàêòîðîâ, ïðåäñòàâëÿëîñü öåëåñî-
îáðàçíûì ñìåñòèòü ïðèîðèòåòû â ñòîðîíó îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ðóáëÿ íà 
âíóòðåííåì ðûíêå, ÷òî ÿâëÿåòñÿ êîíå÷íîé öåëüþ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, è äîïóñòèòü áîëåå áûñòðîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ â ðåàëüíîì 
âûðàæåíèè. Ðåøåíèÿ, ïðèíÿòûå Öåíòðàëüíûì áàíêîì â 2003 ã., ïîëíîñòüþ ñîîòâåò-
ñòâóþò ýòîé ñòðàòåãèè è îòðàæàþò óñèëåíèå àíòèèíôëÿöèîííîé íàïðàâëåííîñòè 
ïîëèòèêè äåíåæíûõ âëàñòåé. Ïðè ýòîì Áàíê Ðîññèè ïîäòâåðäèë ñâîå íàìåðåíèå 
ñîõðàíèòü îïðåäåëåííûé êîíòðîëü è íàä äèíàìèêîé îáìåííîãî êóðñà. Îñòàåòñÿ íà-
äåÿòüñÿ, ÷òî åìó óäàñòñÿ ñîõðàíèòü áàëàíñ ìåæäó ñíèæåíèåì èíôëÿöèè è íåäî-
ïóùåíèåì ðåçêîãî óêðåïëåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ.  Ðàñøèðåíèå èíñòðóìåíòîâ 
äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ÷åòêîå âçàèìîäåéñòâèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà 
è Ïðàâèòåëüñòâà áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ýòîìó. 

Îòìåòèì, ÷òî äàëüíåéøèå óñèëèÿ äîëæíû áûòü íàïðàâëåíû íà âûÿâëåíèå õà-
ðàêòåðà è óòî÷íåíèÿ ìàñøòàáîâ âëèÿíèÿ êóðñîâîé ïîëèòèêè íà òåìïû ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà (êàê â öåëîì, òàê è â ðàçðåçå îòäåëüíûõ îòðàñëåé). Öåíòðàëüíîìó áàí-
êó, â ñâîþ î÷åðåäü, áûëî áû öåëåñîîáðàçíî óòî÷íèòü ñâîþ ïîçèöèþ â îòíîøåíèè ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ïîâåäåíèÿ îáìåííîãî êóðñà è îöåíèòü ïîñëåäñòâèÿ, ñâÿçàííûå ñ åãî 
äåéñòâèÿìè íà âàëþòíîì ðûíêå. 

 
 
 
 
 

                                                
9 Îöåíêà óðàâíåíèÿ ïðèâåäåíà â Ïðèëîæåíèè 2, òàáë. 9. 
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Ïðèëîæåíèå 1. 
 

Ðàçëîæåíèå Áåâåðèäæà – Íåëüñîíà äëÿ íåñòàöèîíàðíîãî  
ðÿäà ARIMA(0, 1, 2) 

 
Çàïèøåì èñõîäíûé ïðîöåññ â âèäå óðàâíåíèÿ:  

 

(1) 22111 −−− ⋅+⋅++⋅= ttttt yy εβεβερ ,   
 

êîòîðûé, åñëè ρ = 1 (ïðîöåññ yt íåñòàöèîíàðíûé) ìîæíî ïðèâåñòè ê ñòàöèîíàðíî-
ìó âèäó ïóòåì âçÿòèÿ ïîñëåäîâàòåëüíûõ ðàçíîñòåé, ñîîòâåòñòâåííî èñõîäíîå óðàâ-
íåíèå ìîæíî ïåðåïèñàòü â ñëåäóþùåì âèäå: 
 

(2) 22111 −−− ⋅+⋅+=− ttttt yy εβεβε ,   
 

ãäå 1t ty y −−  – ïåðâàÿ ðàçíîñòü íåñòàöèîíàðíîãî ðÿäà yt, 
à εt+β1εt–1+β2εt–2 – ñòàöèîíàðíàÿ MA ÷àñòü.  

