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Äìèòðèåâ À.Ñ., Øóãàëü Í.Á. 
 

Íàñòîÿùàÿ ïóáëèêàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì ñòàòüè àâòîðîâ [7], 
ïîñâÿùåííîé ïîñòðîåíèþ è àíàëèçó ýìïèðè÷åñêîé ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ìîäåëè  Ðîññèè â ïåðèîä 1999–2004 ãã. Â ïðåäûäóùåé ÷àñòè áûëè 
îïèñàíû îñíîâíûå çàâèñèìîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â íà-
ñòîÿùåé ÷àñòè ðàññìàòðèâàåòñÿ ïîñòðîåíèå âåêòîðíîé ìîäåëè êîð-
ðåêöèè îøèáêàìè äëÿ äåíåæíîãî ñåêòîðà. Ñ ïîìîùüþ ïîñòðîåííîé ìî-
äåëè àíàëèçèðóþòñÿ ìåõàíèçìû äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïî-
ëèòèê, íàïðàâëåíèå è ýôôåêòèâíîñòü èõ âîçäåéñòâèÿ íà îñíîâíûå 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ïðåæäå âñåãî, íà âàëîâûé âûïóñê è 
ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè. Ïðîâåðÿåòñÿ ñîîòâåòñòâèå ïðîâîäèìîé ñòàáè-
ëèçàöèîííîé ïîëèòèêè çàÿâëåííûì Ïðàâèòåëüñòâîì è Öåíòðàëüíûì 
áàíêîì öåëÿì. Óäåëÿåòñÿ âíèìàíèå çàâèñèìîñòè ýêîíîìèêè Ðîññèè îò 
ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ êîíúþíêòóðó ìèðîâûõ ðûíêîâ.  

 
6. Îïèñàíèå äåíåæíîãî ðûíêà. 

Âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà óðîâåíü öåí 
 

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé èçó÷åíèþ èíôëÿöèè 
è ïðè÷èíàì, åå âûçûâàþùèì, èñïîëüçîâàíèå ìîíåòàðíîãî ïîäõîäà, ïðåäïîëàãàþ-
ùåãî, ÷òî èíôëÿöèÿ âñåãäà è âåçäå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äåíåæíûé ôåíîìåí, â êà-
÷åñòâå áàçîâîé òî÷êè îòñ÷åòà ñòàëî òðàäèöèîííûì. Ïðèìåíåíèå äàííîãî ïîäõîäà, 
íî ñ îïðåäåëåííûìè îãîâîðêàìè, àäåêâàòíî è äëÿ àíàëèçà èíôëÿöèîííûõ ïðîöåñ-
ñîâ â Ðîññèè. Îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Ðîññèè áûë 
è ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ îáúåì íàëè÷íîñòè, êîòîðûé ÖÁÐ ðåãóëÿðíî óâåëè÷èâà-
åò áëàãîäàðÿ ïðîâåäåíèþ èíòåðâåíöèé íà âàëþòíîì ðûíêå. Ïðè ýòîì ýôôåêòèâ-
                                                 

1) Àâòîðû íàñòîÿùåé ðàáîòû âûðàæàþò áëàãîäàðíîñòü Êàíòîðîâè÷ó Ã.Ã. è Åðøîâó Ý.Á. 
çà öåííûå çàìå÷àíèÿ è ïðåäëîæåíèÿ. 
  
Äìèòðèåâ À.Ñ. – áàêàëàâð ýêîíîìèêè, ñòóäåíò 2-ãî êóðñà ìàãèñòðàòóðû ÃÓ ÂØÝ, ìëàä-
øèé íàó÷íûé ñîòðóäíèê ëàáîðàòîðèè ìàêðîñòðóêòóðíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè Ðîñ-
ñèè Öåíòðà ôóíäàìåíòàëüíûõ èññëåäîâàíèé ÃÓ ÂØÝ. 
Øóãàëü Í.Á. – áàêàëàâð ýêîíîìèêè, ñòóäåíò 2-ãî êóðñà ìàãèñòðàòóðû ÃÓ ÂØÝ, ìëàäøèé 
íàó÷íûé ñîòðóäíèê ëàáîðàòîðèè ìàêðîñòðóêòóðíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè Öåíòðà 
ôóíäàìåíòàëüíûõ èññëåäîâàíèé ÃÓ ÂØÝ. 
 

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â ìàðòå 2006 ã. 
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íîñòü äðóãèõ ìîíåòàðíûõ ìåõàíèçìîâ âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó è, â ÷àñòíîñòè, 
íà óðîâåíü öåí áûëà ñðàâíèòåëüíî íèçêîé. Ïîýòîìó â êà÷åñòâå ãèïîòåçû ïðèìåì, 
÷òî äèíàìèêà èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä âî ìíîãîì ïîä-
÷èíÿëàñü ñõåìå ìîíåòàðèñòñêîãî ïîäõîäà. 

Ñðåäè ýêîíîìèñòîâ ñóùåñòâóåò òàêæå òî÷êà çðåíèÿ î òîì, ÷òî îäíèì èç 
ôàêòîðîâ èíôëÿöèè ìîæåò ñëóæèòü îáåñöåíåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÷òî îçíà-
÷àåò çíà÷èìîñòü èçìåíåíèé íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà êàê ôàêòîðà èíôëÿöèè. 
Òàêîé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò, ÷òî óðîâåíü öåí ôîðìèðóåòñÿ íà âàëþòíîì ðûíêå 
(ñì., íàïðèìåð, [2, 7, 24, 26]). Ïîäîáíàÿ èäåÿ âûãëÿäèò îñîáåííî ïðàâäîïîäîáíîé 
äëÿ ñòðàí ñ òàê íàçûâàåìîé ïðîáëåìîé äîëëàðèçàöèè ýêîíîìèêè, ãäå óðîâåíü öåí 
ñèëüíî çàâèñèò îò ñîîòíîøåíèÿ íàöèîíàëüíîé è àìåðèêàíñêîé âàëþò. Â êà÷åñòâå 
àðãóìåíòà âûäâèãàåòñÿ ãèïîòåçà î òîì, ÷òî â äîëëàðèçîâàííîé ýêîíîìèêå, ãäå çà-
÷àñòóþ öåíû íà îïðåäåëåííûå ãðóïïû òîâàðîâ, à òàêæå îïëàòà òðóäà âûðàæåíû 
â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå, äèíàìèêà âàëþòíîãî êóðñà ñëóæèò çíà÷èìûì ôàêòî-
ðîì èçìåíåíèÿ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé è, êàê ñëåäñòâèå, ñàìîé èíôëÿöèè. 

Ýòà ãèïîòåçà ìîæåò áûòü âåðíà äàæå òîãäà, êîãäà ïîâåäåíèå âàëþòíîãî 
êóðñà íå ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì èçìåíåíèÿ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Äåëî 
â òîì, ÷òî âàëþòíûé è äåíåæíûé ðûíêè â ñëó÷àå, êîãäà Öåíòðàëüíûé áàíê ñòàâèò 
öåëüþ êîíòðîëü âàëþòíîãî êóðñà, äîâîëüíî òåñíî âçàèìîñâÿçàíû. Äàííàÿ âçàèìî-
ñâÿçü âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî åñëè Öåíòðàëüíûé áàíê ïðèñóòñòâóåò íà âàëþòíîì 
ðûíêå, ïðè ýòîì ñîâåðøàÿ òàêîé îáúåì îïåðàöèé, êîòîðûé ïîçâîëÿåò åìó âëèÿòü 
íà îáìåííûé êóðñ, òî îí èçìåíÿåò âåëè÷èíó ñâîèõ àêòèâîâ (â ÷àñòíîñòè, âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ). Íî óâåëè÷åíèå àêòèâîâ íåèçáåæíî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ïàññè-
âîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, äåíåæíîìó ðàñøèðåíèþ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðîâåäåíèè è 
âàëþòíîé, è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè îäíîâðåìåííî òåðÿåòñÿ îäíà ñòåïåíü 
ñâîáîäû, ÷òî îáóñëîâëèâàåò ïîä÷èíåííûé õàðàêòåð îäíîé ïîëèòèêè ïî îòíîøåíèþ 
ê äðóãîé. Ïîä÷èíåííûé õàðàêòåð ïîëèòèê îïðåäåëÿåòñÿ öåëåïîëàãàíèåì Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà. 

Íà íàø âçãëÿä, â ñëó÷àå Ðîññèè ãîâîðèòü î ôîðìèðîâàíèè öåí èñêëþ÷è-
òåëüíî íà âàëþòíîì ðûíêå íå ïðèõîäèòñÿ, îäíàêî íèâåëèðîâàíèå ïåðåìåííîé âà-
ëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó ïðè îáñóæäåíèè ïðè÷èí ðîññèéñêîé èíôëÿöèè â 
óñëîâèÿõ ïîëèòèêè òàðãåòèðîâàíèÿ ïîñëåäíåãî ïðåäñòàâëÿåòñÿ òàêæå îøèáî÷íûì. 
Èíûìè ñëîâàìè, âëèÿíèå âàëþòíîãî êóðñà ñëåäóåò ó÷èòûâàòü íåñêîëüêî áîëåå 
ñëîæíûì îáðàçîì. 

Âî-ïåðâûõ, íåäîïóùåíèå óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, êîòîðîå ïûòà-
åòñÿ ïîääåðæèâàòü Áàíê Ðîññèè, ñêîðåå âñåãî äåéñòâèòåëüíî áóäåò îêàçûâàòü 
ïîëîæèòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ïåðåìåííóþ óðîâíÿ öåí, îäíàêî íå ïî ïðè÷èíå òîãî, 
÷òî âàëþòíûé êóðñ ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì îðèåíòèðîì îæèäàíèé ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèÿ öåí. Áîëåå àäåêâàòíûì îáúÿñíåíèåì ïîäîáíîé âçàè-
ìîñâÿçè ìîæåò ñëóæèòü âûñîêàÿ äîëÿ èìïîðòà â ñòðóêòóðå âíóòðåííåãî ïîòðåá-
ëåíèÿ, êîòîðûé ñòàíîâèòñÿ îòíîñèòåëüíî äîðîæå äëÿ ãðàæäàí Ðîññèè ïðè îáåñ-
öåíåíèè ðóáëÿ. Âî-âòîðûõ, ïðè òàðãåòèðîâàíèè Öåíòðàëüíûì áàíêîì âàëþòíîãî 
êóðñà è, êàê ñëåäñòâèå, çàâèñèìîñòè äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ îò âàëþòíûõ èíòåð-
âåíöèé íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü êîñâåííîå âîçäåéñòâèå ïîñëåäíåãî íà óðîâåíü öåí 
÷åðåç ðàñøèðåíèå äåíåæíîé ìàññû. Èç ñêàçàííîãî âûòåêàþò äâà âûâîäà: â ñèëó 
óñòîé÷èâîé çàâèñèìîñòè äèíàìèêè äåíåæíîé ìàññû îò òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî 
êóðñà íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü ïåðâóþ êàê ýíäîãåííî îïðåäåëÿåìóþ â îñíîâíîì 
âàëþòíîé ïîëèòèêîé ÖÁÐ ïåðåìåííóþ; ïî ïðè÷èíå ïðåñëåäîâàíèÿ Áàíêîì Ðîññèè 
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öåëè óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì êóðñîì ýòîò ïîêàçàòåëü òàêæå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü 
êàê âíóòðåííþþ ïåðåìåííóþ ìîäåëè, ôîðìèðóåìóþ íà âàëþòíîì ðûíêå â ðåçóëü-
òàòå ìàíèïóëÿöèè Öåíòðàëüíûì áàíêîì ñïðîñîì íà äîëëàðû. 

 
6.1. Àíàëèç äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ 

 
Â êà÷åñòâå ïåðåìåííîé, õàðàêòåðèçóþùåé íîìèíàëüíîå äåíåæíîå ïðåäëî-

æåíèå, áûë âûáðàí äåíåæíûé àãðåãàò Ì2. Ñîãëàñíî îáùåïðèíÿòîé êîíöåïöèè, Ì2 
ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí ñëåäóþùèì îáðàçîì3): 

2 ,M MULT H⋅B  èëè â ëîãàðèôìàõ 2 .m mult h+B  

Ñòðîãî ãîâîðÿ, ïîêàçàòåëü äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ Ì2 íå âûñòóïàåò èíñò-
ðóìåíòîì ÖÁÐ ïðè ïðîâåäåíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Âåäü ôàêòè÷åñêè Öåíò-
ðàëüíûé áàíê ìîæåò íåïîñðåäñòâåííî óïðàâëÿòü ëèøü äåíåæíîé áàçîé, à òàêæå 
ñ ïîìîùüþ ìåõàíèçìîâ ó÷åòíîé ñòàâêè è íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ 
âëèÿòü íà äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð, ïðè ýòîì ïîëíîñòüþ åãî íå îïðåäåëÿÿ. Èñ-
õîäÿ èç ñêàçàííîãî, ìîäåëèðîâàíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã áóäåì ïðîâîäèòü ñ ïîìî-
ùüþ îöåíêè ñëåäóþùåé ñèñòåìû óðàâíåíèé4):  

1 1, 1 1,

2 2, 2 2,

( 2)

,

s
t t t

T
t t t

T
t t t

m mult h
h X
mult X

α β ε
α β ε

 +
 = + +
 = + +

B
 

ãäå i,
T

tX  – íàáîð ðåãðåññîðîâ äëÿ äåíåæíîé áàçû è ìóëüòèïëèêàòîðà ñîîòâåòñò-

âåííî. Ïðè ýòîì âàæíî èìåòü â âèäó, ÷òî íåêîòîðûå ïåðåìåííûå, âûñòóïàþùèå â 
äâóõ ïîñëåäíèõ óðàâíåíèÿõ ñèñòåìû â êà÷åñòâå ðåãðåññîðîâ, ñàìè ìîãóò áûòü 
ýíäîãåííûìè, ÷òî îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü ïðîâîäèòü ðàñ÷åòû äâóõøàãîâûì 
ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ. Òàêîâûìè ïåðåìåííûìè, â ÷àñòíîñòè, ÿâëÿþòñÿ 
íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî äåïîçèòàì è íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ ðóáëÿ 
ê äîëëàðó, ê ïîäðîáíîìó îáñóæäåíèþ ìîäåëåé êîòîðûõ ìû âåðíåìñÿ ïîçæå. 

Â ñîâðåìåííîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ê ìîäåëèðî-
âàíèþ äåíåæíîé áàçû. Îäèí èç íèõ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî äåíåæíàÿ áàçà êàê èíñò-
ðóìåíò ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íåïîñðåäñòâåííî êîíòðî-
ëèðóåìàÿ äåíåæíûìè âëàñòÿìè, äîëæíà îïðåäåëÿòüñÿ íà îñíîâàíèè íàáëþäàå-
ìûõ ïåðåìåííûõ, îáóñëîâëèâàþùèõ èëè îòðàæàþùèõ ïîëèòèêó öåíòðàëüíûõ 
áàíêîâ. Äðóãîé ïîäõîä, ïîëó÷èâøèé ïîïóëÿðíîñòü ïîñëå âûõîäà â ñâåò ðàáîòû 
Òåéëîðà [35], ïîñâÿùåí àíàëèçó ïðàâèë ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ïîäîáíûé àíàëèç 
ïðåäïîëàãàåò ïîñòðîåíèå çàâèñèìîñòè èíñòðóìåíòà ïîëèòèêè, â äàííîì ñëó÷àå 
äåíåæíîé áàçû, îò îòêëîíåíèé ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé öåëåâûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ 
                                                 

3) Çäåñü è äàëåå âî âñåõ ôîðìóëàõ èñïîëüçîâàíà åäèíàÿ ñèñòåìà îáîçíà÷åíèé ïåðåìåí-
íûõ, îïèñàíèå êîòîðûõ ïðèâåäåíî â Ïðèëîæåíèè (ïðîïèñíûìè áóêâàìè îáîçíà÷åíû ïåðå-
ìåííûå â óðîâíÿõ, ñòðî÷íûìè – â ëîãàðèôìàõ). 

4) Çäåñü è äàëåå âåðõíèìè èíäåêñàìè s è d îáîçíà÷åíû ñîîòâåòñòâåííî ïðåäëîæåíèå è 
ñïðîñ; âåðõíèé èíäåêñ Ò îçíà÷àåò òðàíñïîíèðîâàíèå. 
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ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè ïîêàçàòåëåé îò çàïëàíèðîâàííûõ Öåíòðàëüíûì áàíêîì 
çíà÷åíèé ïîñëåäíèõ. Ïîïûòêà èñïîëüçîâàíèÿ âòîðîãî ïîäõîäà íà ðîññèéñêèõ äàí-
íûõ áûëà ïðåäïðèíÿòà â [4]. Àâòîðàì íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ êàæåòñÿ áîëåå 
öåëåñîîáðàçíûì ñëåäîâàíèå ïåðâîìó ïóòè. Âòîðîé ìåòîä ïðåäñòàâëÿåòñÿ ìåíåå 
îáîñíîâàííûì, ïîñêîëüêó ñêîðåå íå äåíåæíàÿ áàçà êàê èíñòðóìåíò ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè çàâèñèò îò ðàçíèöû ôàêòè÷åñêèõ è çàïëàíèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé, ñêîëüêî 
ïîñëåäíèå îïðåäåëÿþòñÿ âåëè÷èíîé è íàïðàâëåíèåì èçìåíåíèÿ ïåðåìåííîé-èí-
ñòðóìåíòà. 

