
ВЛИ Я НИЕ МО НЕ ТАР НОЙ ПО ЛИ ТИ КИ 
НА МА К РО ЭКО НО МИ ЧЕ С КИЕ ПО КА ЗА ТЕ ЛИ 
И ЛИК ВИД НОСТЬ НА ДЕ НЕЖ НОМ РЫН КЕ:

МО ДЕ ЛИ И ЭМ ПИ РИ ЧЕ С КИЙ АНА ЛИЗ

Для по лу че ния ин фор ма ции, ко то рая мо жет быть ис поль зо ва на для оцен ки эф -
фек тив но с ти дей ст вий ЦБ РФ по со хра не нию мо не тар ной и фи нан со вой ста биль-
но с ти, а так же по обес пе че нию эко но ми че с ко го рос та, не об хо дим эм пи ри че с -
кий ана лиз де неж но�кре дит ной по ли ти ки ЦБ РФ. Эко но ме т ри че с кие мо де ли,
пред став лен ные в дан ном ис сле до ва нии, поз во ля ют по лу чить пред став ле ние
о пря мом и ко с вен ном вли я нии де неж но�кре дит ной по ли ти ки ЦБ РФ на ос нов ные
ма к ро эко но ми че с кие по ка за те ли и на ин ди ка то ры лик вид но с ти де неж но го рын ка.

С 1980�х гг. во прос эф фек тив но с ти де неж но�кре дит ной по ли ти ки по от но ше-
нию к ма к ро эко но ми че с ким по ка за те лям яв ля ет ся од ной из цен т раль ных про -
блем в раз лич ных шко лах эко но ми че с кой мыс ли. Сущ ность дан но го во про са
за клю ча ет ся в спо соб но с ти де неж но�кре дит ной по ли ти ки вли ять на ожи да ния
эко но ми че с ких аген тов, свя зан ные с по треб ле ни ем, сбе ре же ни ем и ин ве с ти ци -
я ми. В то вре мя как сто рон ни ки ги по те зы ра ци о наль ных ожи да ний от вер га ют
воз мож ность вли я ния по сле до ва тель ной де неж но�кре дит ной по ли ти ки на ожи -
да ния эко но ми че с ких аген тов, до пу с кая лишь вли я ние не о жи дан ных шо ков,
сто рон ни ки адап тив ных ожи да ний не столь ра ди каль ны в сво их вы во дах (King,
1996, р. 25—52.). Им пуль сы мо не тар ных вла с тей и транс мис си он ные ме ха низ -
мы пе ре да чи дан ных им пуль сов в крат ко сроч ных пе ри о дах де таль но пред став -
ле ны в ря де не о кейн си ан ских мо де лей, в ча ст но с ти, ос но ван ных на ди на ми че -
с ком сто ха с ти че с ком об щем рав но ве сии (мо де ли на ос но ве DSGE). Дан ный тип
эко но ми че с ких мо де лей до пу с ка ет ней т раль ность де нег, свой ст вен ную клас си -
че с ким и не о клас си че с ким мо де лям, в дол го сроч ных пе ри о дах, со хра няя связь
меж ду ко ли че ст вен ны ми и ка че ст вен ны ми па ра ме т ра ми де нег и эко но ми че с ки -
ми по ка за те ля ми, та ки ми, как эко но ми че с кий рост, без ра бо ти ца и ин фля ция
в крат ко сроч ных пе ри о дах (Adolfson, Laseen, Linde, Villani, 2008, р. 2690—2721).

Эм пи ри че с кий под ход к во про су вли я ния де неж но�кре дит ной по ли ти ки на
ма к ро эко но ми че с кие по ка за те ли поз во лит сде лать вы во ды ис хо дя из ре аль ных
дан ных. Про ве де ние эм пи ри че с ко го ана ли за даст воз мож ность под твер дить или
оп ро верг нуть ги по те зу о ней т раль но с ти де нег в крат ко сроч ном пе ри о де для рос -
сий ской эко но ми ки.