ARMA ìîäåëü ýòîãî ðÿäà ìîæåò áûòü îöåíåíà ñòàíäàðòíûìè ýêîíîìåòðè-
÷åñêèìè ìåòîäàìè.  

Ïîëó÷èâ íà ïðåäûäóùåì øàãå êîýôôèöèåíòû β1 è β2, ìîæíî ïîäñòàâèòü 
èõ â èñõîäíûé ðÿä (ñì. óðàâíåíèå (1)), òàêæå îòìåòèâ, ÷òî óðàâíåíèå âåðíî íå 



70 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 1 
 

òîëüêî äëÿ yt íî è äëÿ yt–1 , ïóòåì ïðåîáðàçîâàíèé è ïîñëåäîâàòåëüíûõ ïîäñòàíî-
âîê åãî ìîæíî ïðèâåñòè ê âèäó: 
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ãäå py  – íåñòàöèîíàðíûé ðÿä, ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå ñ íåçàâèñèìûìè ïðèðàùå-

íèÿìè, à sy  – ñòàöèîíàðíûé ðÿä ñ ïðèðàùåíèÿìè, êîððåëèðîâàííûìè âî âðåìåíè. 

Îáû÷íî py  íàçûâàþò ôóíäàìåíòàëüíûì èçìåíåíèåì èëè ïîñòîÿííîé êîì-

ïîíåíòîé (â äàííîé ðàáîòå – ðûíî÷íûì òðåíäîì), à sy  – ïåðåõîäíîé êîìïîíåíòîé 
(â äàííîé ðàáîòå – ïåðåìåííîé ïîëèòèêè äåíåæíûõ âëàñòåé). 

 
 
 

Ïðèëîæåíèå 2. 
Тест причинности по Грэнджеру 
 
Таблица 1. 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 02/17/04   Time: 15:42 
Sample: 1999:01 2003:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  TRANS_NEW does not Granger Cause INF_SA 53  0,35351  0,70403 
  INF_SA does not Granger Cause TRANS_NEW  3,20271  0,04947 

 
Таблица 2. 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 02/17/04   Time: 16:29 
Sample: 1999:01 2003:12 
Lags: 5 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  TRANS_NEW does not Granger Cause INF_SA 50  3,27988  0,01443 
  INF_SA does not Granger Cause TRANS_NEW  1,15225  0,34981 
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Таблица 3. Тест на стационарность реального обменного курса 
 
Null Hypothesis: RER has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic –1,807326  0,6885 
Test critical values: 1% level  –4,124265  

 5% level  –3,489228  
 10% level  –3,173114  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
     
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RER) 
Method: Least Squares 
Date: 02/17/04   Time: 16:47 
Sample(adjusted): 1999:03 2003:12 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
RER(-1) –0,081933 0,045334 –1,807326 0,0763 

D(RER(-1)) 0,412216 0,123901 3,326975 0,0016 
C 0,041026 0,022642 1,811929 0,0756 

@TREND(1999:01) 0,000488 0,000222 2,197731 0,0323 
R-squared 0,254534     Mean dependent var 0,005105 
Adjusted R-squared 0,213119     S.D. dependent var 0,007745 
S.E. of regression 0,006871     Akaike info criterion –7,056629 
Sum squared resid 0,002549     Schwarz criterion –6,914529 
Log likelihood 208,6422     F-statistic 6,145970 
Durbin-Watson stat 1,991995     Prob(F-statistic) 0,001132 
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Таблица 4. Тест на стационарность первой разности реального обменного курса 
 
Null Hypothesis: D(RER) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic –4,912937  0,0001 
Test critical values: 1% level  –3,548208  

 5% level  –2,912631  
 10% level  –2,594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
     
     
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RER,2) 
Method: Least Squares 
Date: 02/17/04   Time: 17:00 
Sample(adjusted): 1999:03 2003:12 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(RER(-1)) –0,596373 0,121388 –4,912937 0,0000 