Êàê îòìå÷àëîñü, â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà áû-
ëà âåäîìîé ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòíîé, ÷òî íà ïðàêòèêå îçíà÷àëî íåîáõîäèìîñòü 
ðàñøèðåíèÿ äåíåæíîé áàçû èç-çà ðåãóëÿðíî ïðîâîäèìûõ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé. 
Â ñâÿçè ñ ýòèì â êà÷åñòâå ñòàðòîâîé ãèïîòåçû ìîæåò áûòü âûäâèíóòî ïðåäïîëî-
æåíèå î òîì, ÷òî èçìåíåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà âûñòóïàëî 
îñíîâíûì ôàêòîðîì ðàñøèðåíèÿ äåíåæíîé áàçû. Òåì íå ìåíåå äåíåæíàÿ áàçà â 
óçêîì îïðåäåëåíèè åñòü ñóììà íàëè÷íîñòè è îáúåìà îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ, ÷òî 
ïðåäîïðåäåëÿåò çàâèñèìîñòü áàçû îò íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ. Â ñâîþ 
î÷åðåäü îáúåì ðåçåðâîâ, áóäó÷è âåëè÷èíîé, çàâèñÿùåé íå òîëüêî îò íîðìû ðå-
çåðâèðîâàíèÿ, íî è îò îáúåìà ïðèâëå÷åííûõ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè äåïîçèòîâ, 
äîëæåí ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì, âëèÿþùåé íà 
âûáîð ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ îòíîñèòåëüíî òîãî, äåðæàòü ëè äåíüãè â ôîðìå íà-
ëè÷íîñòè èëè â ôîðìå ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ. Òàêèì îáðàçîì, íàáîð ïðåäïîëàãàåìûõ 
ðåãðåññîðîâ â óðàâíåíèè äëÿ äåíåæíîé áàçû ìîæåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðà-
çîì: 1 ( , , )TX icr r rr= . 

Ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè êîððåêöèè îøèáêàìè (ÅÑÌ), íà 
ïåðâîì øàãå áûëà ïðîâåäåíà îöåíêà êîèíòåãðàöèîííîãî ñîîòíîøåíèÿ: 

µ
(79,02) (52,10)
3,89 0,74t th icr= + ⋅ 5). 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííûì êîèíòåãðàöèîííûì ñîîòíîøåíèåì äâóõøàãîâûì 
ìåòîäîì áûëà îöåíåíà ÅÑÌ. Åäèíñòâåííîé ýíäîãåííîé ïåðåìåííîé èç ÷èñëà ðåã-
ðåññîðîâ îêàçàëàñü ïåðâàÿ ðàçíîñòü ïðîöåíòíîé ñòàâêè, â êà÷åñòâå èíñòðóìåí-
òàëüíûõ ïåðåìåííûõ êîòîðîé áûëè âûáðàíû ñîîòâåòñòâóþùèå çàïàçäûâàíèÿ ñî 
âòîðîãî ïî äåñÿòîå. Â ðåçóëüòàòå îêîí÷àòåëüíàÿ ÅÑÌ-ìîäåëü ïðèíÿëà òàêîé âèä: 

¶
1 3 4 4

(3,92) (3,54) (2,74) (8,03) ( 3,87)
0,33 0,31 0,26 0,27 0,17t t t t tth h h h icr icr− − − −

−
∆ = ⋅ ∆ + ⋅ ∆ + ⋅ ∆ + ⋅ ∆ − ⋅ ∆ +  

µ
1 1 1

(2,90) (2,38) ( 2,86) ( 79,02) ( 52,10)
0,05 0,04 0,05 3,89 0,74 .t t t t tr r h icr ε− − −

− − −

 + ⋅ ∆ + ⋅∆ − ⋅ − − ⋅ +  
 

Êîèíòåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå äàííîé ìîäåëè ïîêàçûâàåò, ÷òî â äîëãî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå ñóùåñòâóåò óñòîé÷èâàÿ âçàèìîñâÿçü ëèøü ìåæäó äåíåæíîé áà-
çîé è îáúåìîì âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà è 
íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ îêàçàëèñü íåçíà÷èìû. Äàííûé âûâîä, âî-ïåðâûõ, äåìîíñò-
                                                 

5) Çäåñü è äàëåå â ñêîáêàõ ïîä êîýôôèöèåíòàìè óêàçàíû çíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ  
t-ñòàòèñòèê. 
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ðèðóåò âçàèìîñâÿçü ìåæäó êðåäèòíî-äåíåæíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêîé, âûðàæåí-
íóþ â ôèíàíñèðîâàíèè âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé çà ñ÷åò «ïå÷àòíîãî ñòàíêà». Âî-
âòîðûõ, ðåçóëüòàò ïîäòâåðæäàåò íàøó ãèïîòåçó îòíîñèòåëüíî òîãî, ÷òî ïðîöåíò-
íûå ìåõàíèçìû îêàçûâàëè ëèøü êðàòêîñðî÷íîå âëèÿíèå íà äåíåæíóþ áàçó. Èç 
òîãî, ÷òî ñóùåñòâóåò äîëãîñðî÷íàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó âàëþòíûìè ðåçåðâàìè 
ÖÁÐ è áàçîé, òàêæå ñëåäóåò âûâîä îá îòñóòñòâèè ýôôåêòèâíûõ ìåõàíèçìîâ ñòå-
ðèëèçàöèè èçáûòî÷íîãî äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Åñëè áû ýòî áûëî íå òàê, òî 
ýëàñòè÷íîñòü äåíåæíîé áàçû ïî âàëþòíûì ðåçåðâàì â äîëãîñðî÷íîì ñîîòíîøåíèè 
áûëà áû ìåíüøå; â èäåàëüíîì ñëó÷àå, ïðåäïîëàãàþùåì ïîëíóþ ñòåðèëèçàöèþ, 
îíà áû ðàâíÿëàñü íóëþ. 

Îáðàòèì âíèìàíèå, ÷òî èçìåíåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ îêàçûâàþò âëèÿíèå 
íà äåíåæíóþ áàçó è â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïðè ýòîì íàïðàâëåíèå âîçäåéñò-
âèÿ ÿâëÿåòñÿ íåñêîëüêî íåîäíîçíà÷íûì, ïîñêîëüêó çíàêè ïðè çàïàçäûâàíèÿõ èç-
ìåíåíèé âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ðàçíÿòñÿ. Ïîñòðîåííàÿ ìîäåëü íå äàåò ÷åòêîãî îáú-
ÿñíåíèÿ äàííîãî ôàêòà, îäíàêî íåêîòîðóþ ãèïîòåçó, îáúÿñíÿþùóþ ïîëó÷åííûé 
ðåçóëüòàò, ñôîðìóëèðîâàòü âîçìîæíî. Ïîëîæèòåëüíûé çíàê ïðè ïåðâîì çàïàç-
äûâàíèè ñëåäóåò òðàêòîâàòü â îáû÷íîì êëþ÷å: óâåëè÷åíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ 
òðåáóåò äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè äåíåã äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âàëþòíûõ èíòåðâåí-
öèé. Àíàëèçèðóÿ âîçìîæíûå ïðè÷èíû îòðèöàòåëüíîñòè çíàêà ïðè ÷åòâåðòîì çà-
ïàçäûâàíèè, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â òå÷åíèå ïðèìåðíî êâàðòàëà Öåíòðàëü-
íûé áàíê óñïåâàåò ñòåðèëèçîâàòü íåáîëüøóþ ÷àñòü äîïîëíèòåëüíîãî ïðèðîñòà äå-
íåæíîé ìàññû. Ïðè ýòîì ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî êóìóëÿòèâíîå âîçäåéñòâèå ðî-
ñòà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, íå ãîâîðÿ óæå î äîëãîñðî÷íîì, 
ïîëîæèòåëüíî, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò áîëüøåå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ïðè ïåð-
âîì çàïàçäûâàíèè, íåæåëè ïðè ÷åòâåðòîì. 

Çàìåòèì òàêæå, ÷òî êîýôôèöèåíò ïðè äîëãîñðî÷íîì ñîîòíîøåíèè ìàë ïî àá-
ñîëþòíîé âåëè÷èíå. Â ñâÿçè ñ ýòèì ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî äîëãîñðî÷íîå ñîîòíîøåíèå 
ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿëîñü íà ïðîòÿæåíèè âñåãî èññëåäóåìîãî ïåðèîäà è èçìåíåíèÿ 
äåíåæíîé áàçû áûëè îáóñëîâëåíû â áîëüøåé ñòåïåíè êðàòêîñðî÷íûì âîçäåéñòâèåì. 

Îäíàêî íå ñëåäóåò äóìàòü, ÷òî äèíàìèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âîâñå íå îêà-
çûâàëà âëèÿíèÿ íà æåëàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ õðàíèòü äåíüãè â âèäå áàíêîâ-
ñêèõ äåïîçèòîâ è, êàê ñëåäñòâèå, íà äèíàìèêó äåíåæíîé áàçû. Âëèÿíèå ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè íà äåíåæíóþ áàçó íîñèò ïîëîæèòåëüíûé õàðàêòåð. Ïîäîáíàÿ âçàèìî-
ñâÿçü äîâîëüíî ëåãêî îáúÿñíèìà. ×åì âûøå ñòàâêà ïðîöåíòà ïî äåïîçèòàì ïðè 
ïðî÷èõ ðàâíûõ, òåì ïðèâëåêàòåëüíåå âûãëÿäèò âëîæåíèå äåíåã â áàíê, à ñëåäî-
âàòåëüíî, äåïîçèòû ïðè áîëåå âûñîêîé ñòàâêå ñêîðåå âñåãî âîçðàñòóò, óâåëè÷èâàÿ 
òåì ñàìûì îáúåì îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ. Ïðè ýòîì åñòåñòâåííûì âûãëÿäèò îò-
ñóòñòâèå äîëãîñðî÷íîé çàâèñèìîñòè äåíåæíîé áàçû îò ñòàâêè ïðîöåíòà. Íà ïðî-
òÿæåíèè âñåãî ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ñòàâêà ïðîöåíòà èìåëà äîâîëüíî óñòîé-
÷èâóþ òåíäåíöèþ ê ïàäåíèþ, à äåíåæíàÿ áàçà – ê ðîñòó, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î 
òîì, ÷òî ïåðâàÿ ìîãëà ëèøü íåñêîëüêî êîððåêòèðîâàòü îáúåì íàëè÷íîñòè, ñóùå-
ñòâåííî åãî íå ìåíÿÿ. Â ïîëüçó äàííîé òðàêòîâêè ñâèäåòåëüñòâóþò äîâîëüíî íèç-
êèå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ýëàñòè÷íîñòè èçìåíåíèé äåíåæíîé áàçû ïî èçìå-
íåíèþ ñòàâêè ïðîöåíòà. 

Êàê âèäíî èç ïîëó÷åííîãî óðàâíåíèÿ, äåíåæíàÿ áàçà íå çàâèñèò íàïðÿìóþ 
îò íîðìû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ. Òåì íå ìåíåå, êàê áóäåò ïîêàçàíî íèæå, íîðìà 
ðåçåðâîâ âõîäèò â ÷èñëî ôàêòîðîâ ñòàâêè ïðîöåíòà. Îäíàêî âêëàä íîðìû ðåçåð-
âîâ â èçìåíåíèå ñòàâêè ïî äåïîçèòàì äîâîëüíî ìàë, à ïîòîìó ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî 
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ýòîò èíñòðóìåíò ïðàêòè÷åñêè íå îêàçûâàë âëèÿíèÿ íà äåíåæíóþ áàçó. Ïîäîáíûé 
âûâîä ñêîðåå âñåãî îáóñëîâëåí òåì, ÷òî íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ ìåíÿëàñü äîâîëüíî 
ðåäêî è ïðè ýòîì â ðàçíûå ñòîðîíû. 

Ñëåäóåò òàêæå ïîä÷åðêíóòü, ÷òî äåíåæíàÿ áàçà äîâîëüíî áûñòðî ðåàãèðóåò 
íà èçìåíåíèå ôàêòîðîâ, íà íåå âëèÿþùèõ, – ìàêñèìàëüíîå çàïàçäûâàíèå ñîñòàâ-
ëÿåò ÷åòûðå ìåñÿöà. Âîîáùå ãîâîðÿ, äàííûé âûâîä äîñòàòî÷íî çàêîíîìåðåí, ïî-
ñêîëüêó èçìåíåíèÿ äåíåæíûõ ïîêàçàòåëåé, êàê ïðàâèëî, ïðîèñõîäÿò äîâîëüíî 
áûñòðî, âî âñÿêîì ñëó÷àå áûñòðåå, ÷åì ðåàëüíûõ. 

Òåïåðü ðàññìîòðèì äèíàìèêó äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà. Äåíåæíûé ìóëü-
òèïëèêàòîð îòðàæàåò âîçìîæíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû óâåëè÷èâàòü (èëè ñîêðà-
ùàòü) äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå ïîñðåäñòâîì ìåõàíèçìà êðåäèòíîãî ðàñøèðåíèÿ 
(ñæàòèÿ). Äàííûé ïðîöåññ îïðåäåëÿåòñÿ íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè, ïðè÷åì ñðåäè 
íèõ, ïîìèìî èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðèñóòñòâóþò è òàêèå, 
êîòîðûå Öåíòðàëüíûé áàíê ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðîâàòü íå ìîæåò. Òåì íå ìåíåå 
ÖÁÐ ìîæåò îêàçûâàòü âîçäåéñòâèå íà ìóëüòèïëèêàòîð áëàãîäàðÿ ðåãóëèðîâàíèþ 
íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ. Îäíàêî âðÿä ëè ñòîèò îæèäàòü, ÷òî ÖÁÐ 
óäàñòñÿ íàïðÿìóþ ðåãóëèðîâàòü ìóëüòèïëèêàòîð ñ ïîìîùüþ òðåòüåãî ñâîåãî îñ-
íîâíîãî èíñòðóìåíòà – ó÷åòíîé ñòàâêè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ó÷åòíàÿ ñòàâêà ìîæåò 
îïðåäåëåííûì îáðàçîì âëèÿòü íà ñòàâêó ïðîöåíòà ïî äåïîçèòàì. Äåëî â òîì, ÷òî 
âîçìîæíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû èñïîëüçîâàòü ìåõàíèçì êðåäèòíîãî ðàñøèðåíèÿ 
íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îò ñêëîííîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ äåðæàòü 
äåíüãè íà äåïîçèòíûõ ñ÷åòàõ â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ. Âåäü ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìà 
äåïîçèòîâ ðàñòåò ðåñóðñíàÿ áàçà è áàíêè ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü ðàñøèðÿòü êðå-
äèòîâàíèå. Ñêëîííîñòü äåðæàòü äåíüãè â âèäå ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ îò÷àñòè îïðå-
äåëÿåòñÿ àëüòåðíàòèâíîé ñòîèìîñòüþ õðàíåíèÿ äåíåã íà ðóêàõ, ò.å. êàê ðàç ïðî-
öåíòíîé ñòàâêîé. 

Â êà÷åñòâå ãèïîòåçû òàêæå ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ çàâèñèìîñòü 
ìåæäó äåíåæíûì ìóëüòèïëèêàòîðîì è áàçèñíûì èíäåêñîì ðîñòà ðåàëüíîãî âû-
ïóñêà, òàê êàê, âî-ïåðâûõ, ïî ìåðå ðàñøèðåíèÿ âûïóñêà óâåëè÷èâàåòñÿ ïîòðåá-
íîñòü ïðåäïðèÿòèé â íîâûõ êðåäèòàõ; âî-âòîðûõ, ðîñò âûïóñêà îáû÷íî ñîïðîâîæäà-
åòñÿ óâåëè÷åíèåì äåíåæíûõ ïîòîêîâ è îáúåìà ïðèáûëè â ýêîíîìèêå, ÷òî ñîîòâåòñò-
âåííî ïðèâîäèò ê ðîñòó îñòàòêîâ íà äåïîçèòàõ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå [8, ñ. 79]. 

Òàêèì îáðàçîì, âåêòîð ïîòåíöèàëüíûõ ðåãðåññîðîâ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâ-
ëåí â ñëåäóþùåì âèäå: 2 ( , , _ )TX r rr y pg= . 

Â ðåçóëüòàòå ïðèìåíåíèÿ ñòàíäàðòíîé ìåòîäîëîãèè ïîëó÷åíî ñòàöèîíàðíîå 
ñîîòíîøåíèå ñëåäóþùåãî âèäà: 

·
(10,81) ( 4,43) (3,42) (4,30)
0,80 0,06 0,05 0,34 ( _ ) .t t t tmult rr r y pg

−
= − ⋅ + ⋅ + ⋅  

Èñõîäÿ èç ïîñëåäíåãî, áûëà ïîñòðîåíà ÅÑÌ-ìîäåëü:  

·

µ ·

1 1 1
(2,98) ( 3,24) ( 10,81) (4,43)

1 1 12
( 3,42) ( 4,30) (25,43)

0,33 0,24 0,80 0,06

       0,05 0,34 ( _ ) 0,84 .

t t t t

t t t t

mult mult mult rr

r y pg ε ε

− − −
− −

− − −
− −

∆ = ⋅ ∆ − ⋅ − + ⋅ −
− ⋅ − ⋅ + + ⋅
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Â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùåé ìîäåëè, äàííîå óðàâíåíèå, ðàâíî êàê è âñå ïî-
ñëåäóþùèå, îöåíåíî áåç èñïîëüçîâàíèÿ äâóõøàãîâîé ïðîöåäóðû íàèìåíüøèõ 
êâàäðàòîâ. Âîîáùå ãîâîðÿ, ïðè÷èíà, çàñòàâëÿþùàÿ íàñ èñïîëüçîâàòü TSLS, ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî åñëè â ïðàâîé ÷àñòè ÅÑÌ ïðèñóòñòâóþò ðàçíîñòè ýíäîãåííûõ 
ïåðåìåííûõ ìîìåíòà âðåìåíè t, òî îíè êîððåëèðóþò ñ îøèáêîé. Îäíàêî ïðè ïåð-
âîíà÷àëüíîé îöåíêå óðàâíåíèÿ ñ ïîìîùüþ TSLS äàííûå ðàçíîñòè îêàçàëèñü íå-
çíà÷èìû, ÷òî óñòðàíèëî íåîáõîäèìîñòü ïðèáåãàòü ê äâóõøàãîâîé ïðîöåäóðå. 

Êàê âèäíî èç óðàâíåíèÿ ÅÑÌ, ñîäåðæàòåëüíîé òðàêòîâêå â íàèáîëüøåé 
ñòåïåíè ïîääàåòñÿ äîëãîñðî÷íîå ñîîòíîøåíèå. Êàê è ïðåäïîëàãàëîñü, â äîëãî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå ìóëüòèïëèêàòîð ñâÿçàí ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî äåïîçèòàì è 
íîðìîé îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ, ïðè÷åì çíàêè ïðè îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåí-
íûõ èìåþò ïðàâèëüíûé ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè çíàê. 