Ме то до ло ги че с кие осо бен но с ти ис сле до ва ния пре иму ще ст вен но свя за ны
с ис поль зо ва ни ем эко но ме т ри че с ких ре г рес сий. Мо де ли, при ве ден ные ни же,
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вклю ча ют рас пре де лен ные ла ги для вы яв ле ния ин тер тем по раль ных эф фек тов,
свя зан ных с ожи да ни я ми эко но ми че с ких аген тов. От дель но от ме тим, что ис -
поль зо ва ние ин тер тем по раль ных ла гов ос но ва но на кон цеп ции «за паз ды ва ю -
щей ин фор ма ции» и «за паз ды ва ю щих цен» или на кон цеп ции «ри гид но с ти»
(Klenow, Jonathan, 2007, р. 79—99). Со глас но дан ным кон цеп ци ям, эко но ми че -
с кие аген ты ос ве дом ля ют ся о це нах и па ра ме т рах рын ка с оп ре де лен ной за -
держ кой, со от вет ст вен но, их от вет ная ре ак ция на из ме не ния па ра ме т ров рын ка
так же про яв ля ет ся с за держ кой. Ра бо та с ма к ро эко но ми че с ки ми дан ны ми
и рас пре де лен ны ми ла га ми тре бу ет ря да осо бых про це дур, та ких, как нор ма ли за-
ция дан ных с по мо щью на ту раль ных ло га риф мов и кор рек ции ав то кор ре ля ции.

От но си тель но не за ви си мых пе ре мен ных сто ит от ме тить, что под де неж но-
кре дит ной по ли ти кой по ни ма ют ся ка че ст вен ные и ко ли че ст вен ные ха рак те ри -
с ти ки де нег, под вер жен ные пря мо му вли я нию мо не тар ных вла с тей. В дан ном
слу чае в ка че ст ве не за ви си мых пе ре мен ных бу дут ис поль зо вать ся дан ные по де -
неж но му аг ре га ту М3 — в ка че ст ве ко ли че ст вен ной ха рак те ри с ти ки, по став ке
ре фи нан си ро ва ния ЦБ РФ — в ка че ст ве ка че ст вен ной ха рак те ри с ти ки и по об -
мен но му кур су USD/RUB — в ка че ст ве ка че ст вен ной ха рак те ри с ти ки, пред -
став ля ю щей со бой внеш ний об мен ный курс де нег. Под черк нем, что в то вре мя
как ЦБ РФ име ет пря мое вли я ние на став ку ре фи нан си ро ва ния и де неж ный аг -
ре гат М3, об мен ный курс ва лю ты под вер жен ско рее ко с вен но му вли я нию по -
сред ст вом ва лют ных ин тер вен ций или иных опе ра ций, на це лен ных на со хра не -
ние ва лют но го ко ри до ра.

За ви си мые пе ре мен ные пред став ля ют со бой ма к ро эко но ми че с кие по ка за те -
ли: ин фля ция (ди на ми ка ИПЦ), эко но ми че с кий рост (ди на ми ка ВВП) и лик -
вид ность де неж но го рын ка. Лик вид ность де неж но го рын ка пред став ле на сред -
не вз ве шен ны ми став ка ми по крат ко сроч ным кре ди там (до 90 дней) на
меж бан ков ском рын ке, ко то рые от ра жа ют со сто я ние меж бан ков ско го рын ка,
од но го из важ ней ших сег мен тов де неж но го рын ка в це лом.

Дан ные для ис сле до ва ния взя ты в ба зе OECD. Для по лу че ния ста ти с ти че с ки
зна чи мых ре зуль та тов и од но вре мен но для со от вет ст вия по ста нов ки те о ре ти че -
с ко го во про са о мо не тар ном ре гу ли ро ва нии в крат ко сроч ном пе ри о де вре мен -
ные рам ки ис сле до ва ния ог ра ни че ны 1999—2009 гг. На блю де ния взя ты по квар -
таль но.