C 0,003029 0,001127 2,688679 0,0094 
R-squared 0,301196     Mean dependent var –3,88E-05 
Adjusted R-squared 0,288718     S.D. dependent var 0,008467 
S.E. of regression 0,007141     Akaike info criterion –7,012028 
Sum squared resid 0,002856     Schwarz criterion –6,940979 
Log likelihood 205,3488     F-statistic 24,13695 
Durbin-Watson stat 1,914541     Prob(F-statistic) 0,000008 
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Таблица 5. Уравнение, подобранное для первой разности реального обменного курса 
 
Dependent Variable: D(RER) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/04   Time: 12:17 
Sample(adjusted): 1999:02 2003:12 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 19 iterations 
Backcast: 1998:09 1999:01 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0,004980 0,001800 2,767292 0,0077 

MA(1) 0,575434 0,042505 13,53791 0,0000 
MA(2) 0,363080 0,102710 3,535000 0,0008 
MA(5) 0,576594 0,090791 6,350797 0,0000 

R-squared 0,518483     Mean dependent var 0,005280 
Adjusted R-squared 0,492219     S.D. dependent var 0,007795 
S.E. of regression 0,005554     Akaike info criterion –7,483070 
Sum squared resid 0,001697     Schwarz criterion –7,342220 
Log likelihood 224,7506     F-statistic 19,74081 
Durbin-Watson stat 1,683927     Prob(F-statistic) 0,000000 
Inverted MA Roots    0,58–0,54i   0,58+0,54i     –0,40–0,92i –0,40+0,92i 

       –0,94 
 
 
Характеристики остатков 
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14 

-0,01 0,00 0,01 

S e r i e s :   R e s i d u a l s 
S a m p l e   1 9 9 9 : 0 2   2 0 0 3 : 1 2 
O b s e r v a t i o n s   5 9 

Mean        3,65E-06 
Median    0,000266 
Maximum   0,013657 
Minimum  –0,013988 
Std. Dev.    0,005409 
Skewness   –0,299744 
Kurtosis    3,082325 

Jarque-Bera  0,900150 
Probability  0,637580 
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 1,143157     Probability 0,350215 
Obs*R-squared 6,052681     Probability 0,301126 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 02/17/04   Time: 17:32 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C –7,65E-05 0,001790 –0,042744 0,9661 

MA(1) 0,068197 0,065534 1,040638 0,3030 
MA(2) 0,070292 0,063943 1,099287 0,2769 
MA(5) –0,070168 0,063849 –1,098960 0,2770 

RESID(-1) 0,124247 0,138863 0,894745 0,3752 
RESID(-2) 0,016733 0,141917 0,117905 0,9066 
RESID(-3) –0,093009 0,148960 –0,624386 0,5352 
RESID(-4) 0,183435 0,168106 1,091186 0,2804 
RESID(-5) –0,229389 0,155975 –1,470680 0,1476 

R-squared 0,102588     Mean dependent var 3,65E-06 
Adjusted R-squared –0,040998     S.D. dependent var 0,005409 
S.E. of regression 0,005519     Akaike info criterion –7,421819 
Sum squared resid 0,001523     Schwarz criterion –7,104907 
Log likelihood 227,9437     F-statistic 0,714470 
Durbin-Watson stat 2,094717     Prob(F-statistic) 0,677593 

 
Date: 02/17/04   Time: 17:31 
Sample: 1999:02 2003:12 
Included observations: 59 

Q-statistic probabilities 
adjusted for 3 ARMA 

term(s) 

      

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
   . |*.  |    . |*.  | 1 0,131 0,131 1,0691  
   . |*.  |    . | .  | 2 0,072 0,055 1,3943  
   .*| .  |    .*| .  | 3 –0,062 –0,080 1,6394  
   . | .  |    . | .  | 4 0,038 0,053 1,7353 0,188 
   .*| .  |    **| .  | 5 –0,188 –0,195 4,0805 0,130 
   **| .  |    **| .  | 6 –0,223 –0,196 7,4592 0,059 
   . | .  |    . |*.  | 7 –0,017 0,072 7,4790 0,113 
   . | .  |    . | .  | 8 –0,021 –0,033 7,5094 0,185 
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Таблица 6. Тест на стационарность фундаментальной компоненты реального курса 
 
Null Hypothesis: PERM_RER has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic –2,987212  0,1454 
Test critical values: 1% level  –4,140858  