Âñå ðàññìîòðåííûå ôàêòîðû îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ìóëüòèïëèêàòîð òîëüêî 
â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, â êðàòêîñðî÷íîì âîçäåéñòâóåò ëèøü òàê íàçûâàåìàÿ ìå-
ñÿ÷íàÿ èíåðöèÿ. Òàêîé âûâîä îò÷àñòè îáúÿñíÿåòñÿ õàðàêòåðîì îáúÿñíÿþùèõ ïå-
ðåìåííûõ, îäíà èç êîòîðûõ (íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ) èçìåíÿëàñü äèñêðåòíî è äî-
âîëüíî ðåäêî, ÷òî ïîäðàçóìåâàåò îòñóòñòâèå êðàòêîñðî÷íîé çàâèñèìîñòè. Íåçàâè-
ñèìîñòü ìóëüòèïëèêàòîðà íà êîðîòêèõ èíòåðâàëàõ âðåìåíè îò èçìåíåíèÿ îñòàëüíûõ 
ôàêòîðîâ, íà íàø âçãëÿä, îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðîöåññ äåïîçèòíîãî ðàñøèðåíèÿ 
(ñæàòèÿ), ñòåïåíü êîòîðîãî è äåìîíñòðèðóåò ìóëüòèïëèêàòîð, âîîáùå ãîâîðÿ, íå 
ïðîèñõîäèò áûñòðî. Ñ ýòèì, âîçìîæíî, è ñâÿçàí â îñíîâíîì äîëãîñðî÷íûé õàðàê-
òåð âîçäåéñòâèÿ ôàêòîðîâ. 

Òåïåðü, êîãäà èìåþòñÿ ìîäåëè îáåèõ êîìïîíåíò äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ìîæ-
íî ïðîàíàëèçèðîâàòü, êàêîâî âëèÿíèå îñíîâíûõ èíñòðóìåíòîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà 
íà äåíåæíóþ ìàññó â öåëîì. Èòàê, êàê ìû âûÿñíèëè, ñóùåñòâóåò óñòîé÷èâàÿ êðàòêî-
ñðî÷íàÿ è äîëãîñðî÷íàÿ çàâèñèìîñòü ïîñëåäíåé îò âåëè÷èíû âàëþòíûõ ðåçåðâîâ 
ÖÁÐ. Íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ñïîñîáíà â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå âîç-
äåéñòâîâàòü òîëüêî íà äèíàìèêó äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà. Â ñâîþ î÷åðåäü, ýòîò 
ïîêàçàòåëü òàêæå êîñâåííî âëèÿåò íà äåíåæíóþ ìàññó ïóòåì âîçäåéñòâèÿ íà 
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, âûñòóïàþùóþ â êà÷åñòâå ïåðåìåííîé, ñïîñîáíîé êîððåêòè-
ðîâàòü äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå. Äîâîëüíî ñêðîìíûé âêëàä íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ 
â èçìåíåíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ñêîðåå îáúÿñíÿåòñÿ íå íèçêîé ïîòåíöèàëüíîé âîç-
ìîæíîñòüþ ïîêàçàòåëÿ âëèÿòü íà Ì2. Âåðîÿòíåå âñåãî äåëî â òîì, ÷òî Öåíòðàëü-
íûé áàíê ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçîâàë ýòîò èíñòðóìåíò â ðàìêàõ ðàññìàòðèâàåìîãî 
ïåðèîäà âðåìåíè. ×òî êàñàåòñÿ ó÷åòíîé ñòàâêè, òî ïîëó÷åííûå óðàâíåíèÿ â öåëîì 
ïîäòâåðæäàþò ãèïîòåçó î òîì, ÷òî ýòîò ïîêàçàòåëü ïðàêòè÷åñêè âåñü ïîñòêðèçèñíûé 
ïåðèîä ïî÷òè íå îêàçûâàë âîçäåéñòâèÿ íà äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå. Ýòî ïîäòâåðæäà-
åòñÿ îòñóòñòâèåì ïðÿìîé çàâèñèìîñòè êàê äåíåæíîé áàçû, òàê è äåíåæíîãî ìóëü-
òèïëèêàòîðà îò ó÷åòíîé ñòàâêè. Íî ó÷åòíàÿ ñòàâêà, êàê áóäåò âïîñëåäñòâèè ïîêà-
çàíî, âõîäèò â ÷èñëî îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì, à 
ïîòîìó âñå æå îêàçûâàåò êîñâåííîå âëèÿíèå íà äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå. Îäíàêî, 
ñîãëàñíî íàøèì ðàñ÷åòàì, ó÷åòíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿëà äèíàìèêó ïðîöåíòíîé ñòàâêè 
òîëüêî â 1999–2000 ãã., à ïîòîìó íà ïðîòÿæåíèè áîëüøåãî èíòåðâàëà èññëåäîâàíèÿ 
íè íà ÷òî íå âëèÿëà. Òàêèì îáðàçîì, ãëàâíûé âûâîä ñ òî÷êè çðåíèÿ ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêè ñîñòîèò â òîì, ÷òî îñíîâíûì è íàèáîëåå äåéñòâåííûì èíñòðóìåíòîì èç-
ìåíåíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ áûëî âïðûñêèâàíèå íàëè÷íîñòè, âûçâàííîå íåîá-
õîäèìîñòüþ ïðîâåäåíèÿ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé. 
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6.2. Ðàâíîâåñèå äåíåæíîãî ðûíêà. Àíàëèç èíôëÿöèè 
 
Çàâåðøèâ ïîäðîáíûé àíàëèç ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ìîæ-

íî ïåðåéòè ê èññëåäîâàíèþ ðàâíîâåñèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå è èíôëÿöèè. 
Ïðåæäå âñåãî ñëåäóåò ñêàçàòü íåñêîëüêî ñëîâ î âûáîðå èíäåêñà ïîòðåáèòåëü-

ñêèõ öåí (ÈÏÖ) â êà÷åñòâå ïåðåìåííîé, îïèñûâàþùåé èíôëÿöèþ. Ïðè÷èíà òàêîãî 
âûáîðà ñâÿçàíà ñ çàäà÷àìè íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ. Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè, ñëåäóÿ ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå, â êà÷åñòâå öåëåâîãî ïîêàçàòå-
ëÿ èíôëÿöèè âûáèðàåò èìåííî ÈÏÖ, à ïîòîìó ñ òî÷êè çðåíèÿ àíàëèçà ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè èçó÷åíèå äèíàìèêè äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ïðåäñòàâëÿåò íàèáîëüøèé 
èíòåðåñ. 

Äëÿ àíàëèçà äèíàìèêè óðîâíÿ öåí, ôîðìèðóåìîãî ïî íàøåìó ïðåäïîëîæåíèþ 
íà äåíåæíîì ðûíêå, íåîáõîäèìî ðàñøèðèòü ïðåäëîæåííóþ íàìè ñèñòåìó óðàâíå-
íèé, îïèñûâàþùóþ ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

1 1, 1 1,

2 2, 2 2,

3 3, 3 3,

( 2 ) ( 2 )
( 2)

( 2 ) .

s d
t t

s
t t t

T
t t t

T
t t t

d T
t t t

m p m p
m mult h

h X
mult X
m p X

α β ε
α β ε

α β ε

 − = −
 + = + +
 = + +

− = + +

B
 

Ðàçðåøèâ äàííóþ ñèñòåìó îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ öåí р, ëåãêî ïîëó÷èòü ñî-
îòíîøåíèå: 

1 2 3, 3( 2) .s T
t t t tp m Xγ γ γ η= + ⋅ + ⋅ +  

Ïðèâåäåííàÿ çàâèñèìîñòü ïîêàçûâàåò, ÷òî óðîâåíü öåí îïðåäåëÿåòñÿ êàê 
ôàêòîðàìè äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæàò óïðàâëÿåìûå Öåíò-
ðàëüíîì áàíêîì èíñòðóìåíòû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, òàê è ôàêòîðàìè ñïðîñà íà 
ðåàëüíûå êàññîâûå îñòàòêè. Â íà÷àëå íàñòîÿùåãî ðàçäåëà, îáñóæäàÿ ìîíåòàðíóþ 
êîíöåïöèþ àíàëèçà èíôëÿöèè, ìû íàçâàëè äâà ôàêòîðà ñïðîñà íà äåíüãè – íî-
ìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà è óðîâåíü ðåàëüíîãî âûïóñêà. Îäíàêî òàêæå áûëî 
ñêàçàíî, ÷òî ïðè àíàëèçå ðîññèéñêèõ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ íåîáõîäèìî ó÷è-
òûâàòü âëèÿíèå âàëþòíîãî êóðñà êàê îñíîâíîé òàðãåòèðóåìîé ïåðåìåííîé, çíà-
÷èìîñòü êîòîðîé ôàêòè÷åñêè îòðàæàåò âçàèìîñâÿçàííîñòü âàëþòíîãî è äåíåæíî-
ãî ðûíêîâ. 

Â ðÿäå ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ àíàëèçó äèíàìèêè öåí â Ðîññèè (ñì., íàïðèìåð, 
[2, 3, 13]), âûäâèãàåòñÿ ãèïîòåçà î òîì, ÷òî ïîìèìî ìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ, ðîññèé-
ñêàÿ èíôëÿöèÿ òàêæå çàâèñèò îò íåìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ, ñðåäè êîòîðûõ íåîá-
õîäèìî âûäåëèòü òàðèôû íà óñëóãè åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé. Ýòî ìîæíî îáúÿñ-
íèòü òåì, ÷òî ñòîèìîñòü óñëóã åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâíîé ÷àñòüþ 
çàòðàò áîëüøèíñòâà ïðåäïðèÿòèé. Ïîýòîìó, åñëè ïðîèñõîäèò ïîâûøåíèå òàðèôîâ, 
íàïðèìåð íà ýëåêòðîýíåðãèþ, òî ïðåäïðèÿòèÿ âûíóæäåíû óâåëè÷èâàòü öåíó ñâî-
åé ïðîäóêöèè, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ðîñò çàòðàò. Êðîìå òîãî, òàðèôû íà óñëóãè 
åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé, êàê ïðàâèëî, èçìåíÿþòñÿ äîâîëüíî ðåçêî, ÷òî îêàçûâà-
åò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà çàòðàòû ôèðì è çàñòàâëÿåò èõ ïåðåñìàòðèâàòü öåíû. 
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Ó÷èòûâàÿ ñêàçàííîå, ïðè ïîñòðîåíèè ìîäåëè áûëà ñäåëàíà ïîïûòêà ó÷åñòü 
öåíû íà ãðóçîâûå ïåðåâîçêè, àâòîìîáèëüíûé áåíçèí, ãàç è ýëåêòðîýíåðãèþ. Â êà-
÷åñòâå ïîêàçàòåëåé òàðèôîâ áûëè èñïîëüçîâàíû áàçèñíûå èíäåêñû ñîîòâåòñò-
âóþùèõ öåí ïðîèçâîäèòåëåé (ÈÖÏ). 

Èñïîëüçóÿ äâóõøàãîâóþ ïðîöåäóðó Ýíãëà–Ãðýíäæåðà, ëåæàùóþ â îñíîâå 
ïîñòðîåíèÿ ÅÑÌ, áûëà ïîëó÷åíà ñëåäóþùàÿ îöåíêà ñòàöèîíàðíîãî êîèíòåãðàöè-
îííîãî ñîîòíîøåíèÿ: 

µ
6

(3,02) (5,46) (9,18) (4,05) ( 6,69) (11,46)
1, 26 0,004 0,19 2 0,11 0,45 0,25 ( _ ) .t t t t tp t m er y p e−

−
= + ⋅ + ⋅ + ⋅ − ⋅ + ⋅  

Ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòàöèîíàðíîé êîìáèíàöèè áûëà îöåíåíà ìîäåëü: 

¶
6 4 5 2 3 4

(7,02) (3,25) (2,82) (2,91) ( 4,18) ( 2,84) (2,58)
0,01 0,10 2 0,12 0,12 0,33 0, 23 0,08 ( _ )t t t t t t tp m er er y y p e− − − − − −

− −
∆ = + ⋅ ∆ + ⋅∆ + ⋅ ∆ − ⋅ ∆ − ⋅ ∆ + ⋅ ∆ −  

µ
1 7 1 1 1

( 3,21) (3,02) ( 5,46) ( 9,18) ( 4,05) (6,69) ( 11,46)
0,26 1,26 0,004 ( 1) 0,19 2 0,11 0,45 0, 25 ( _ ) .t t t t t tp t m er y p e ε− − − − −
− − − − −

 − ⋅ − − ⋅ − − ⋅ − ⋅ + ⋅ − ⋅ +  
 

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû äåìîíñòðèðóþò, ÷òî îñíîâíûå ïðåäïîëîæåíèÿ î 
ïðèðîäå èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà íå áûëè îøèáî÷íûìè. 

Âàæíîé îñîáåííîñòüþ îöåíåííîãî óðàâíåíèÿ èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ íåêîòîðàÿ 
ñèììåòðèÿ äîëãîñðî÷íîãî è êðàòêîñðî÷íîãî âîçäåéñòâèé, âûðàæåííàÿ â òîì, ÷òî 
äîëãîâðåìåííîå è êðàòêîâðåìåííîå âëèÿíèÿ îáóñëîâëèâàþòñÿ îäíèì è òåì æå 
íàáîðîì ïåðåìåííûõ. Èíà÷å ãîâîðÿ, âîçäåéñòâèå âûäåëåííûõ ôàêòîðîâ íîñèò 
ñòðîãî ïîñòîÿííûé õàðàêòåð, à ãëóáèíà èõ âëèÿíèÿ çàâèñèò îò òîãî, äîëãîñðî÷-
íûì ëè ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå ñàìèõ ôàêòîðîâ, îáóñëîâëèâàþùèõ èíôëÿöèþ. 

Èíòåðåñíîé ÿâëÿåòñÿ çàâèñèìîñòü èíôëÿöèè îò äåíåæíîé ìàññû. Âî-ïåðâûõ, 
ïîäîáíàÿ çàâèñèìîñòü ïîäòâåðæäàåò îñíîâíîé òåçèñ ìîíåòàðèçìà î ïðèðîäå èíô-
ëÿöèè, êîòîðûé ìû óæå ïðèâîäèëè. Âî-âòîðûõ, äàæå â äîëãîñðî÷íîå ñîîòíîøåíèå 
äåíåæíàÿ ìàññà âõîäèò ñ ëàãîì â ïîëãîäà. Äàííûé ôàêò òàêæå õîðîøî âïèñûâàåò-
ñÿ â ìîíåòàðèñòñêóþ êîíöåïöèþ, ïðåäïîëàãàþùóþ, ÷òî èçìåíåíèå äåíåæíîãî 
ïðåäëîæåíèÿ ñ çàïàçäûâàíèåì îêàçûâàåò âëèÿíèå íà öåíû. 

Ïðîàíàëèçèðóåì âîçäåéñòâèå ôàêòîðîâ, òðàäèöèîííî íàçûâàåìûõ ýêîíîìè-
ñòàìè îñíîâíûìè â ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè: ïðîöåíòíîé ñòàâêè è ïîêàçàòåëÿ 
ðåàëüíîãî âûïóñêà. Âîîáùå ãîâîðÿ, òðàêòîâêà îòðèöàòåëüíîãî âîçäåéñòâèÿ ðåàëü-
íîãî âûïóñêà íà öåíû äîâîëüíî òðèâèàëüíà. Ðàñøèðåíèå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíî-
ñòè ïðèâîäèò ê ðîñòó ñïðîñà íà äåíüãè, è ïðè ïîñòîÿííîì ïðåäëîæåíèè äåíåã öåíû 
ñíèæàþòñÿ [8]. Áîëåå èíòåðåñíóþ òðàêòîâêó ýòîò ðåçóëüòàò ïðèîáðåòàåò ñ òî÷êè 
çðåíèÿ òåîðèè ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Âåäü íåçíà÷èìîñòü ñòàâêè ïðîöåíòà 
êàê â êðàòêîñðî÷íîì, òàê è â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ, à òàêæå äîñòàòî÷íî áîëüøîé 
êîýôôèöèåíò ýëàñòè÷íîñòè óðîâíÿ öåí ïî âûïóñêó ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî 
ñïåêóëÿòèâíûé ìîòèâ ñïðîñà íà äåíüãè â Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâîâàë è ñïðîñ 
íà äåíüãè îïðåäåëÿëñÿ ëèøü òðàíñàêöèîííûì ìîòèâîì è ìîòèâîì ïðåäîñòîðîæíî-
ñòè. Äàííûé ðåçóëüòàò îáóñëîâëåí íåäîâåðèåì íàñåëåíèÿ ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå è 
ïðåäïî÷òåíèåì «äåðæàòü äåíüãè ïîä ïîäóøêîé» èëè çà ãðàíèöåé. 

Ïîíÿòíà òàêæå çàâèñèìîñòü óðîâíÿ öåí îò íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà. 
Ïðè ýòîì ñóùåñòâóþò íåñêîëüêî ðàçíûõ, íî íå ïðîòèâîðå÷àùèõ äðóã äðóãó îáú-
ÿñíåíèé ýòîãî ôàêòà. Ïåðâîå èç íèõ – òî, î êîòîðîì óæå ãîâîðèëîñü ïðè ôîðìó-
ëèðîâàíèè ãèïîòåçû, – áîëüøàÿ äîëÿ èìïîðòà â ïîòðåáëåíèè. Ðîñò âàëþòíîãî 
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êóðñà äåëàåò èíîñòðàííûå òîâàðû äîðîæå äëÿ ðîññèéñêîãî ïîêóïàòåëÿ, à ïîñêîëüêó 
äîëÿ èìïîðòà âåëèêà, òî îñëàáëåíèå ðóáëÿ íå ìîæåò íå ñêàçàòüñÿ íà îáùåì óðîâíå 
öåí. Êðîìå òîãî, äëÿ ïðåäïðèÿòèé, âûíóæäåííûõ çàêóïàòü ñûðüå èëè îáîðóäîâà-
íèå çà ãðàíèöåé, ðàñòåò ñåáåñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâà, à ïîòîìó è îíè âûíóæäåíû 
ïîäíèìàòü öåíû. Êîíå÷íî, íåëüçÿ îáîéòè âíèìàíèåì âîçäåéñòâèå òàðãåòèðîâàíèÿ 
âàëþòíîãî êóðñà íà óðîâåíü öåí, îäíàêî çäåñü ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äàííûé ýô-
ôåêò èëëþñòðèðóåò ñêîðåå ïîëîæèòåëüíàÿ çàâèñèìîñòü äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ 
è óðîâíÿ öåí, íåæåëè âçàèìîñâÿçü ïîñëåäíåãî ñ êóðñîì. Êàê ïîêàçûâàåò äîëãîñðî÷-
íîå ñîîòíîøåíèå, îñíîâíîé îòðèöàòåëüíûé ýôôåêò äëÿ ýêîíîìèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ðàçâèòèÿ èíôëÿöèè îêàçûâàåò èìåííî ðàñøèðåíèå äåíåæíîé áàçû, âûçâàííîå íå-
îáõîäèìîñòüþ ôèíàíñèðîâàòü óâåëè÷åíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, à íå ïðÿìîå âîçäåé-
ñòâèå óâåëè÷åíèÿ âàëþòíîãî êóðñà. 