Вли я ние де неж но�кре дит ной по ли ти ки на ин фля цию

Су ще ст ву ют раз лич ные под хо ды к мо де ли ро ва нию ин фля ции. Под ход с ис -
поль зо ва ни ем кри вых Фил лип са, в ко то рых од ной из не за ви си мых пе ре мен ных
яв ля ет ся без ра бо ти ца, уже был при ме нен в ра бо те ав то ра (Ку фен ко, 2011,
с. 146—149.). В мо де ли (1) де неж ный аг ре гат М3, став ка ре фи нан си ро ва ния
и об мен ный курс бу дут ис поль зо вать ся как де тер ми нан ты ин фля ции. Не об хо -
ди мо под черк нуть, что в дан ном слу чае ин фля ция пред став ля ет со бой из ме не -
ние ин дек са по тре би тель ских цен (ИПЦ). Та ким об ра зом, мо дель, пред став лен -
ная ни же, поз во ля ет объ яс нить ди на ми ку цен с по мо щью пе ре мен ных
мо не тар ной по ли ти ки:

ln πt = C + β1Δln m3t–1 + β2Δln iratet–4 + β3Δln usdt–1 + ut, (1)

где ln πt — на ту раль ный ло га рифм ин фля ции (по ИПЦ) те ку ще го пе ри о да;
Δln m3t–1 — из ме не ние де неж но го аг ре га та М3, лаг пер во го по ряд ка; Δln iratet–4 —
из ме не ние став ки ре фи нан си ро ва ния ЦБ РФ, лаг чет вер то го по ряд ка; Δln usdt–1 —
из ме не ние кур са USD/RUB, лаг пер во го по ряд ка; β и C — ко эф фи ци ен ты мо де -
лей и кон стан та.
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Мо дель (1) ос но ва на на пред по ло же нии о на ли чии «ри гид ных цен» в эко но -
ми ке Российской Федерации: из ме не ния став ки ре фи нан си ро ва ния вы зы ва ют
не мо мен таль ную ре ак цию цен, а ре ак цию с «за паз ды ва ни ем». Ре зуль та ты рас -
че тов по дан ной мо де ли от ра же ны в табл. 1. В дан ном слу чае мы до пу с ка ем, что
«за паз ды ва ние» цен по от но ше нию к из ме не ни ям де неж но�кре дит ной по ли ти -
ки воз мож но в рам ках от од но го до че ты рех квар та лов. На ли чие «ри гид ных цен»
оче вид но: так, по ло жи тель ное из ме не ние де неж но го аг ре га та М3 в пре ды ду щем
квар та ле, со глас но мо де ли (1), бу дет ока зы вать по ло жи тель ное вли я ние на ин -
фля цию в те ку щем квар та ле. Дан ный эф фект ста ти с ти че с ки зна чим на 5%
и 10%-ном уров нях с ко эф фи ци ен том 6,758 и t�ста ти с ти кой, рав ной 2,495. По -
доб ное вли я ние пред ло же ния де нег на ин фля цию бы ло за фик си ро ва но в ря де
ис сле до ва ний Ф. Бра у на и Д. Кро ни на (Browne, Cronin, 2007, р. 22—23).

По ло жи тель ное из ме не ние став ки ре фи нан си ро ва ния за че ты ре квар та ла до
на блю де ния ин фля ции бу дет ока зы вать от ри ца тель ное вли я ние на ди на ми ку
по тре би тель ских цен с ко эф фи ци ен том –1,120 и t�ста ти с ти кой, рав ной –2,051.
Дан ный эф фект ста ти с ти че с ки зна чим на 5% и 10%-ном уров нях.

На и бо лее зна чи мым яв ля ет ся из ме не ние об мен но го кур са: па де ние кур са
руб ля (или рост кур са дол ла ра США) в пре ды ду щем пе ри о де, со глас но мо де ли (1),
бу дет ока зы вать по ло жи тель ное вли я ние на ин фля цию. Дан ный эф фект зна чим
на 1%, 5 и 10%-ном уров нях с ко эф фи ци ен том 5,282 и t�ста ти с ти кой 3,191.