 5% level  –3,496960  
 10% level  –3,177579  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(PERM_RER) 
Method: Least Squares 
Date: 02/17/04   Time: 17:22 
Sample(adjusted): 1999:08 2003:12 
Included observations: 53 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
PERM_RER(-1) –0,182446 0,061076 –2,987212 0,0044 

D(PERM_RER(-1)) 0,302885 0,126963 2,385611 0,0210 
C 0,085499 0,029735 2,875386 0,0060 

@TREND(1999:01) 0,001149 0,000327 3,518878 0,0009 
R-squared 0,302656     Mean dependent var 0,005061 
Adjusted R-squared 0,259961     S.D. dependent var 0,010561 
S.E. of regression 0,009085     Akaike info criterion –6,491962 
Sum squared resid 0,004044     Schwarz criterion –6,343261 
Log likelihood 176,0370     F-statistic 7,088858 
Durbin-Watson stat 1,933352     Prob(F-statistic) 0,000475 

 
Sample: 1999:01 2003:12 
Included observations: 54 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
   . |**  |    . |**  | 1 0,292 0,292 4,8726 0,027 
   . |*.  |    . | .  | 2 0,081 –0,004 5,2577 0,072 
   . | .  |    . | .  | 3 –0,009 –0,034 5,2621 0,154 
   . |*.  |    . |*.  | 4 0,091 0,113 5,7600 0,218 
   .*| .  |    .*| .  | 5 –0,065 –0,133 6,0238 0,304 
   .*| .  |    .*| .  | 6 –0,179 –0,150 8,0466 0,235 
   .*| .  |    . | .  | 7 –0,079 0,038 8,4525 0,294 
   . | .  |    . | .  | 8 –0,029 –0,023 8,5078 0,386 
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Таблица 7. Тест на стационарность переходной компоненты реального курса 
 
Null Hypothesis: TRANS_NEW has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic –3,320433  0,0189 
Test critical values: 1% level  –3,562669  

 5% level  –2,918778  
 10% level  –2,597285  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TRANS_NEW) 
Method: Least Squares 
Date: 02/17/04   Time: 17:25 
Sample(adjusted): 1999:09 2003:12 
Included observations: 52 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
TRANS_NEW(-1) –0,419733 0,126409 –3,320433 0,0017 

D(TRANS_NEW(-1)) 0,101954 0,146455 0,696149 0,4897 
D(TRANS_NEW(-2)) 0,358533 0,134137 2,672891 0,0102 

C 0,000910 0,000800 1,136854 0,2612 
R-squared 0,254100     Mean dependent var 0,000355 
Adjusted R-squared 0,207481     S.D. dependent var 0,006340 
S.E. of regression 0,005644     Akaike info criterion –7,442622 
Sum squared resid 0,001529     Schwarz criterion –7,292527 
Log likelihood 197,5082     F-statistic 5,450585 
Durbin-Watson stat 2,082220     Prob(F-statistic) 0,002628 

 
Sample: 1999:01 2003:12 
Included observations: 55 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
   . |*****|    . |*****| 1 0,605 0,605 21,261 0,000 
   . |***  |    . | .  | 2 0,405 0,061 30,968 0,000 
   . |*.  |    **| .  | 3 0,088 –0,284 31,434 0,000 
   . | .  |    . | .  | 4 –0,028 0,003 31,483 0,000 
   .*| .  |    .*| .  | 5 –0,181 –0,121 33,543 0,000 
   **| .  |    .*| .  | 6 –0,249 –0,125 37,505 0,000 
   **| .  |    . |*.  | 7 –0,213 0,075 40,479 0,000 
   .*| .  |    . | .  | 8 –0,141 0,018 41,801 0,000 
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Таблица 8. Уравнение инфляции 
 
Dependent Variable: INF_SA 
Method: Least Squares 
Date: 02/05/04   Time: 19:01 
Sample(adjusted): 1999:06 2003:12 
Included observations: 55 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0,718131 0,146172 4,912929 0,0000 