Ïîñëåäíèé ôàêòîð, îïðåäåëÿþùèé äèíàìèêó óðîâíÿ öåí – ýòî òàðèôû íà 
óñëóãè åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé. Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, ïðè ïîñòðîåíèè ìîäå-
ëè ïðîâåðÿëàñü ãèïîòåçà î çíà÷èìîñòè öåí ÷åòûðåõ îòðàñëåé. Ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, 
÷òî öåíû íà ãðóçîâûå ïåðåâîçêè, àâòîìîáèëüíûé áåíçèí è ãàç íå îêàçûâàþò çíà-
÷èìîãî âëèÿíèÿ íà äèíàìèêó ÈÏÖ íè â êðàòêîñðî÷íîì, íè â äîëãîñðî÷íîì ïå-
ðèîäàõ. Òàðèôû íà ýëåêòðîýíåðãèþ, íàïðîòèâ, âîøëè è â êîèíòåãðàöèîííîå ñîîò-
íîøåíèå, è â âèäå çàïàçäûâàíèé â êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü. Ïðè ýòîì â äîëãîñðî÷-
íîì ïåðèîäå ýëàñòè÷íîñòü óðîâíÿ öåí ïî òàðèôàì íà ýëåêòðîýíåðãèþ ñðàâíè-
òåëüíî âûñîêà, ò.å. äàííûé ôàêòîð äîâîëüíî ñèëüíî âëèÿåò íà èíôëÿöèþ è åãî âîç-
äåéñòâèå íîñèò ïîñòîÿííûé õàðàêòåð. Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå âîçäåéñòâèå ñêà-
çûâàåòñÿ äîâîëüíî áûñòðî, ÷óòü áîëüøå, ÷åì â òå÷åíèå îäíîãî êâàðòàëà. Ýòî ìîæíî 
îáúÿñíèòü òåì, ÷òî ýëåêòðîýíåðãèÿ ïîòðåáëÿåòñÿ âñåìè áåç èñêëþ÷åíèÿ äîìîõî-
çÿéñòâàìè è ïðåäïðèÿòèÿìè, à ïîòîìó åå óäîðîæàíèå ñðàçó æå ïîäíèìàåò êîììó-
íàëüíûå ïëàòåæè è öåíû íà òîâàðû ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû. 

Ïðîàíàëèçèðîâàâ ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ è óðîâíÿ öåí, ìîæ-
íî ñäåëàòü âûâîäû îòíîñèòåëüíî òîãî, êàêèì îáðàçîì ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà âîçäåé-
ñòâîâàëà íà äèíàìèêó öåí. 

Åäèíñòâåííûì ïî-íàñòîÿùåìó äåéñòâóþùèì èíñòðóìåíòîì Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ ðåãóëèðîâàíèå äåíåæíîé áàçû çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êî-
ëè÷åñòâà íàëè÷íîñòè, äðóãèå ìåõàíèçìû ïîêà ïî÷òè áåçäåéñòâåííû èëè íå îêàçû-
âàþò ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå. Îäíàêî âìåñòî òîãî, ÷òîáû 
ñîêðàùàòü äåíåæíóþ áàçó, ÖÁÐ ïðîâîäèò ïîëèòèêó íåäîïóùåíèÿ óêðåïëåíèÿ 
êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó, òðåáóþùóþ óâåëè÷åíèÿ äåíåæíîé áàçû. Ýòî îçíà÷àåò, 
÷òî åñëè Öåíòðàëüíûé áàíê áóäåò ïðèäåðæèâàòüñÿ ñòàðîé ñòðàòåãèè, òî îí òàê è 
íå ñìîæåò äîáèòüñÿ ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè äî öåëåâîãî óðîâíÿ (7–8,5% ïî ÈÏÖ â 
2006 ã. [15]). Áîëåå òîãî, åñëè öåíû íà íåôòü áóäóò ïðîäîëæàòü îñòàâàòüñÿ âûñî-
êèìè, à ìèðîâûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íèçêèìè, îáóñëîâëèâàÿ ñíèæåíèå îòòîêà êà-
ïèòàëà, òî ïîëèòèêà òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü óñ-
êîðåíèå èíôëÿöèè. Òàêèì îáðàçîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ áîðüáû ñ èíôëÿöèåé ïðîâî-
äèìàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ñåãîäíÿ ÿâëÿåòñÿ íåàäåêâàòíîé. Îäíàêî ñíèæåíèå 
èíôëÿöèè – íå åäèíñòâåííàÿ öåëü Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ñóùåñòâóåò òàêæå çàäà-
÷à ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, àíàëèçó êîòîðîé â ðàìêàõ âîçäåéñòâèÿ 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïîñâÿùåí ðàçäåë 7. 

Îïèñàíèå èíôëÿöèè ÷åðåç ÈÏÖ êàê ýíäîãåííîé ïåðåìåííîé, ôîðìèðóåìîé 
íà äåíåæíîì ðûíêå, âîîáùå ãîâîðÿ, ïðåäïîëàãàåò äëÿ äîñòèæåíèÿ çàìêíóòîñòè 
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ìîäåëè è åå ëîãè÷åñêîé çàâåðøåííîñòè òðàêòîâêó äåôëÿòîðà òàêæå êàê ýíäîãåí-
íî çàäàâàåìîé âåëè÷èíû. Êðîìå òîãî, ïåðåõîä â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, îñîáåííî â 
ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ê ïåðåìåííûì â ðåàëüíîì âûðàæåíèè 
òàêæå ïðåäïîëàãàåò ïîñòðîåíèå çàâèñèìîñòè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàëà áû ñâÿçü ðå-
àëüíûõ ïîêàçàòåëåé ñ íîìèíàëüíûìè, çíà÷åíèÿ êîòîðûõ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îá-
ùåñòâåííûé è ïîëèòè÷åñêèé èíòåðåñ. 

Ó÷èòûâàÿ ñêàçàííîå, ðàññìîòðèì âçàèìîñâÿçü èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí 
è äåôëÿòîðà ÂÂÏ. 

Ïåðåõîäÿ ê ôîðìóëèðîâêå ãèïîòåç, ïîëîæåííûõ â îñíîâó ìîäåëèðîâàíèÿ 
çàâèñèìîñòè ìåæäó äåôëÿòîðîì è ÈÏÖ, êàê îäèí èç ãëàâíûõ ôàêòîðîâ äèíàìè-
êè äåôëÿòîðà ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü èçìåíåíèå öåí íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû. 
Â õîäå ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè òàêæå òåñòèðîâàëàñü ãèïîòåçà î âîçäåéñòâèè äîëåé ðàç-
ëè÷íûõ êîìïîíåíò ñîâîêóïíûõ ðàñõîäîâ â ðåàëüíîì âûïóñêå íà âçàèìîñâÿçü äåô-
ëÿòîðà ñ ÈÏÖ, â ÷àñòíîñòè äîëè ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ â ðåàëüíîì ÂÂÏ. Âçÿâ 
çà îñíîâó âûäâèíóòóþ ãèïîòåçó, áûëî ïîëó÷åíî êîèíòåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå, 
êîòîðîå ìîæíî çàïèñàòü òàê: 

·
(3,23) (62,81) (10,78)
0,03 1,02 0,17 ( _ ) .t t tdef p oil pg= + ⋅ + ⋅  

Ïîëó÷åííîå ñîîòíîøåíèå, õîòÿ îíî åùå íå ÿâëÿåòñÿ îêîí÷àòåëüíûì, ïîçâî-
ëÿåò ñäåëàòü íåñêîëüêî âûâîäîâ. Âî-ïåðâûõ, ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà êî-
ýôôèöèåíò ïðè èíäåêñå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Ïðîâåäåííûé òåñò Âàëüäà íå îò-
âåðã ãèïîòåçó î ðàâåíñòâå åãî åäèíèöå, ÷òî ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî èíòåðåñíûì ðå-
çóëüòàòîì. Åäèíè÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü äåôëÿòîðà ïî ÈÏÖ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, 
à òàêæå ñàìî ñóùåñòâîâàíèå äîëãîñðî÷íîé çàâèñèìîñòè, îïðàâäûâàåò, ñ îäíîé 
ñòîðîíû, âûáîð ÈÏÖ â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèè, à ñ äðóãîé – èñïîëüçîâà-
íèå íàïðÿìóþ íå ðàññ÷èòûâàåìîãî ïîêàçàòåëÿ äåôëÿòîðà ÂÂÏ, ïðèìåíÿåìîãî 
ïðè ïåðåõîäå îò íîìèíàëüíûõ ïåðåìåííûõ ê ðåàëüíûì. Êðîìå òîãî, ýòîò ôàêò 
îáúÿñíÿåò îò÷àñòè íåçíà÷èìîñòü â äîëãîñðî÷íîì ñîîòíîøåíèè ïåðåìåííûõ, îïè-
ñûâàþùèõ ñòðóêòóðó âàëîâîãî ïðîäóêòà, â ÷àñòíîñòè äîëè ïîòðåáëåíèÿ â ñîñòàâå 
ÂÂÏ. Âî-âòîðûõ, îäíèì èç âûâîäîâ, ñòàâøèì ñêîðåå ðåçóëüòàòîì íàáëþäåíèé çà 
îñòàòêàìè êîèíòåãðàöèîííîãî ñîîòíîøåíèÿ â ïðîöåññå ïîäáîðà ìîäåëè, à ïîòîìó 
íå ñôîðìóëèðîâàííîãî â êà÷åñòâå íóëåâîé ãèïîòåçû, ÿâëÿåòñÿ çàâèñèìîñòü äå-
ôëÿòîðà îò áàçèñíîãî òåìïà ðîñòà öåíû íà íåôòü. Öåíà íà íåôòü, ñîãëàñíî ïðî-
âåäåííîìó àíàëèçó, íàïðÿìóþ íå âîçäåéñòâóåò íà ÈÏÖ, îäíàêî çíà÷èòåëüíûì 
îáðàçîì êîððåêòèðóåò ñòîèìîñòü ýêñïîðòà â ðóáëåâîì âûðàæåíèè, îêàçûâàÿ òåì 
ñàìûì ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà äåôëÿòîð ÂÂÏ. 

Ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî ãèïîòåçà î ðàâåíñòâå êîýôôèöèåíòà ïðè ÈÏÖ åäè-
íèöå íå áûëà îòâåðãíóòà, êîèíòåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå áûëî ïåðåîöåíåíî ñ ó÷åòîì 
âûÿâëåííîãî îãðàíè÷åíèÿ: 

·
(3,23) (16,20)
0,03 0,18 ( _ ) .t t tdef p oil pg= + + ⋅  

Äàëåå áûëà ïîñòðîåíà ìîäåëü êîððåêöèè îøèáêàìè: 

·
1 4 6

(3,27) (3,11) (2,27) (2,93) ( 2,18)
0,01 0,29 0,20 0,03 ( _ ) 0,33t t t t tdef def def oil pg cy− − −

−
∆ = + ⋅∆ + ⋅ ∆ + ⋅ ∆ − ⋅ ∆ −  

µ
1 1 1

( 3,58) ( 3,23) ( 16,20)
0,15 0,03 0,18 ( _ ) .t t t tdef p oil pg ε− − −
− − −

 − ⋅ − − − ⋅ +  
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Äàííàÿ ÅÑÌ äåìîíñòðèðóåò ñóùåñòâîâàíèå èíôëÿöèîííîé èíåðöèè â ðàìêàõ 
÷óòü áîëåå îäíîãî êâàðòàëà, ÷òî äîâîëüíî õàðàêòåðíî äëÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ. 
Êàê âèäíî èç óðàâíåíèÿ, âëèÿíèå íåôòÿíûõ öåí íà äåôëÿòîð íîñèò ïðåèìóùåñò-
âåííî äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð (õîòÿ êðàòêîñðî÷íûé àñïåêò âñå-òàêè ïðèñóòñòâóåò), 
òîãäà êàê ìåæäó äåôëÿòîðîì è ÈÏÖ ñóùåñòâóåò æåñòêîå äîëãîñðî÷íîå ñîîòíîøå-
íèå. Âåëè÷èíà êîýôôèöèåíòà ïðè êîèíòåãðàöèîííîì ñîîòíîøåíèè ïîêàçûâàåò, ÷òî 
äèíàìèêà äåôëÿòîðà â áîëüøåé ìåðå îáóñëîâëåíà êðàòêîñðî÷íûì âîçäåéñòâèåì, 
òîãäà êàê äîëãîñðî÷íûå èçìåíåíèÿ íå ñòîëü çíà÷èòåëüíû. Çàìåòèì òàêæå, ÷òî äîëÿ 
ïîòðåáëåíèÿ çíà÷èìà ëèøü â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, õîòÿ èìååò äîâîëüíî áîëü-
øîé, ïîëóãîäîâîé ëàã çàïàçäûâàíèÿ. 

 
7. Âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ðåàëüíûé âûïóñê 

 
7.1. Ïðîöåíòíûé ìåõàíèçì âîçäåéñòâèÿ 

 
Ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïðåäëàãàåò äîâîëüíî ìíîãî òàê èëè èíà÷å 

îáîñíîâàííûõ ìåõàíèçìîâ, îáúÿñíÿþùèõ âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíûõ øîêîâ íà ðåàëü-
íûå ïîêàçàòåëè. Êàæäûé èç íèõ îñíîâàí íà îïðåäåëåííûõ äîïóùåíèÿõ, à ïîòîìó 
â êîíêðåòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ ìîæåò äàëåêî íå âñåãäà ðàáîòàòü. Ïåðåõîäÿ 
ê âîïðîñó î òîì, êàêèå ìåõàíèçìû ñëåäóåò ðàññìîòðåòü ïðèìåíèòåëüíî ê àíàëèçó 
ðîññèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè, îáðàòèìñÿ ê ìîäåëè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. 
Ïðè ïîñòðîåíèè ìîäåëè ðåàëüíîãî ñåêòîðà áûëà âûÿâëåíà çàâèñèìîñòü íåêîòî-
ðûõ êîìïîíåíò ñîâîêóïíîãî ñïðîñà îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ñîãëàñíî òåîðèè Êåéíñà, 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ôîðìèðóåòñÿ â ñèëó ðàâåíñòâà íå èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé, à 
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà ðåàëüíûå êàññîâûå îñòàòêè, ò.å. íà äåíåæíîì ðûíêå. Òà-
êèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü ñóùåñòâîâàíèå ñëåäóþùåãî ïåðåäàòî÷íîãî ìå-
õàíèçìà: èçìåíåíèå ïåðåìåííûõ-èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïðè-
âîäèò ê èçìåíåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðûå âëèÿþò íà âåëè÷èíó èíâåñòèöè-
îííûõ è ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ñîñòàâíûìè ÷àñòÿìè ñîâîêóïíîãî 
ñïðîñà. Âîçäåéñòâèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà èíâåñòèöèè â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðà-
òóðå ïîëó÷èëî íàçâàíèå «ýôôåêò âûòåñíåíèÿ», òîãäà êàê âëèÿíèå ñòàâîê íà ïî-
òðåáëåíèå îáóñëîâëèâàåòñÿ ìåæâðåìåííûì âûáîðîì ïîòðåáèòåëåé. 

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîñëåäèòü, êàêèì îáðàçîì ïðîâîäèìàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ 
ïîëèòèêà âîçäåéñòâóåò íà óðîâåíü èíâåñòèöèé è, ñîîòâåòñòâåííî, íà ðåàëüíûé âû-
ïóñê, íåîáõîäèìî ñíà÷àëà ðàññìîòðåòü, êàê ôîðìèðóåòñÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, à 
òàêæå êàêèå èíñòðóìåíòû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îêàçûâàþò íà íåå íàèáîëüøåå 
âëèÿíèå. 

Ïðè èññëåäîâàíèè äèíàìèêè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì êîììåð÷åñêèõ 
áàíêîâ â êà÷åñòâå ïîòåíöèàëüíûõ ðåãðåññîðîâ èñïîëüçîâàëèñü ïåðåìåííûå, âûñòó-
ïàþùèå îñíîâíûìè èíñòðóìåíòàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, – íàëè÷íîñòü â 
îáðàùåíèè, èëè äåíåæíûé àãðåãàò Ì0, ó÷åòíàÿ ñòàâêà è íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðå-
çåðâèðîâàíèÿ. Ñòîèò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ïðè ìîäåëèðîâàíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàè-
áîëüøåå çíà÷åíèå èìååò äåíåæíûé àãðåãàò Ì0, íî íå Ì2, ïîñêîëüêó ïðè ïðî÷èõ 
ðàâíûõ èçìåíåíèå èìåííî íàëè÷íîñòè íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ, íî íå øèðîêîãî àã-
ðåãàòà äåíåæíîé ìàññû, ìåíÿåò âåëè÷èíó ñïðîñà íà äåïîçèòû, êîððåêòèðóÿ ñîîò-
âåòñòâóþùèì îáðàçîì ñòîèìîñòü ïîñëåäíèõ – ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. Òåîðåòè÷åñêè 
âëèÿíèå íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äîëæíà îêàçûâàòü íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâè-
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ðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó åå óâåëè÷åíèå î÷åâèäíûì îáðàçîì ñîêðàùàåò äîõîä êîììåð÷å-
ñêèõ áàíêîâ, ïîëó÷åííûé îò îäàëæèâàíèÿ ïðèâëå÷åííûõ â âèäå äåïîçèòîâ ñðåäñòâ, 
òåì ñàìûì çàñòàâëÿÿ áàíêè ïðèâëåêàòü áîëüøåå êîëè÷åñòâî ñðåäñòâ, óâåëè÷èâàÿ 
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. Ïîñëåäíÿÿ òàêæå äîëæíà çàâèñåòü îò âåëè÷èíû ó÷åòíîé ñòàâêè, 
ïîñêîëüêó ó÷åòíàÿ ñòàâêà – ýòî ôàêòè÷åñêè òå èçäåðæêè, êîòîðûå êîììåð÷åñêèì 
áàíêàì ïðèõîäèòñÿ íåñòè â ñëó÷àå, åñëè îíè ïîëüçóþòñÿ êðåäèòàìè ÖÁÐ. Åñëè 
ýòè èçäåðæêè ñòàíîâÿòñÿ íèæå, òî êîììåð÷åñêèå áàíêè ìîãóò íåñêîëüêî ñíèçèòü 
ñïðîñ íà ïðèâëåêàåìûå ïî äåïîçèòàì ñðåäñòâà, ÷òî íåèçáåæíî ïðèâåäåò ê óìåíüøå-
íèþ èõ äîõîäíîñòè. 

Ïîëüçóÿñü ñòàíäàðòíîé ïðîöåäóðîé ïîñòðîåíèÿ ÅÑÌ, óäàëîñü âûäåëèòü êî-
èíòåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå âèäà: 

$
(5,21) ( 4,36) ( 5,26) (5,76)
4,83 0, 27 ( 99 _ 7) 0,63 0 0,25 ( 0 )t t t tr dum m m dum

− −
= − ⋅ − ⋅ + ⋅ ⋅ +  

(2,67) (6,16) ( 7,55)
 0,10 0,51 0,53 ( ) .t t trr discr discr dum

−
+ ⋅ + ⋅ − ⋅ ⋅  

Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî íåñêîëüêî ñëîâ ñêàçàòü î ââåäåííûõ â äîëãîñðî÷-
íîå ñîîòíîøåíèå ôèêòèâíûõ ïåðåìåííûõ. Îäíà èç íèõ – dum – ââåäåíà ñ öåëüþ 
ó÷åòà èçëîìà òðåíäà îáúÿñíÿåìîé ïåðåìåííîé, èìåâøåãî ìåñòî íà ðóáåæå 2000–
2001 ãã. Äðóãàÿ – dum99_7 – îòðàæàåò åäèíîâðåìåííûé ñèëüíûé ñêà÷îê, êîòîðûé 
ïðåòåðïåëà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â èþëå 1999ã. 

Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî êîýôôèöèåíòû ïðè ó÷åòíîé ñòàâêå è 
ïðîèçâåäåíèè ó÷åòíîé ñòàâêè è ôèêòèâíîé ïåðåìåííîé dum ïðàêòè÷åñêè ñîâïà-
äàþò ïî àáñîëþòíîìó çíà÷åíèþ. Òåñò Âàëüäà íå îòâåðã äàííóþ ãèïîòåçó, à ïîòî-
ìó êîèíòåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå áûëî ïåðåîöåíåíî ñ ó÷åòîì îçíà÷åííîãî îãðà-
íè÷åíèÿ: 

$
(21,28) ( 4,39) ( 23,85) (11,84) (2,81) (15,34)
4,68 0, 27 ( 99 _ 7) 0,61 0 0, 24 ( 0 ) 0,10 0,52 ( (1 )) .t t t t t tr dum m m dum rr discr dum

− −
= − ⋅ − ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ + ⋅ ⋅ −  

Èñõîäÿ èç äàííîãî êîèíòåãðàöèîííîãî ñîîòíîøåíèÿ, ÅÑÌ ïîëó÷èëàñü ñëå-
äóþùåé: 

¶
2 5 1 1 1

(0,37) ( 1,86) ( 3,29) ( 7,15) ( 21,28) (4,39) (23,85)
0,01 0, 44 0 0,76 0 0,97 4,68 0,27 ( 99 _ 7) 0,61 0t t t t t tr m m r dum m− − − − −

− − − −

∆ = − ⋅ ∆ − ⋅ ∆ − ⋅ − + ⋅ + ⋅ −
 

µ ¶ ¶
1 1 1 2 4

( 11,84) ( 2,81) ( 15,34) (6,90) (32,38)
0,24 ( 0 ) 0,10 0,52 ( (1 )) 0, 24 0,96 .t t t t t tm dum rr discr dum ε ε ε− − − − −
− − −

− ⋅ ⋅ − ⋅ − ⋅ ⋅ − + + ⋅ + ⋅
 

Ïîëó÷åííàÿ ìîäåëü äîâîëüíî õîðîøî âïèñûâàåòñÿ â ïðåäïîñûëêó î òîì, ÷òî 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ôîðìèðóåòñÿ íà äåíåæíîì ðûíêå, êðîìå òîãî, åå äèíàìèêà õî-
ðîøî îïèñûâàåòñÿ äèíàìèêîé èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ïðè 
ýòîì îñíîâîïîëàãàþùóþ ðîëü êàê â äîëãîñðî÷íîì, òàê è â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäàõ 
èãðàåò äåíåæíàÿ íàëè÷íîñòü, ïðåäñòàâëåííàÿ àãðåãàòîì Ì0. Âëèÿíèå îñòàëüíûõ 
äâóõ èíñòðóìåíòîâ íîñèò çàìåòíî ìåíüøèé, ñêàçûâàþùèéñÿ ëèøü íà áîëüøèõ 
âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ õàðàêòåð. Êàê âèäíî èç äîëãîñðî÷íîãî ñîîòíîøåíèÿ, íîð-
ìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ êàê èíñòðóìåíò äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè 
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èãðàëà â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå íà ïðîòÿæåíèè âñåãî èññëåäóåìîãî ïåðèîäà âåñüìà 
ñêðîìíóþ ðîëü, ÷òî ïîëíîñòüþ ñîâïàäàåò ñ ðåçóëüòàòàìè, ïîëó÷åííûìè ïðè àíà-
ëèçå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ïðè÷èíîé òîìó áûëî ïîñòîÿíñòâî íîðìû ðåçåðâè-
ðîâàíèÿ ïðàêòè÷åñêè íà âñåì èññëåäóåìîì èíòåðâàëå. 

Êàê ïîêàçûâàåò êîèíòåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå, âëèÿíèå ó÷åòíîé ñòàâêè áû-
ëî íåñêîëüêî ñèëüíåå, îäíàêî òîëüêî â òå÷åíèå 1999–2000 ãã. Âïîñëåäñòâèè ýòîò 
èíñòðóìåíò ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íå îêàçûâàë âëèÿíèÿ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. 
Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò ðàâåíñòâî êîýôôèöèåíòîâ ïðè ó÷åòíîé ñòàâêå è ïðîèç-
âåäåíèè ó÷åòíîé ñòàâêè è ëîãè÷åñêîé ïåðåìåííîé dum ñ òî÷íîñòüþ äî çíàêà. Ïðè 
ýòîì ñòîèò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî åñëè íèçêîå âëèÿíèå íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ îáó-
ñëîâëåíî âî ìíîãîì ñëàáîé äèíàìèêîé ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, òî ïðî ó÷åòíóþ ñòàâêó 
òàêîãî ñêàçàòü íåëüçÿ. Ñ íà÷àëà 2001 ã. ó÷åòíàÿ ñòàâêà, êàê è â ïðåäûäóùèå äâà 
ãîäà, ïðîäîëæàëà ñíèæàòüñÿ, èäÿ â óíèñîí ñî ñòàâêîé ïî äåïîçèòàì. Òåì íå ìå-
íåå, ñîãëàñíî ïîñòðîåííîé ìîäåëè, ïîñëå 2000 ã. èíñòðóìåíò ó÷åòíîé ñòàâêè íà 
ñòàâêó ïðîöåíòà íå âëèÿë. 

Ñ íà÷àëà 2001 ã. òàêæå ñíèçèëîñü âîçäåéñòâèå äèíàìèêè äåíåæíîé íàëè÷-
íîñòè íà îáúÿñíÿåìóþ ïåðåìåííóþ: ýëàñòè÷íîñòü ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî îáúåìó 
íàëè÷íîñòè óïàëà ñ 0,61 äî 0,37. Ýòîò ôàêò, à òàêæå ïðåêðàùåíèå çàâèñèìîñòè îò 
ó÷åòíîé ñòàâêè íàâîäèò íà ìûñëü î òîì, ÷òî ïîñëå 2000 ã. íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó 
ñòàë âëèÿòü íåêèé âíåøíèé ôàêòîð, íå çàâèñÿùèé îò ñîñòîÿíèÿ ðîññèéñêîãî äå-
íåæíîãî ðûíêà. Õîòÿ ïðè÷èíà èçëîìà òðåíäà ïðîöåíòíîé ñòàâêè è èçìåíåíèÿ õà-
ðàêòåðà çàâèñèìîñòè ïîñëå 2000 ã. îñòàåòñÿ äî êîíöà íå îáúÿñíåííîé, îäíàêî ìîæíî 
âûäâèíóòü íåêîòîðóþ ãèïîòåçó. Ãèïîòåçà ýòà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðè÷èíîé îïèñàí-
íîé äèíàìèêè ðîññèéñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè âûñòóïàëî äîâîëüíî ñèëüíîå ïàäå-
íèå ìèðîâûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â ÑØÀ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî äîëëàðîâûì äåïî-
çèòàì òîëüêî çà 2001 ã. ðóõíóëà ñ 6,5% äî 2%. Â Åâðîïå ïàäåíèå áûëî íå òàêèì 
çíà÷èòåëüíûì ïî àáñîëþòíîìó çíà÷åíèþ, îäíàêî è òàì ñòàâêè ïî äîëëàðîâûì 
äåïîçèòàì óïàëè ñ 4 äî 2%, ïðàâäà, òîëüêî ê ñåðåäèíå 2003 ã. Ïðè÷èíà ñíèæåíèÿ 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â òàêèõ ìàñøòàáàõ – âîïðîñ îòäåëüíûé, íàïðÿìóþ íå ñâÿçàí-
íûé ñ çàäà÷àìè íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ. Áîëåå âàæíûì ÿâëÿåòñÿ àíàëèç îòêëèêà 
ðîññèéñêîé ñòàâêè íà ìåæäóíàðîäíûå. Âî-ïåðâûõ, íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî áîëü-
øèíñòâî ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ðàçíûõ ñòðàí âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé, à ïîòî-
ìó ðåàêöèÿ ðîññèéñêèõ ñòàâîê íà äèíàìèêó ìåæäóíàðîäíûõ âûãëÿäèò äîâîëüíî 
åñòåñòâåííî. Âî-âòîðûõ, ñ ïàäåíèåì ìèðîâûõ ñòàâîê ðîññèéñêèé ðûíîê êàïèòàëà 
ñòàë áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì, ïîñêîëüêó äîõîäíîñòü êàïèòàëà â Ðîññèè ñðàâíè-
òåëüíî âûðîñëà. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, âûçâàëî ñíèæåíèå ÷èñòîãî îòòîêà êàïèòàëà 
èç Ðîññèè, óñóãóáëÿÿ òåì ñàìûì ïðîáëåìó èçáûòêà ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Â ñèëó ýòîãî Öåíòðàëüíîìó áàíêó ïðèøëîñü ïðîâîäèòü ïî-
ëèòèêó ñíèæåíèÿ ñîáñòâåííûõ ñòàâîê ïî äåïîçèòíûì îïåðàöèÿì, ïðîâîöèðóÿ ýòèì 
óìåíüøåíèå äåïîçèòíûõ ñòàâîê êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Òàêîâî âîçìîæíîå îáúÿñíå-
íèå ñìåíû äèíàìèêè ðîññèéñêèõ ñòàâîê, êîòîðîå îòðàæàåò ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ 
dum, âõîäÿùàÿ â êîèíòåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå. 

Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî êîýôôèöèåíò ïðè êîèíòåãðàöèîííîì ñîîòíîøå-
íèè â ÅÑÌ-ìîäåëè áëèçîê ê ìèíóñ åäèíèöå, ïðè÷åì, ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì ïðîâå-
äåííîãî òåñòà Âàëüäà, ýòîò êîýôôèöèåíò çíà÷èìî îò íåå íå îòëè÷àåòñÿ. Ïîäîáíûé 
ðåçóëüòàò äîâîëüíî íåîáû÷åí è ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî èçìåíåíèå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê íîñèò èñêëþ÷èòåëüíî äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. Âûÿâëåííûé ôàêò ïðåä-
ïîëàãàåò, ÷òî ïðè èçìåíåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ñîîòíîøåíèÿ íà 1%, ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
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êà òàêæå èçìåíèòñÿ íà 1%, íî â ïðîòèâîïîëîæíîì íàïðàâëåíèè, ò.å. äîëãîñðî÷íîå 
ñîîòíîøåíèå ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâûì. ×òî æå êàñàåòñÿ êðàòêîñðî÷íîãî âîçäåéñòâèÿ, 
òî â äàííîì ñëó÷àå îíî íåçíà÷èòåëüíî, íî ìîæåò ñêàçûâàòüñÿ ïî÷òè ñ ïîëóãîäî-
âûì ëàãîì. 

Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåííûé àíàëèç äèíàìèêè ðîññèéñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè 
ïîêàçàë, ÷òî ýòîò ïîêàçàòåëü äîâîëüíî ñèëüíî çàâèñèì îò ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà, ïðè÷åì â îñíîâíîì îò äèíàìèêè íàëè÷íîñòè. Ïðè ýòîì ïîñëåäñòâèÿ äåéñòâèé 
ÖÁÐ ñ òî÷êè çðåíèÿ âëèÿíèÿ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íîñÿò óñòîé÷èâûé äîëãîñðî÷-
íûé õàðàêòåð. 

Òåïåðü ïåðåéäåì ê âîïðîñó î âçàèìîñâÿçè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ êîìïîíåíòàìè 
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Åùå äî íà÷àëà îáñóæäåíèÿ äèíàìèêè ïðîöåíòíîé ñòàâêè áûëà 
âûñêàçàíà ìûñëü î òîì, ÷òî ýòîò ïîêàçàòåëü, êàê ïðàâèëî, ñïîñîáåí îêàçûâàòü 
âëèÿíèå íà äâå ñîñòàâëÿþùèå ðåàëüíîãî âûïóñêà – ïîòðåáëåíèå è èíâåñòèöèè. 

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå èçó÷åíèå âîçäåéñòâèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè íà ïîòðåáëåíèå íîñèò òðàäèöèîííûé õàðàêòåð. Ïðàêòè÷åñêè íè îäíà íåîêëàñ-
ñè÷åñêàÿ ìîäåëü, ìîäåëèðóþùàÿ ïîòðåáëåíèå ÷åðåç íàõîæäåíèå îïòèìóìà ïîòðå-
áèòåëÿ â çàäà÷å ìåæâðåìåííîãî âûáîðà, íå îáõîäèòñÿ áåç äàííîãî ýôôåêòà. Òåì íå 
ìåíåå, ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì, ïðîâåäåííûì â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, äàííûé ýôôåêò, õîòÿ è ïðèñóòñòâóåò â ìîäåëè, âñå æå 
ÿâëÿåòñÿ êðàéíå íåçíà÷èòåëüíûì. Ýòî íàïðÿìóþ ñëåäóåò èç âèäà ôóíêöèè ïî-
òðåáëåíèÿ, ÅÑÌ-ïðåäñòàâëåíèå êîòîðîé èìååò ñëåäóþùèé âèä: 

·
(5,65) (3,76) ( 2,11) (3,02)

0,004 0,15 0,02 0,12t t t tcons s rerhi
−

∆ ⋅ − ⋅ ∆ + ⋅∆ −= + ∆  

µ ¶
1 1 1 2 3( 7,46)( 3,31) ( 22,00) (4,76) (2,40) ( 2,67)

0, 21 1.6 0,75 0,07 0,03 0, 22 .t t t t t tcons hi s r ε ε− − − − −−− − −

 − ⋅ − − ⋅ + ⋅ + ⋅ + − ⋅  
 

Êàê âèäíî èç óðàâíåíèÿ, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà âîçäåéñòâóåò íà óðîâåíü ïî-
òðåáëåíèÿ ëèøü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, ïðè÷åì ýëàñòè÷íîñòü ïîòðåáëåíèÿ ïî 
íåé ñîñòàâëÿåò 0,03 â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè. Äàííûé ðåçóëüòàò äîâîëüíî õîðî-
øî âïèñûâàåòñÿ â êîíòåêñò íàøèõ ïðåäûäóùèõ ðåçóëüòàòîâ. Âñïîìíèì, ÷òî ïðè 
àíàëèçå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ áûë ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî íà ðîññèéñêîì äå-
íåæíîì ðûíêå â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä ñïðîñ íà äåíüãè îïðåäåëÿëñÿ èñõîäÿ èç 
òðàíñàêöèîííîãî ìîòèâà è ìîòèâà ïðåäîñòîðîæíîñòè, íî íå èç ñïåêóëÿòèâíîãî ìî-
òèâà, ÷òî ôàêòè÷åñêè ïîäòâåðæäàåò äàííûé âèä ôóíêöèè ïîòðåáëåíèÿ. Ïðè ýòîì, 
ñîãëàñíî âûäâèíóòîìó ïðåäïîëîæåíèþ, ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû, èìåÿ èçáûòî÷íûå 
çàïàñû ðóáëåâîé íàëè÷íîñòè, ïðåäïî÷èòàëè ñáåðåãàòü èõ, âêëàäûâàÿ â èíîñòðàí-
íóþ âàëþòó (ñíà÷àëà â äîëëàðû, à ïîñëå íåêîòîðîãî îñëàáëåíèÿ äîëëàðà â åâðî). 