DUMMY –0,347521 0,094313 –3,684769 0,0006 
TRANS_NEW 41,85885 6,700323 6,247289 0,0000 

TRANS_NEW*DUMMY –40,66614 10,27658 –3,957165 0,0002 
INF_SA(-1) 0,388884 0,081624 4,764325 0,0000 

GAS_PR_WHOLESALE(-
1)*100+FOREM(-1)*100 

0,008090 0,003495 2,314762 0,0249 

(GDP-GDP(-1))/GDP(-1) 29,51466 11,78346 2,504754 0,0157 
R-squared 0,777485     Mean dependent var 1,340156 
Adjusted R-squared 0,749670     S.D. dependent var 0,527078 
S.E. of regression 0,263713     Akaike info criterion 0,290502 
Sum squared resid 3,338135     Schwarz criterion 0,545980 
Log likelihood –0,988794     F-statistic 27,95259 
Durbin-Watson stat 2,275532     Prob(F-statistic) 0,000000 

 
 
 
Характеристики остатков 
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S e r i e s :   R e s i d u a l s 
S a m p l e   1 9 9 9 : 0 6   2 0 0 3 : 1 2 
O b s e r v a t i o n s   5 5 
Mean       –3,48E-16 
Median    0,036827 
Maximum   0,525999 
Minimum  –0,714973 
Std. Dev.    0,248631 
Skewness   –0,424007 
Kurtosis    3,370131 

Jarque-Bera  1,961953 
Probability  0,374945 
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 1,290411     Probability 0,285759 
Obs*R-squared 7,175902     Probability 0,207884 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C –0,163930 0,177955 –0,921186 0,3621 

DUMMY 0,036759 0,101898 0,360746 0,7201 
TRANS_NEW –4,866485 7,513694 –0,647682 0,5206 

TRANS_NEW*DUMMY 5,581886 11,62957 0,479973 0,6337 
INF_SA(-1) 0,067887 0,103539 0,655665 0,5155 

GAS_PR_WHOLESALE(-
1)*100+FOREM(-1)*100 

0,002412 0,003663 0,658302 0,5139 

(GDP-GDP(-1))/GDP(-1) 9,633211 12,75764 0,755094 0,4543 
RESID(-1) –0,150887 0,187794 –0,803471 0,4261 
RESID(-2) –0,088376 0,163889 –0,539243 0,5925 
RESID(-3) –0,166957 0,165746 –1,007309 0,3194 
RESID(-4) 0,107918 0,159839 0,675169 0,5032 
RESID(-5) –0,290034 0,173380 –1,672817 0,1016 

R-squared 0,130471     Mean dependent var –3,48E-16 
Adjusted R-squared –0,091967     S.D. dependent var 0,248631 
S.E. of regression 0,259812     Akaike info criterion 0,332516 
Sum squared resid 2,902605     Schwarz criterion 0,770480 
Log likelihood 2,855803     F-statistic 0,586551 
Durbin-Watson stat 2,121223     Prob(F-statistic) 0,829049 

 
Date: 02/17/04   Time: 19:01 
Sample: 1999:06 2003:12 
Included observations: 55 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
   .*| .  |    .*| .  | 1 –0,146 –0,146 1,2330 0,267 
   . | .  |    . | .  | 2 0,036 0,016 1,3117 0,519 
   .*| .  |    .*| .  | 3 –0,118 –0,113 2,1550 0,541 
   . |*.  |    . |*.  | 4 0,188 0,160 4,3278 0,363 
   **| .  |    **| .  | 5 –0,247 –0,210 8,1565 0,148 
   . | .  |    . | .  | 6 0,037 –0,030 8,2463 0,221 
   . |*.  |    . |*.  | 7 0,067 0,116 8,5431 0,287 
   . | .  |    . | .  | 8 0,011 –0,051 8,5505 0,382 
   .*| .  |    . | .  | 9 –0,115 –0,052 9,4539 0,396 
   **| .  |   ***| .  | 10 –0,245 –0,331 13,647 0,190 
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Таблица 9. Уравнение реальных денежных доходов населения 
 