Ðàññìîòðèì òåïåðü âîïðîñ î âîçäåéñòâèè ñòàâêè ïðîöåíòà íà èíâåñòèöèè, 
äëÿ ÷åãî îáðàòèìñÿ ê ñîîòâåòñòâóþùåé ôóíêöèè èíâåñòèöèé: 

·
1 1

(2,60) (2,91) ( 2,00)
0,32 0, 29 0,18t t t tinv pr inv r− −

−
⋅ − ⋅ −∆ = ∆ + ⋅∆ ∆  

µ ¶ ·
1 1 1 3 12

( 4,65) ( 4,87) ( 4,49) (11,64) ( 6,61) (13,16)
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− − − −
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Óðàâíåíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî ñòàâêà ïðîöåíòà îêàçûâàåò âëèÿíèå íà îáúåì èí-
âåñòèöèé êàê â êðàòêîñðî÷íîì, òàê è â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ, ïðè÷åì ýëàñòè÷-
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íîñòü èíâåñòèöèé ïî ñòàâêå ïðîöåíòà äîâîëüíî âûñîêà. Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå 
âîçäåéñòâèå ñòàâêè ïðîöåíòà ñêàçûâàåòñÿ äîâîëüíî áûñòðî, â òå÷åíèå îäíîãî ìå-
ñÿöà. Òåì íå ìåíåå âîçäåéñòâèå íîñèò áîëüøå äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. Îáúÿñíå-
íèå âûÿâëåííîé âçàèìîñâÿçè áûëî äàíî åùå â ðàáîòàõ Äæ.Ì. Êåéíñà [12] è â ñî-
âðåìåííîé ëèòåðàòóðå ïîëó÷èëî íàçâàíèå ïðîöåíòíîãî êàíàëà âîçäåéñòâèÿ ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Íàïîìíèì, ÷òî îòðèöàòåëüíàÿ 
âçàèìîñâÿçü èíâåñòèöèé è ñòàâêè ïðîöåíòà òðàêòóåòñÿ îáû÷íî êàê ýôôåêò âûòåñ-
íåíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè òåíäåíöèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì ê ïî-
ñòîÿííîìó ñíèæåíèþ ýêîíîìè÷åñêèì àãåíòàì âûãîäíåå èíâåñòèðîâàòü ñâîè ñðåä-
ñòâà íåïîñðåäñòâåííî, íåæåëè äåëàòü ýòî ïîñðåäñòâîì áàíêîâñêîé ñèñòåìû. 

Ñ àíàëèçîì âîçäåéñòâèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà èíâåñòèöèè ñâÿçàí òàêæå ìå-
õàíèçì êðåäèòíîãî êàíàëà. Äàííûé êàíàë íàèáîëåå àêòèâíî ðàáîòàåò â ýêîíîìèêå, 
â êîòîðîé â ñèëó íåðàçâèòîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà áàíêè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì èñ-
òî÷íèêîì çàåìíûõ ñðåäñòâ äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà, è äåéñòâóåò ÷åðåç ðîñò îáúå-
ìîâ áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ [4, ñ. 24]. Îòìåòèì, ÷òî âûÿâëåííàÿ â õîäå àíàëèçà 
çàêîíîìåðíîñòü ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî äåïîçèòàì ÿâëÿ-
åòñÿ îòðàæåíèåì íå òîëüêî ïðîöåíòíîãî, íî òàêæå è êðåäèòíîãî êàíàëà, ïîñêîëüêó 
êðåäèòíàÿ è äåïîçèòíàÿ ñòàâêè âçàèìîñâÿçàíû è êîëåáëþòñÿ â óíèñîí. Ñîíàïðàâ-
ëåííîñòü äâèæåíèÿ ñòàâîê ïî êðåäèòàì è äåïîçèòàì îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ñòàâêà 
ïî äåïîçèòàì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èçäåðæêè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, à ïî êðåäèòàì – 
öåíó ïðåäîñòàâëÿåìûõ èìè óñëóã. Ïîýòîìó ñíèæåíèå èçäåðæåê âåäåò ê ñíèæå-
íèþ öåíû, à ñíèæåíèå öåíû – ê íåîáõîäèìîñòè ñíèæàòü èçäåðæêè. Äàííîå ïîëî-
æåíèå èëëþñòðèðóåò ðèñ. 1. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì è äåïîçèòàì 

 
Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îáå ñòàâêè ñèëüíî âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé, íåò ñìûñ-

ëà ðàññìàòðèâàòü îòäåëüíî ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ êðåäèòíîé ñòàâêè è èññëåäîâàòü 
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åå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèè – ðåçóëüòàòû çíà÷èìî îòëè÷àòüñÿ íå áóäóò. Â ñèëó ñêà-
çàííîãî áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî çàâèñèìîñòü èíâåñòèöèé è äåïîçèòíîé ñòàâêè îòðàæàåò 
îáà ýôôåêòà – ïðîöåíòíûé è êðåäèòíûé. Äðóãèì ôàêòîðîì ðîñòà èíâåñòèöèé, íå 
ñâÿçàííûì ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, áûëà áëàãîïðèÿòíàÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ êîíú-
þíêòóðà ïîñëåäíèõ ëåò. Âûñîêèå öåíû íà íåôòü è ïðåäîòâðàùåíèå ïîíèæàòåëüíîé 
òåíäåíöèè âàëþòíîãî êóðñà îáóñëîâèëè çíà÷èòåëüíûé ðîñò äîõîäîâ ýêñïîðòíîãî 
ñåêòîðà, â ñâÿçè ñ ÷åì ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëåäíåãî íà÷èíàëè àêòèâíî âêëàäûâàòü 
ñðåäñòâà êàê â ñîáñòâåííîå ðàçâèòèå, òàê è â äðóãèå îòðàñëè [4]. 

Çàâåðøàÿ àíàëèç ïåðåäàòî÷íîãî ìåõàíèçìà íà îñíîâå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, 
ñëåäóåò ñêàçàòü, ÷òî ïðîâîäèìàÿ â Ðîññèè ïîëèòèêà òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóð-
ñà áëàãîïðèÿòíî ñêàçàëàñü íà äèíàìèêå èíâåñòèöèé è, êàê ñëåäñòâèå, íà ðåàëüíîì 
âûïóñêå. Ïîñëåäñòâèÿ òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, óâåëè÷åíèÿ äåíåæíîãî 
ïðåäëîæåíèÿ è ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê èìåþò äîëãîñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷-
íûé ýôôåêòû, èçìåíÿþùèå èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. 

 
7.2. Êóðñîâîé ìåõàíèçì âîçäåéñòâèÿ 

 
Äðóãèì âàæíûì ìåõàíèçìîì äåíåæíîé òðàíñìèññèè ÿâëÿåòñÿ êàíàë öåí àê-

òèâîâ è, â ÷àñòíîñòè, åãî ðàçíîâèäíîñòü, èìåíóåìàÿ êóðñîâûì êàíàëîì. Â íàèáîëü-
øåé ñòåïåíè êóðñîâîé êàíàë ïðîÿâëÿåòñÿ â ýêîíîìèêå ñî ñâîáîäíî ïëàâàþùèì âà-
ëþòíûì êóðñîì, ãäå âñå äâèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îòðàæàåòñÿ íà ïîâåäåíèè 
îáìåííîãî êóðñà è íà ñèòóàöèè â ñåêòîðå òîðãóåìûõ òîâàðîâ [4, ñ. 24]. Èäåÿ çäåñü 
ñîñòîèò â ñëåäóþùåì. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå îáìåííûé êóðñ 
îïðåäåëÿåòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè (íàïðèìåð, ïàðèòåòîì ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè), åãî äâèæåíèå â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå çàâèñèò îò ðàâíîâåñèÿ íà 
ðûíêå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ïðè ñíèæåíèè âíóòðåííèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (íàïðè-
ìåð, çà ñ÷åò ìÿãêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè) ñïðîñ íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó 
ñíèæàåòñÿ, ÷òî ïðèâîäèò ê ðîñòó íîìèíàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, à ñëå-
äîâàòåëüíî, ê ðîñòó ÷èñòîãî ýêñïîðòà è ñîâîêóïíîãî âûïóñêà. 

Êàê áóäåò ïîêàçàíî íèæå, êóðñîâîé êàíàë èãðàåò äîâîëüíî âàæíóþ ðîëü â 
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå, îäíàêî ìåõàíèçì åãî äåéñòâèÿ îòëè÷àåòñÿ îò îïèñàííîãî, â 
÷àñòíîñòè, äèíàìèêà âàëþòíîãî êóðñà íèêàê íå ñâÿçàíà ñ ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè. 
Òàê, Öåíòðàëüíûé áàíê âëèÿåò â ïåðâóþ î÷åðåäü èìåííî íà óðîâåíü îáìåííîãî 
êóðñà, ñäåðæèâàÿ òåìïû åãî óêðåïëåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïîääåðæèâàåòñÿ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé-ýêñïîðòåðîâ íà âíåøíåì ðûíêå, 
÷òî ñòèìóëèðóåò ÷èñòûé ýêñïîðò. Ðàñøèðåíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ çäåñü ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðîèçâîäíûì. Òåì íå ìåíåå äàííûé ýôôåêò ñâÿçàí ïðåæäå âñåãî ñ ïðîâå-
äåíèåì ïîëèòèêè äåíåæíûõ âëàñòåé. 

Êðîìå òîãî, ïîâåäåíèå âàëþòíîãî êóðñà, êîíòðîëèðóåìîãî äåíåæíûìè âëà-
ñòÿìè, âîçäåéñòâóåò íà îáúåìû èìïîðòà, ïîñêîëüêó êîððåêòèðóåò îòíîñèòåëüíûå 
öåíû èìïîðòíûõ òîâàðîâ â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå. Ïðè ýòîì, òàê êàê ñ òî÷êè çðå-
íèÿ âîçäåéñòâèÿ íà èìïîðò íàèáîëüøåå çíà÷åíèå èìååò íå íîìèíàëüíûé, à ðåàëü-
íûé âàëþòíûé êóðñ, òî ýôôåêò âëèÿíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà íà èìïîðò, âîîáùå 
ãîâîðÿ, íåîäíîçíà÷åí. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ïðè ïîñòîÿíñòâå öåí â ñòðàíå, èç 
êîòîðîé ìû èìïîðòèðóåì, íà âåëè÷èíó ðåàëüíîãî êóðñà âîçäåéñòâóþò äâå ïåðå-
ìåííûå – íîìèíàëüíûé êóðñ è èíäåêñ âíóòðåííèõ öåí, ïðè÷åì, êàê áûëî ïîêàçà-
íî ïðè àíàëèçå èíôëÿöèè, ýòè ïîêàçàòåëè âçàèìîñâÿçàíû. 



2006 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 437 
 

Äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ âîçäåéñòâèÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè ÖÁÐ íà 
ðåàëüíîé âûïóñê íåîáõîäèìî ñíà÷àëà ïðîàíàëèçèðîâàòü, êàêèì îáðàçîì ôîðìèðó-
åòñÿ òàðãåòèðóåìûé äåíåæíûìè âëàñòÿìè íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ ðóáëÿ ê 
äîëëàðó. 

Êàê èçâåñòíî, îáìåííûé êóðñ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ôîðìèðóåòñÿ íà 
âàëþòíîì ðûíêå ïóòåì âçàèìîäåéñòâèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà èíîñòðàííóþ 
âàëþòó. Ïðè ýòîì àêòèâíîå ïðèñóòñòâèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå 
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî äàííûé èãðîê, ìàíèïóëèðóÿ äî îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ñïðîñîì, 
ñïîñîáåí âîçäåéñòâîâàòü íà êóðñ. Ïîýòîìó ïðè àíàëèçå ôîðìèðîâàíèÿ ïîñëåäíåãî 
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü íåêîòîðóþ ñïåöèàëüíóþ ïåðåìåííóþ, îòðàæàþùóþ äåé-
ñòâèÿ äåíåæíûõ âëàñòåé. 

Âðÿä ëè âûçûâàåò ñîìíåíèå òîò ôàêò, ÷òî íà æåëàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ 
ïîêóïàòü àìåðèêàíñêóþ âàëþòó è, ñîîòâåòñòâåííî, íà âàëþòíûé êóðñ âëèÿåò ïîêó-
ïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü èíîñòðàííîé äåíåæíîé åäèíèöû äîëëàðà. Â êà÷åñòâå ïîêà-
çàòåëÿ, îòðàæàþùåãî ñîñòîÿíèå ñàìîãî äîëëàðà áåç ïðèâÿçêè åãî ê ðóáëþ, ïðè ïî-
ñòðîåíèè ìîäåëè áûëî èñïîëüçîâàíî ýêçîãåííî ôîðìèðóåìîå ïî îòíîøåíèþ ê ðîñ-
ñèéñêîìó ðûíêó ñîîòíîøåíèå åâðî–äîëëàð. Ó÷èòûâàÿ ñòàáèëüíîñòü åâðî, ìîæíî 
ñêàçàòü, ÷òî äèíàìèêà ïîäîáíîãî ñîîòíîøåíèÿ äîâîëüíî õîðîøî îòðàæàåò ñîñòîÿ-
íèå àìåðèêàíñêîé âàëþòû. 

Äëÿ ó÷åòà àêòèâíîñòè äåíåæíûõ âëàñòåé íà âàëþòíîì ðûíêå ìû âîñïîëüçî-
âàëèñü ïîêàçàòåëåì îáúåìà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà, íàêîïëåíèå 
êîòîðûõ îçíà÷àåò ïðîâåäåíèå ïîñëåäíèì âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé, ïðåäîòâðàùàþ-
ùèõ óêðåïëåíèå ðîññèéñêîãî ðóáëÿ. Â ìîäåëè ýòà ïåðåìåííàÿ çàäàåòñÿ ýêçîãåííî, 
÷òî âûãëÿäèò îïðàâäàííûì, ïîñêîëüêó, âî-ïåðâûõ, ðåøåíèå î åå êîððåêòèðîâêå 
ïðèíèìàåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî äåíåæíûìè âëàñòÿìè âíå ÷åòêîé çàâèñèìîñòè îò êà-
êèõ-ëèáî ôàêòîðîâ, à âî-âòîðûõ, âàëþòíûå ðåçåðâû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé óïðàâ-
ëåíèå, ðàâíî êàê è òðè äðóãèõ, óæå ðàññìîòðåííûõ íàìè èíñòðóìåíòà ñòàáèëè-
çàöèîííîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

Îñîáî îòìåòèì, ÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ îñíîâíîé ïðèòîê â ñòðàíó âàëþòû 
îñóùåñòâëÿëñÿ ÷åðåç ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé â ôîðìå ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, çíà-
÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå êîòîðîé áûëî âûçâàíî ïðàêòè÷åñêè óäâîåíèåì çà 2003–
2004 ãã. öåí íà îäèí èç îñíîâíûõ ïðîäóêòîâ ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà – íåôòü. Êðîìå 
òîãî, ââèäó ñèëüíîãî ñîêðàùåíèÿ ìèðîâûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è, êàê ñëåäñòâèå, 
ñðàâíèòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ äîõîäíîñòè íà êàïèòàë â Ðîññèè íàìåòèëîñü óâåëè÷å-
íèå ïðèòîêà â ñòðàíó âàëþòû ïî ñ÷åòó îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì. Ñîãëàñíî ïðåäâàðè-
òåëüíîìó èññëåäîâàíèþ àâòîðîâ, ñïðýä ìåæäó ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè õîòü è îêà-
çûâàë âëèÿíèå íà äèíàìèêó ÷èñòîãî îòòîêà êàïèòàëà, âñå æå íà âñåì èññëåäóåìîì 
ïðîìåæóòêå íå áûë îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì ïîñëåäíåãî, çàâèñÿùåãî ãëàâíûì îá-
ðàçîì îò ñîñòîÿíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, êîòîðîå çíà÷èòåëüíî óëó÷øèëîñü â 
ïåðèîä âûñîêèõ öåí íà íåôòü. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî âûäâèíóòü ïðåäïîëîæåíèå 
î òîì, ÷òî äèíàìèêà öåí íà íåôòü òàêæå ÿâëÿëàñü ôàêòîðîì, ñïîñîáíûì îêàçû-
âàòü âîçäåéñòâèå íà âåëè÷èíó âàëþòíîãî êóðñà, ïðè÷åì ýòî âëèÿíèå îñîáåííî 
ñèëüíî ñêàçûâàëîñü â ïåðèîä áóðíîãî ðîñòà öåíû «÷åðíîãî çîëîòà». 

Ïåðåéäåì òåïåðü ê íåïîñðåäñòâåííîìó àíàëèçó ðåçóëüòàòîâ îöåíèâàíèÿ ìî-
äåëè íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà, äîëãîñðî÷íîå ñòàöèîíàðíîå ñîîòíîøåíèå êî-
òîðîé ñëåäóþùåå: 

¶
(99,98) (2,90) (8,50) ( 3,98) ( 2,73)
3,05 0,57 ( _ ) 0,09 0,33 0,17 ( _ ) .t t t t ter dum er icr de oil dum er

− −
= + ⋅ + ⋅ − ⋅ − ⋅ ⋅  
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Ïîëíàÿ ÅÑÌ-ìîäåëü âûãëÿäèò òàê: 

·
1 4 1 1

(5,51) (3,18) ( 3,32) ( 4,13) ( 99,98) ( 2,90)
0,50 0,23 0,10 0,22 3,05 0,57 ( _ )t t t t t ter er er de er dum er− − − −

− − − −

∆ = ⋅ ∆ + ⋅ ∆ − ⋅ ∆ − ⋅ − − ⋅ −
 

µ ¶
1 1 1 2

( 8,50) (3,98) (2,73) (2,49)
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−
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Èç äîëãîñðî÷íîãî ñîîòíîøåíèÿ ñëåäóåò, ÷òî äèíàìèêà âàëþòíîãî êóðñà âî 
ìíîãîì çàâèñåëà îò ñîîòíîøåíèÿ äîëëàð–åâðî, ò.å. îò óêðåïëåíèÿ èëè äåâàëüâà-
öèè ñàìîãî äîëëàðà. Óêðåïëåíèå äîëëàðà âïëîòü äî êîíöà 2000 ã. ïîëîæèòåëüíî 
ñêàçûâàëîñü íà äèíàìèêå êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó, ïðîâîöèðóÿ îáåñöåíåíèå ðîñ-
ñèéñêîé íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ñèòóàöèÿ îñëîæíèëàñü ñ íà÷àëà 2002 ã., êîãäà â 
ñèëó íåáëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå ÑØÀ äèíàìèêà ñîîòíîøåíèÿ äîë-
ëàð–åâðî ñìåíèëàñü íà ïðîòèâîïîëîæíóþ, ïîäòàëêèâàÿ íàø êóðñ ê óêðåïëåíèþ. 
Äî êîíöà ãîäà Öåíòðàëüíîìó áàíêó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ 
ðåçåðâîâ óäàâàëîñü ïîääåðæèâàòü âàëþòíûé êóðñ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå. 
Îäíàêî ñ íà÷àëà 2003 ã. ÖÁÐ âñå-òàêè ïðèøëîñü äîïóñòèòü óêðåïëåíèå ðóáëÿ, 
ïîñêîëüêó ïîìèìî îáåñöåíåíèÿ äîëëàðà è, êàê ñëåäñòâèå, ïàäåíèÿ ñïðîñà íà íåãî 
ðîñò öåíû íà íåôòü ñïðîâîöèðîâàë óâåëè÷åíèå èçáûòêà ïðåäëîæåíèÿ àìåðèêàí-
ñêîé âàëþòû íà ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå. Âçàèìîñâÿçü, îïèñàííàÿ êîèíòåãðà-
öèîííûì ñîîòíîøåíèåì, õîðîøî äåìîíñòðèðóåò ýòî. Öåíà íà íåôòü îêàçûâàëà 
äîëãîñðî÷íîå âëèÿíèå íà îáìåííûé êóðñ òîëüêî â 2003–2004 ãã. Ýòî íåóäèâèòåëü-
íî, ïîñêîëüêó äîâîëüíî ðàâíîìåðíûå êîëåáàíèÿ öåí íà íåôòü íà ïðîòÿæåíèè 
2000–2002 ãã. íå ñïîñîáñòâîâàëè ðîñòó èçáûòêà ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû 
íà ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå. ×òî êàñàåòñÿ 1999 ã., êîãäà íàáëþäàëèñü îäíî-
âðåìåííî è ðîñò öåí íà íåôòü, è îáåñöåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà, òî íà äàííîì âðå-
ìåííîì îòðåçêå ðåçêîå îáåñöåíåíèå êóðñà áûëî ñêîðåå îáóñëîâëåíî îòõîäîì îò ïî-
ëèòèêè ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîãî êîðèäîðà, à ïîòîìó äàæå ïðèòîê äîïîëíèòåëüíîé 
ýêñïîðòíîé âûðó÷êè â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå íå ñìîã ñíèçèòü îáìåííûé êóðñ. 

Ïîëó÷åííîå óðàâíåíèå, êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, äåìîíñòðèðóåò ïîëîæè-
òåëüíóþ çàâèñèìîñòü âàëþòíîãî êóðñà îò âåëè÷èíû âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà, ïðè÷åì ýòà âçàèìîñâÿçü óñòîé÷èâà â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïðèíèìàÿ 
âî âíèìàíèå ïîñòîÿííîå íàðàùèâàíèå Áàíêîì Ðîññèè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ìîæíî 
ñêàçàòü, ÷òî äàííàÿ çàâèñèìîñòü îòðàæàåò óñòîé÷èâóþ íàïðàâëåííîñòü ïîëèòèêè 
äåíåæíûõ âëàñòåé íà îñëàáëåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê 
äîëëàðó. 

Èç ÅÑÌ-ìîäåëè âèäíî, ÷òî äëÿ äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà õàðàêòåðíà ÷å-
òûðåõìåñÿ÷íàÿ èíåðöèÿ. Êðîìå òîãî, âîçäåéñòâèå öåííîñòè äîëëàðà íà âàëþòíûé 
êóðñ íîñèò êàê äîëãîñðî÷íûé, òàê è êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð, òîãäà êàê ãîñóäàð-
ñòâåííàÿ âàëþòíàÿ ïîëèòèêà ÿâíî íîñèò äîëãîñðî÷íóþ íàïðàâëåííîñòü. 

Ïåðåéäåì òåïåðü ê àíàëèçó âîçäåéñòâèÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè íà ðåàëüíûé 
âûïóñê â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ êóðñîâîãî êàíàëà â ïðåäëîæåííîé íàìè òðàêòîâêå. 
Ìû óæå óïîìÿíóëè î òîì, ÷òî âàëþòíûé êóðñ ñïîñîáåí îêàçûâàòü âîçäåéñòâèå íà 
äâå ñîñòàâëÿþùèå ñîâîêóïíîãî âûïóñêà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè: ýêñïîðò è èìïîðò. 

Íà÷íåì ñ àíàëèçà âîçäåéñòâèÿ íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà íà ýêñïîðò. 
Ìåõàíèçì ýòîãî âîçäåéñòâèÿ ïðîñò è â îáùèõ ÷åðòàõ áûë óæå èçëîæåí. Î÷åâèäíî, 
÷òî ÷åì áîëüøåå êîëè÷åñòâî ðóáëåé óäàåòñÿ êóïèòü íà âûðó÷åííûå îò ýêñïîðòà 
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(íàïðèìåð, íåôòè) âàëþòíûå ïîñòóïëåíèÿ, òåì âûøå áóäåò ðóáëåâàÿ ñòîèìîñòü 
ïðîèçâåäåííîãî è ïðîäàííîãî ïðîäóêòà â ðàìêàõ ýêñïîðòíîãî ñåêòîðà. Óðàâíåíèå 
äëÿ îáúåìà ýêñïîðòà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè, èñ÷èñëåííîãî â ðóáëåâîì ýêâèâàëåí-
òå, ìåòîäèêà ïîñòðîåíèÿ êîòîðîãî ïîäðîáíî èçëîæåíà â ðàçäåëå 4.2 ÷àñòè 1 [7], íà-
ãëÿäíî äåìîíñòðèðóåò ýòó çàâèñèìîñòü: 

·
1

(1,75) (2,81) (2,71) (2,70)
0,01 0,31 0,04 0,15( )t t t tex ex oil er de− + ⋅ + −∆ = + ⋅∆ ∆ + ⋅∆  

µ ¶
1 1 2 1 3

( 4,65) ( 36,61) ( 8,60) (17,09) ( 20,7) (5,85)
0,29 ln 4,38 0,13 ( ) 0,16 0,59 0,58 .t t t t t tex oil er r de ε ε− − − − −

− − − −

 − ⋅ − − ⋅ + + ⋅ − + + ⋅  
 

Â äàííîì óðàâíåíèè èíòåðåñóþùàÿ íàñ çàâèñèìîñòü ïðåäñòàâëåíà â âèäå 
âçàèìîñâÿçè ýêñïîðòà â ðóáëåâîì âûðàæåíèè è öåíû íà íåôòü, òàêæå ïåðåñ÷è-
òàííîé â ðóáëè ïî íîìèíàëüíîìó êóðñó (çíàê «ïëþñ» âìåñòî óìíîæåíèÿ ñòîèò â 
ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ïåðåìåííûå âçÿòû â ëîãàðèôìàõ). Íàäî ñêàçàòü, ÷òî íå âñå ýêñ-
ïîðòíûå êîíòðàêòû íîìèíèðîâàíû â äîëëàðàõ. Ñ ïåðåõîäîì åâðîïåéñêèõ ñòðàí ê 
åäèíîé âàëþòå çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ ýêñïîðòíûõ êîíòðàêòîâ ñòàëà íîìèíèðîâàòüñÿ 
â åâðî. Â ýòîì ñìûñëå äîâîëüíî îáîñíîâàííûì âûãëÿäèò ïîñòðîåíèå âçàèìîñâÿçè 
îáúåìà ýêñïîðòà îò öåíû íà íåôòü, ïåðåñ÷èòàííîé â ðóáëè, ïîñêîëüêó íåôòÿíûå 
êîíòðàêòû äî ñèõ ïîð çàêëþ÷àþòñÿ â äîëëàðàõ. À ïîñêîëüêó ýêñïîðò íåôòè ñî-
ñòàâëÿåò ñåãîäíÿ îäíó èç îñíîâíûõ ñòàòåé ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà, òî çàâèñèìîñòü 
ïîñëåäíåãî îò öåíû íà íåôòü ÿâëÿåòñÿ õîðîøî çíà÷èìîé. Òàêèì îáðàçîì, ïðîâå-
äåíèå ïîëèòèêè îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ ñòèìóëèðóåò ðîñò ÂÂÏ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, 
îäíàêî óñèëèâàÿ ïåðåêîñ ïðîèçâîäñòâà â ñòîðîíó òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîì-
ïëåêñà. Ýòî, âîîáùå ãîâîðÿ, îòðèöàòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå, ïî-
ñêîëüêó ïðåîáëàäàíèå îðèåíòèðîâàííîãî íà ýêñïîðò ïðîèçâîäñòâà òîðìîçèò ðàç-
âèòèå áîëåå òåõíîëîãè÷íûõ ïðîèçâîäñòâ âíóòðè ñòðàíû, à òàêæå äåëàåò ýêîíîìè-
êó ñèëüíî çàâèñèìîé îò âíåøíèõ óñëîâèé (÷òî, â ÷àñòíîñòè, ïðîÿâëÿåòñÿ â ïîòåðå 
ãèáêîñòè ïðè ïðîâåäåíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè). 

×òî êàñàåòñÿ âîçäåéñòâèÿ íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà íà èìïîðò, òî 
çäåñü äåëî îáñòîèò íå òàê ïðîñòî. Ðàññìîòðèì ìîäåëü, ïîëó÷åííóþ äëÿ âåëè÷èíû 
ðåàëüíîãî îáúåìà èìïîðòà òàêæå â ðóáëåâîì âûðàæåíèè: 

·
( 3,45) (3,79) (6,75) (1,92)
0,16 0,03 0,15 0,18t t t tim he inv rer
−

⋅ + ⋅∆ −∆ = − + ∆ + ∆ ⋅  

µ ¶
1 1 1 2 3

( 4,07) ( 3,6) ( 25,89) ( 5,15) ( 4,07)
0, 23 0,51 0,74 0,71 0,48 .d

t t t t t tim he rer y ε ε− − − − −
− − − − −

 − ⋅ − ⋅ − ⋅ − ⋅ + − ⋅  
 

Êàê âèäíî èç óðàâíåíèÿ, íîìèíàëüíûé êóðñ äîëëàðà ñàì ïî ñåáå íå âõîäèò 
â ìîäåëü â êà÷åñòâå ôàêòîðà, âîçäåéñòâóþùåãî íà îáúÿñíÿåìóþ ïåðåìåííóþ. Çà-
òî òàêîâûì ÿâëÿåòñÿ ðåàëüíûé êóðñ. Ïðè ïîñòðîåíèè ìîäåëåé ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
ïîêàçàòåëü ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà ðàññ÷èòûâàëñÿ êàê âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ïðî-
èçâåäåíèþ íîìèíàëüíîãî êóðñà è ñîîòíîøåíèÿ áàçèñíûõ èíäåêñîâ ïîòðåáèòåëüñêèõ 
öåí â ÑØÀ è Ðîññèè (ò.å. â ìîäåëè èñïîëüçîâàëñÿ íå ïðÿìîé, à îáðàòíûé ðåàëüíûé 
êóðñ). Â äàííîì ñëó÷àå àíàëèç îñëîæíÿåòñÿ òåì, ÷òî â ïîêàçàòåëü ðåàëüíîãî êóðñà 
âõîäÿò äâà ýíäîãåííûõ ïîêàçàòåëÿ, íà êîòîðûå ïîëèòèêà äåíåæíûõ âëàñòåé ñïî-
ñîáíà îêàçûâàòü âîçäåéñòâèå – íîìèíàëüíûé êóðñ è ÈÏÖ. Ìàëî òîãî, ÷òî âëèÿ-
íèå ýòèõ ïåðåìåííûõ íà èìïîðò ïðîòèâîïîëîæíî, òàê îíè åùå è âçàèìîçàâèñèìû. 
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Ïðè îïèñàíèè èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå ìû óñòàíîâèëè, 
÷òî íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ âîçäåéñòâóåò íà óðîâåíü öåí. Ó÷èòûâàÿ ñêàçàí-
íîå, ñëåäóåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî âîçäåéñòâèå íà èìïîðò ìîæåò áûòü íåîä-
íîçíà÷íûì. 

Òåîðåòè÷åñêè íåîäíîçíà÷íîñòü ýôôåêòà èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà ìîæåò 
áûòü îáîñíîâàíà òàêæå äðóãèì ñîîáðàæåíèåì. Ïðè ðåàëüíîì îñëàáëåíèè ðóáëÿ 
èìïîðòíûå òîâàðû ñòàíîâÿòñÿ îòíîñèòåëüíî äîðîæå îòå÷åñòâåííûõ, ÷òî âûçûâàåò 
óìåíüøåíèå âåëè÷èíû ñïðîñà íà íèõ è, êàê ñëåäñòâèå, óìåíüøåíèå êîëè÷åñòâà 
ïîòðåáëÿåìûõ èìïîðòíûõ òîâàðîâ. Îäíàêî èç ýòîãî âîâñå íå ñëåäóåò, ÷òî îáúåì èì-
ïîðòà, âûðàæåííûé â äåíüãàõ, óïàäåò, ïîñêîëüêó ðàñòåò çíà÷åíèå êóðñà. Òåì íå 
ìåíåå äàííûé ýôôåêò âðÿä ëè èìåë ìåñòî. Íà ýòî óêàçûâàåò ïîëîæèòåëüíûé êî-
ýôôèöèåíò ïðè îáðàòíîì ðåàëüíîì âàëþòíîì êóðñå â óðàâíåíèè äëÿ èìïîðòà. 

Çàìåòèì, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà âðåìåíè 
ïðÿìîé íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ èìåë îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà îáúåì èì-
ïîðòà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Äàííîå óòâåðæäåíèå ìîæíî îáîñíîâàòü ñ ïîìîùüþ 
ïðîñòîé ëîãè÷åñêîé öåïî÷êè ñëåäóþùåãî ñîäåðæàíèÿ. Ïî îïðåäåëåíèþ, ïðÿìîé 
ðåàëüíûé êóðñ Q ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå: 

*1 t t
t

t t

ER P
Q

RER P
⋅

B B ,  èëè â ëîãàðèôìàõ  *
t t t t tq rer er p p− + −B B , 

ãäå RER – ðåàëüíûé îáðàòíûé êóðñ, èñïîëüçîâàííûé â ìîäåëè èìïîðòà, ER – 
ïðÿìîé íîìèíàëüíûé êóðñ, * и P P – áàçèñíûå ÈÏÖ Ðîññèè è ÑØÀ ñîîòâåòñòâåí-
íî. Ïðåäïîëàãàÿ *P íåèçìåííûì è èñïîëüçóÿ ïðèâåäåííóþ ðàíåå ìîäåëü äëÿ ðîñ-
ñèéñêîãî ÈÏÖ (èñïîëüçóåòñÿ äîëãîñðî÷íîå ñîîòíîøåíèå), ïîëó÷àåì ñëåäóþùåå 
ñõåìàòè÷íîå ñîîòíîøåíèå: 

* ( )T
t t t tq p er er Xϕ ψ+ − ⋅ + ⋅B ,  ãäå  0 1ϕ< < ,  ( )2,  ,  _ .T

tX m y p e=  

Òàêèì îáðàçîì, êóìóëÿòèâíîå âëèÿíèå ïðÿìîãî íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî 
êóðñà íà ïðÿìîé ðåàëüíûé êóðñ â öåëîì ïîëîæèòåëüíî, ÷òî îçíà÷àåò ñóùåñòâîâà-
íèå îòðèöàòåëüíîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïðÿìûì íîìèíàëüíûì âàëþòíûì êóðñîì 
è îáúåìîì èìïîðòà. Ïîñêîëüêó èìïîðò, â ñâîþ î÷åðåäü, âõîäèò â îñíîâíîå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîå òîæäåñòâî, îïèñûâàþùåå ñòðóêòóðó ÂÂÏ ïî ðàñõîäàì, ñ îòðèöà-
òåëüíûì çíàêîì, òî ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî âàëþòíàÿ ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà óê-
ðåïëåíèå ðóáëÿ, ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÿâëÿåòñÿ îïðàâäàííîé. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî åñëè ïîäõîäèòü ê îöåíêå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íå ñòîëü 
ôîðìàëüíî, òðàêòóÿ åãî íå ïðîñòî êàê óâåëè÷åíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ, òî, êîíå÷íî, íà-
ëèöî è îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ ïîëèòèêè îáåñöåíåíèÿ êóðñà. Äåëî â òîì, ÷òî 
ðàñõîäû íà èìïîðò çàíèìàþò çíà÷èòåëüíóþ äîëþ â áþäæåòå ïîòðåáèòåëåé, à ïî-
òîìó ïîääåðæàíèå âûñîêîãî îáìåííîãî êóðñà íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà èõ ðåàëü-
íûõ äîõîäàõ. Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ òåõ, ÷üè äåíåæíûå äîõîäû íîìèíèðîâàíû â 
ðóáëÿõ, à òàêèõ â Ðîññèè áîëüøèíñòâî. Êðîìå òîãî, èìïîðòíûå òîâàðû, îñîáåííî 
ýòî êàñàåòñÿ òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, çà÷àñòóþ íå ïðîèçâîäÿòñÿ â Ðîñ-
ñèè èëè ïðîèçâîäÿòñÿ, íî èìåþò çíà÷èòåëüíûå áîëåå íèçêèå õàðàêòåðèñòèêè, ÷òî 
íå äàåò âîçìîæíîñòè ïîòðåáèòåëÿì â óñëîâèÿõ ïîâûøàòåëüíîãî äàâëåíèÿ íà âà-
ëþòíûé êóðñ ïåðåêëþ÷àòüñÿ íà ïðîäóêöèþ îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé. Äàí-
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íûé âûâîä ìîæíî îáîñíîâàòü ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè ïîòðåáëåíèÿ, òàêæå ïîëó÷åí-
íîé â ðàìêàõ àíàëèçà ðåàëüíîãî ñåêòîðà è ïðèâåäåííîé ïðè àíàëèçå ïðîöåíòíîãî 
ïåðåäàòî÷íîãî ìåõàíèçìà â íàñòîÿùåì ðàçäåëå. Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì, ôóíêöèÿ ïî-
òðåáëåíèÿ äåìîíñòðèðóåò ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü îò îáðàòíîãî ðåàëüíîãî êóðñà, ÷òî 
îçíà÷àåò ñíèæåíèå óðîâíÿ ïîòðåáëåíèÿ ïðè ïðîâåäåíèè ïîëèòèêè îáåñöåíåíèÿ 
ðóáëÿ. Äàííûé ýôôåêò, ïðàâäà, íå òàê ñèëåí â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå, ïîñêîëüêó, 
íåñìîòðÿ íà ïðîòèâîäåéñòâèå äåíåæíûõ âëàñòåé, âàëþòíûé êóðñ óæå äîâîëüíî 
äàâíî ñíèæàåòñÿ. 