Dependent Variable: HOUSE_HI_GR_SA 
Method: Least Squares 
Date: 02/10/04   Time: 17:56 
Sample(adjusted): 1999:10 2003:11 
Included observations: 50 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 10 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0,005009 0,003112 1,609780 0,1148 

TRANS_NEW –0,316825 0,142731 –2,219740 0,0318 
D(EMPL) 0,004845 0,002374 2,041174 0,0474 

D(GDP)/GDP 3,078543 0,579883 5,308907 0,0000 
AR(1) –0,783962 0,138307 –5,668274 0,0000 
AR(2) –0,432988 0,132697 –3,262996 0,0022 
AR(4) 0,220222 0,110277 1,996988 0,0522 

R-squared 0,618204     Mean dependent var 0,020356 
Adjusted R-squared 0,564931     S.D. dependent var 0,020271 
S.E. of regression 0,013371     Akaike info criterion –5,662289 
Sum squared resid 0,007688     Schwarz criterion –5,394606 
Log likelihood 148,5572     F-statistic 11,60429 
Durbin-Watson stat 1,902675     Prob(F-statistic) 0,000000 
Inverted AR Roots        0,47   –0,25–0,76i   –0,25+0,76i       –0,74 

 
Характеристики остатков 
 
 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

–0,0125 0,0000 0,0125 0,0250 

S e r i e s :   R e s i d u a l s 
S a m p l e   1 9 9 9 : 1 0   2 0 0 3 : 1 1 
O b s e r v a t i o n s   5 0 

Mean        1,05E-13 
Median   –0,001613 
Maximum   0,031090 
Minimum  –0,018715 
Std. Dev.    0,012526 
Skewness    0,579009 
Kurtosis    2,794627 

Jarque-Bera  2,881636 
Probability  0,236734 

 



80 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 1 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0,809138     Probability 0,550464 
Obs*R-squared 4,811066     Probability 0,439371 

     
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0,000417 0,003456 0,120716 0,9046 

TRANS_NEW –0,050550 0,150754 –0,335317 0,7392 
D(EMPL) 0,000317 0,002521 0,125635 0,9007 

D(GDP)/GDP –0,014099 0,652950 –0,021592 0,9829 
AR(1) 0,176097 0,331652 0,530971 0,5985 
AR(2) 0,212412 0,330806 0,642106 0,5247 
AR(4) 0,150769 0,237359 0,635192 0,5291 

RESID(-1) –0,147135 0,385695 –0,381480 0,7050 
RESID(-2) 0,010578 0,323999 0,032648 0,9741 
RESID(-3) 0,201514 0,289876 0,695172 0,4912 
RESID(-4) –0,450527 0,291323 –1,546486 0,1303 
RESID(-5) –0,086174 0,294893 –0,292221 0,7717 

R-squared 0,096221     Mean dependent var 1,05E-13 
Adjusted R-squared –0,165399     S.D. dependent var 0,012526 
S.E. of regression 0,013522     Akaike info criterion –5,563460 
Sum squared resid 0,006948     Schwarz criterion –5,104575 
Log likelihood 151,0865     F-statistic 0,367790 
Durbin-Watson stat 2,015919     Prob(F-statistic) 0,960851 

 
Sample: 1999:10 2003:11 
Included observations: 50 

Q-statistic probabilities 
adjusted for 3 ARMA 

term(s) 

      

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
   . | .  |    . | .  | 1 0,041 0,041 0,0909  
   . | .  |    . | .  | 2 0,052 0,051 0,2393  
   . | .  |    . | .  | 3 0,057 0,053 0,4214  
   .*| .  |    .*| .  | 4 –0,178 –0,186 2,2048 0,138 
   .*| .  |    .*| .  | 5 –0,118 –0,113 3,0089 0,222 
   .*| .  |    .*| .  | 6 –0,089 –0,068 3,4762 0,324 
   . | .  |    . |*.  | 7 0,029 0,072 3,5255 0,474 
   . | .  |    . | .  | 8 –0,035 –0,049 3,6018 0,608 
   . |*.  |    . |*.  | 9 0,155 0,130 5,1274 0,528 
   . | .  |    . | .  | 10 0,017 –0,038 5,1466 0,642 

 