Èòàê, ìû çàâåðøèëè àíàëèç îñíîâíûõ ïåðåäàòî÷íûõ ìåõàíèçìîâ, ñ ïîìîùüþ 
êîòîðûõ äåíåæíûå âëàñòè îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. 
Êàê è îæèäàëîñü, ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà îñëàáëåíèå êóðñà äîëëàðà è, êàê 
ñëåäñòâèå, íîñÿùàÿ ýêñïàíñèîíèñòñêèé õàðàêòåð, â öåëîì îêàçûâàåò ïîëîæèòåëü-
íîå âîçäåéñòâèå íà ðåàëüíûé âûïóñê, ïðàâäà, öåíîé èíôëÿöèè. 

 
8. Çàêëþ÷åíèå 

 
Â ïðîâåäåííîì èññëåäîâàíèè ñìîäåëèðîâàíà îñíîâíàÿ ñòðóêòóðà ðåàëüíîãî 

è äåíåæíîãî ñåêòîðîâ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, âûÿâëåíû èõ îñíîâíûå âçàèìîñâÿçè, 
à òàêæå êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå òåíäåíöèè. Îáùàÿ ìîäåëü ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêè, íåñìîòðÿ íà ñëîæíîñòü îïèñûâàåìîãî îáúåêòà, ñîäåðæèò íå áîëåå äâà-
äöàòè óðàâíåíèé è ÿâëÿåòñÿ íåïîñðåäñòâåííîé ðåàëèçàöèåé ñóùåñòâóþùèõ òåî-
ðåòè÷åñêèõ êîíöåïöèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ è ýìïèðè÷åñêèõ âçàè-
ìîñâÿçåé çà ïåðèîä 1999–2004 ãã. 

Â ðàìêàõ ðåàëüíîãî ñåêòîðà óäàëîñü ñìîäåëèðîâàòü îñíîâíûå êîìïîíåíòû 
ÂÂÏ è èõ ñîñòàâëÿþùèå. Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî âàæíóþ ðîëü â ñîâðåìåííîì ðàç-
âèòèè ñòðàíû èãðàþò ïîêàçàòåëè äåíåæíûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ íàñåëåíèÿ, ïðè-
ñóòñòâóþùèå â ìîäåëÿõ ïîòðåáëåíèÿ, ýêñïîðòà è èìïîðòà è îïðåäåëÿåìûå îòäåëü-
íûìè óðàâíåíèÿìè ñ ïîìîùüþ ôàêòîðîâ îïëàòû òðóäà, ðàçíîîáðàçíûõ äîõîäîâ è 
íàëîãîâûõ îò÷èñëåíèé. Ïîäîáíàÿ äåòàëèçàöèÿ ñåêòîðà äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ïîçâî-
ëèëà ââåñòè ñòðóêòóðó ñåêòîðà è óëó÷øèòü îöåíêè ìîäåëè ïîòðåáëåíèÿ, â îñíîâå 
êîòîðîé ëåæàò âûøåíàçâàííûå äåíåæíûå äîõîäû. Êðîìå òîãî, ïîòðåáëåíèå íàñå-
ëåíèÿ òàêæå âåñüìà ñèëüíî çàâèñèò îò ïîêàçàòåëÿ ïðèðîñòà ñáåðåæåíèé è ðåàëü-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íåõàðàêòåðíîé çàâèñèìîñòüþ äëÿ ïîäîáíûõ 
òåîðåòè÷åñêèõ âçàèìîñâÿçåé, îäíàêî ñîîòâåòñòâóåò âûäâèíóòîé ãèïîòåçå î ñèëü-
íîì âîçäåéñòâèè íà ðàñõîäû è ïîòðåáëåíèå èìïîðòíîé ïðîäóêöèè è ñîîòâåòñòâó-
þùåé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, âûðàæåííîé â âèäå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. 

Âîçäåéñòâèå ïîêàçàòåëÿ âàëîâîé ïðèáûëè èëè âàëîâûõ ñìåøàííûõ äîõîäîâ 
ïî ýêîíîìèêå îáúÿñíÿåò 80% äèíàìèêè âàëîâûõ èíâåñòèöèé, à òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñòè-
ìóëèðóþùèì ôàêòîðîì ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî èìïîðòà èíîñòðàííîé ïðîäóêöèè. 
Êðîìå òîãî, ïîêàçàòåëü âàëîâîé ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì äëÿ äèíàìèêè ýêî-
íîìèêè ñòðàíû, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò ïîâûøåííûå îòíîñèòåëüíî îñòàëüíûõ ïå-
ðåìåííûõ çíà÷åíèÿ ýëàñòè÷íîñòåé (êîýôôèöèåíòîâ) è íàèáîëåå ñèëüíàÿ ñòàòè-
ñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü. 

Ñòàâêà ïðîöåíòà â ðàìêàõ ðåàëüíîãî ñåêòîðà âëèÿåò âåñüìà ñëàáî íà áîëü-
øèíñòâî ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ, çà èñêëþ÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ îáúåìà âàëîâîãî 
íàêîïëåíèÿ. Ñâÿçàíî ýòî, ãëàâíûì îáðàçîì, ñî âñå åùå ñóùåñòâóþùèì íåäîâåðè-
åì íàñåëåíèÿ ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå. 
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Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ðàçâèòèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî ñåêòîðà ÿâëÿåòñÿ âà-
ëþòíûé êóðñ, êàê â íîìèíàëüíîì, òàê è â ðåàëüíîì âûðàæåíèè, à òàêæå ýêçîãåí-
íûé ïîêàçàòåëü äîëëàð–åâðî, õàðàêòåðèçóþùèé ñóùåñòâóþùóþ ìèðîâóþ êîíú-
þíêòóðó è ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü ñòðàí Åâðîñîþçà â îòíîøåíèè ðîññèéñêîãî 
ýêñïîðòà.  

Âåñüìà çíà÷èìîå âîçäåéñòâèå íà äèíàìèêó ýêñïîðòà îêàçûâàþò öåíû íà 
íåôòü, à íà äèíàìèêó èìïîðòà – îáúåì èíâåñòèöèé îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, â 
îñíîâíîì ñâÿçàííûé ñ âíåøíèì ñïðîñîì íà èìïîðòèðóåìîå îáîðóäîâàíèå, à òàêæå 
îáúåì ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Â ìîäåëè ýêñïîðòà, â îòëè÷èå îò ìîäåëè èìïîðòà,  ïåðåìåí-
íàÿ ìàñøòàáà ýêîíîìèêè (ÂÂÏ) îòñóòñòâóåò. Ïîäîáíîå ðàçëè÷èå ñâèäåòåëüñòâóåò 
î òîì, ÷òî äèíàìèêà ýêñïîðòà ðåàãèðóåò áîëüøå âñåãî íà ôàêòîðû âíåøíåãî ñïðî-
ñà, ìèðîâîé êîíúþíêòóðû, à íå íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ âíóòðè ñòðàíû. 
Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè ðàçâèòèå ýêñïîðòà òðåáóåò îñîáîãî âíèìàíèÿ è êîíòðîëÿ ñî 
ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà. 

Âàæíûì ðåçóëüòàòîì ìîäåëèðîâàíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ ëþ-
áîïûòíûé ôàêò, êàñàþùèéñÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé êîððåêöèè îøèáêàìè äëÿ îñíîâ-
íûõ ðÿäîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà: íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâóþùóþ è ñèëüíî çíà÷èìóþ 
äîëãîñðî÷íóþ ñâÿçü ìåæäó ïåðåìåííûìè, âûðàæåííóþ â âèäå êîèíòåãðàöèîííîãî 
ñîîòíîøåíèÿ, åãî ýëàñòè÷íîñòü ïî îòíîøåíèþ ê äèíàìèêå öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ íà-
õîäèòñÿ íà óðîâíå 20–30% ïî÷òè äëÿ âñåõ ìîäåëåé. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â êðàòêî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà îòêëîíÿåòñÿ îò ñâîåé äîëãîñðî÷íîé òåí-
äåíöèè. 

Â ðàìêàõ äåíåæíîãî ñåêòîðà áûëî âûÿâëåíî, ÷òî çà èññëåäóåìûé ïåðèîä 
Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, íåñìîòðÿ íà îáúÿâëåíèå â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòíîé öåëè 
äîñòèæåíèÿ íèçêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè, ïðîâîäèë àêòèâíóþ âàëþòíóþ ïîëèòèêó, 
íàïðàâëåííóþ íà íåäîïóùåíèå óêðåïëåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó. 
Êàê ñëåäñòâèå ïîäîáíûõ äåéñòâèé, ÖÁÐ ïîñòîÿííî ïðîâîäèë ýêñïàíñèîíèñòñêóþ 
ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà ðàñøèðåíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ïðè ýòîì Áàíê 
Ðîññèè íå èìåë ýôôåêòèâíûõ ìåõàíèçìîâ ñòåðèëèçàöèè èçáûòî÷íîé íàëè÷íîñòè, 
÷òî íåèçáåæíî ïðèâîäèëî ê êîíôëèêòó ñ îáúÿâëåííûìè â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòíûõ 
öåëÿìè. Ôàêòè÷åñêè âåñü ïåðèîä ïîñëå àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà 1998 ã. ìîíåòàðíàÿ 
ïîëèòèêà äåíåæíûõ âëàñòåé áûëà ñèëüíî çàâèñèìà îò ñîñòîÿíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà. 

Íà âàëþòíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàëàñü íå ëó÷øèì îáðàçîì, îñîáåííî ñ 
íà÷àëà 2003 ã. Èçáûòî÷íûé ïðèòîê èíîñòðàííîé âàëþòû â ôîðìå ýêñïîðòíîé âû-
ðó÷êè, îáóñëîâëåííûé çíà÷èòåëüíûì ðîñòîì öåí íà íåôòü, çàñòàâèë Öåíòðàëüíûé 
áàíê ïîéòè íà óêðåïëåíèå êóðñà, ïðè ýòîì îáúåì îïåðàöèé Áàíêà Ðîññèè íà âà-
ëþòíîì ðûíêå íå ñíèçèëñÿ, à äàæå íåìíîãî óâåëè÷èëñÿ. 

Ïðîâåäåíèå òàêîãî ðîäà ïîëèòèêè íåãàòèâíî ñêàçàëîñü íà èíôëÿöèè, êîòî-
ðóþ Öåíòðàëüíîìó áàíêó ðåãóëÿðíî íå óäàâàëîñü óäåðæàòü â íàìå÷åííûõ èì æå 
ïðåäåëàõ. Êàê ïîêàçàë ïðîâåäåííûé àíàëèç èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ ðîññèéñêîé 
ýêîíîìèêè, âàæíûì ôàêòîðîì, âîçäåéñòâóþùèì íà èíôëÿöèþ, áûëî ðàñøèðåíèå 
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ó÷èòûâàÿ âûÿâëåííóþ ïîëîæèòåëüíóþ âçàèìîñâÿçü ìåæäó 
óðîâíåì öåí è íîìèíàëüíûì âàëþòíûì êóðñîì, ïîëèòèêà íåäîïóùåíèÿ óêðåïëåíèÿ 
âòîðîãî òàêæå óâåëè÷èâàëà èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â Ðîñ-
ñèè èíôëÿöèÿ îïðåäåëÿëàñü è ïðîäîëæàåò îïðåäåëÿòüñÿ íå òîëüêî ìîíåòàðíûìè 
ôàêòîðàìè. Îïðåäåëåííóþ ðîëü çäåñü èãðàåò ðîñò òàðèôîâ åñòåñòâåííûõ ìîíîïî-
ëèé, â ÷àñòíîñòè òàðèôîâ íà ýëåêòðîýíåðãèþ. Ñëèøêîì áûñòðûé, à ãëàâíîå ðåç-
êèé ðîñò òàðèôîâ êàê íà ýëåêòðîýíåðãèþ, òàê è íà óñëóãè äðóãèõ åñòåñòâåííûõ 
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ìîíîïîëèé è, ñëåäîâàòåëüíî, îáùèé ðîñò öåí áûëè ðåçóëüòàòîì íåóìåëî îðãàíè-
çîâàííîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà â îáëàñòè åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé, èõ ðåñòðóê-
òóðèçàöèè è ñòèìóëèðîâàíèÿ ñíèæåíèÿ èçäåðæåê. 

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî â öåëîì â ðàìêàõ ïðîâîäèìîé äåíåæ-
íûìè âëàñòÿìè è äðóãèìè ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè ïîëèòèêè ñëîæèëèñü íåãà-
òèâíûå ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàçâèòèÿ èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà ïðåäïîñûëêè. Ïðè ñîõðà-
íåíèè âûáðàííûõ ñòðàòåãèé, à òàêæå â ñëó÷àå óñèëåíèÿ ïðèòîêà íàëè÷íîñòè íà ðîñ-
ñèéñêèé âàëþòíûé ðûíîê â ñâÿçè ñ ðîñòîì öåí íà íåôòü èëè ïî êàêèì-ëèáî äðóãèì 
ïðè÷èíàì èíôëÿöèÿ ìîæåò âûðàñòè. Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè îãðàíè÷åííîñòè âîç-
ìîæíîñòåé Öåíòðàëüíîãî áàíêà ïî ðåãóëèðîâàíèþ èíôëÿöèè âûñòóïàþò îðèåí-
òèðîâàííîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà ýêñïîðò, çàâèñèìîñòü äîõîäîâ ãîñóäàðñòâà 
îò ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, à òàêæå íåýôôåêòèâíîñòü ìíîãèõ èíñòðóìåíòîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 

Íà îñíîâå ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ óòâåðæäàòü, 
÷òî íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó ïðîäîëæàåò 
îñòàâàòüñÿ äåíåæíàÿ áàçà, ðåãóëèðîâàíèå êîòîðîé ïîêà îñóùåñòâëÿåòñÿ â îñíîâíîì 
çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ äåíåæíîé íàëè÷íîñòè. Òàêîé èíñòðóìåíò, êàê íîðìà îáÿçàòåëüíî-
ãî ðåçåðâèðîâàíèÿ íà ïðîòÿæåíèè ïðàêòè÷åñêè âñåãî èññëåäîâàííîãî ïåðèîäà áûëà 
ïîñòîÿííîé; îíà ìåíÿëàñü òîëüêî â 1999 ã., â îòâåò íà ôèíàíñîâûé êðèçèñ, à òàêæå â 
2004 ã. ×òî êàñàåòñÿ ó÷åòíîé ñòàâêè, òî õîòÿ ýòà ïåðåìåííàÿ-èíñòðóìåíò äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè äîâîëüíî äèíàìè÷íî èçìåíÿëàñü, âñå æå îíà íîñèëà áîëüøå 
íîìèíàëüíûé õàðàêòåð, íå îêàçûâàÿ ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó. 

Òåì íå ìåíåå, ïðîâîäÿ ýêñïàíñèîíèñòñêóþ ïîëèòèêó, Áàíê Ðîññèè ñóìåë äî-
ñòè÷ü íåêîòîðûõ óñïåõîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà ðåàëüíûé âûïóñê è, êàê 
ñëåäñòâèå, íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ñîãëàñíî ïðîâåäåííîìó èññëåäîâàíèþ, äåíåæíûå 
âëàñòè ñïîñîáíû âîçäåéñòâîâàòü íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè ïîñðåäñòâîì òðåõ 
îñíîâíûõ êàíàëîâ: ïðîöåíòíîãî, êðåäèòíîãî è âàëþòíîãî. Ïðîöåíòíûé è êðåäèòíûé 
êàíàë ñâÿçàíû ñ ïàäåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî âî ìíîãîì áûëî îáóñëîâëåíî 
ýêñïàíñèîíèñòñêîé ïîëèòèêîé äåíåæíûõ âëàñòåé. Ïðîâîäÿ ïîëèòèêó ñíèæåíèÿ ñòà-
âîê, óäàëîñü äîñòè÷ü ðîñòà èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ, ÷òî íå òîëüêî óâåëè÷èâàåò 
ðåàëüíûé âûïóñê, íî è ñîçäàåò îñíîâó äàëüíåéøåãî ðîñòà ýêîíîìèêè. Âàëþòíûé êà-
íàë íàïðÿìóþ îòðàæàåò öåëü ïðîâåäåíèÿ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà, íàïðàâëåííûõ â òîì ÷èñëå íà ïîääåðæàíèå ýêñïîðòíîãî ñåêòîðà. Ïðè ýòîì 
ñëåäóåò îòìåòèòü íåãàòèâíóþ ñòîðîíó âàëþòíîãî ïåðåäàòî÷íîãî ìåõàíèçìà. Õîòÿ 
ïîëèòèêà íåäîïóùåíèÿ óêðåïëåíèÿ êóðñà ðóáëÿ îòðèöàòåëüíî âîçäåéñòâóåò íà èì-
ïîðò, òåì ñàìûì óâåëè÷èâàÿ ðåàëüíûé âûïóñê, îäíàêî ïðîâåäåíèå ïîäîáíûõ ìåð íå 
óìåíüøàåò çàâèñèìîñòü ñòðàíû îò èìïîðòà, ÷òî íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà ïîòðåá-
ëåíèè. È åñëè âîçäåéñòâèå ñ ïîìîùüþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íàïðàâëåíî íà óêðåïëå-
íèå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà ñòðàíû, òî âîçäåéñòâèå âàëþòíîãî êóðñà ëèøü 
óñèëèâàåò çàâèñèìîñòü Ðîññèè îò ýêñïîðòà òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ ðåñóðñîâ. 

Ïîäâîäÿ îêîí÷àòåëüíûé èòîã, õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî ïðîâåäåííûé àíà-
ëèç, íå ñòàâÿùèé èçíà÷àëüíî öåëè îïèñàíèÿ âñåõ âçàèìîñâÿçåé ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ â Ðîññèè, ìîæåò ïîñëóæèòü îñíîâîé äëÿ ïðîâåäå-
íèÿ äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé, êàñàþùèõñÿ, íàïðèìåð, âçàèìîñâÿçè ôèñêàëüíîé è 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ââåäåíèÿ îòðàñëåâîé ñòðóêòóðû â ìîäåëü, à òàêæå ïîñòðîå-
íèÿ ñöåíàðíûõ ïðîãíîçîâ. Îäíàêî òî, ÷òî óæå ñäåëàíî, ìîæåò ïîñëóæèòü áàçîé ê 
áîëåå äåòàëüíîìó àíàëèçó âçàèìîñâÿçåé ðåàëüíîãî è äåíåæíîãî ñåêòîðîâ ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè, âûäåëåíèÿ âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, à òàêæå 
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ñðåäñòâîì àíàëèçà ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âñåé ýêîíî-
ìèêè â öåëîì. 
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