Сто ит от ме тить, что де неж но�кре дит ная по ли ти ка ЦБ РФ по ре гу ли ро ва нию
ка че ст вен ных и ко ли че ст вен ных ха рак те ри с тик де нег име ет су ще ст вен ное вли -
я ние на ин фля цию. Нель зя не от ме тить важ ную роль об мен но го кур са как на и -
бо лее зна чи мо го де тер ми нан та ин фля ции, со глас но мо де ли (1). Ре зуль та ты мо -
де ли (1) мо гут слу жить ори ен ти ра ми для ин фля ци он но го тар ге ти ро ва ния.

От сут ст вие ав то кор ре ля ции под тверж де но те с том Durbin—Watson (1,65556)
и Breusch—Godfrey (0,6267), что от ра же но в табл. 4. В то вре мя как пер вое зна -
че ние вы зы ва ет со мне ния в на ли чии ав то кор ре ля ции, вто рой тест поз во ля ет
с уве рен но с тью при нять ги по те зу об ее от сут ст вии. Ка ких�ли бо дру гих осо бен -
но с тей, в том чис ле на ли чия ге те ро ске да с тич но с ти, вы яв ле но не бы ло. В це лом
дан ная мо дель поз во ля ет объ яс нить бо лее 30% ва ри а ции ин фля ции при зна че -
нии R 2 = 0,308.

Сто ит под черк нуть, что со глас но ин ди ка то ру Эй чен ба у ма — Эван са с 2001 по
2006 г. ЦБ РФ по сте пен но пе ре хо дит к ре жи му ин фля ци он но го тар ге ти ро ва ния
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Таблица 1

Ре зуль та ты рас че тов по мо де ли 1

Уров ни ста ти с ти че с кой зна чи мо с ти *** p < 0,01,
** p < 0,05, * p < 0,1.

В скоб ках ука за ны зна че ния t�ста ти с ти ки.

Пе ре мен ные ln πt

Δln m3t–1
6,758**
(2,495)

Δln iratet–4
–1,120**
(–2,051)

Δln usdt–1
5,282***
(3,191)

Кон стан та (С) 0,423*
(1,815)

Чис ло на блю де ний 43

R2 0,308



(Ко ри щен ко, 2007, с. 172—173). При осу ще ств ле нии по ли ти ки, на прав лен ной
на со хра не ние мо не тар ной ста биль но с ти, не об хо ди мо учи ты вать де тер ми нан ты
ин фля ции и ее вли я ние, ко то рое мо жет быть ка че ст вен но про ана ли зи ро ва но
с по мо щью мо де ли (1).

Вли я ние де неж но�кре дит ной по ли ти ки на эко но ми че с кий рост

Ис сле до ва ния вли я ния де неж но�кре дит ной по ли ти ки на ди на ми ку ВВП
пред став ля ют осо бый ин те рес не толь ко в кон тек с те те о ре ти че с ких де ба тов
о ней т раль но с ти де нег, но и с прак ти че с кой точ ки зре ния. По след ние ис сле до -
ва ния поз во ля ют сде лать ут верж де ние о на ли чии свя зи пред ло же ния де нег
и эко но ми че с ко го рос та (Wen, 2009, р. 1). Дан ное ут верж де ние осо бен но ак ту -
аль но, так как в ра бо те С. М. Дро бы шев ско го, П. В. Тру ни на, М. В. Ка мен ских
вы дви ну то пред по ло же ние о том, что ЦБ РФ пре иму ще ст вен но ис поль зу ет ре -
гу ли ро ва ние де неж ной мас сы в ка че ст ве спо со ба осу ще ств ле ния де неж но�кре -
дит ной по ли ти ки (Дро бы шев ский, Тру нин, Ка мен ских, 2009, с. 25).

Мо дель (2) поз во лит от ве тить на во прос о воз мож но с ти сти му ли ро ва ния эко -
но ми че с ко го рос та с по мо щью из ме не ния ко ли че ст вен ных и ка че ст вен ных ха -
рак те ри с тик де нег в эко но ми ке Российской Федерации.

Δln gdpt = C + β1Δln m3t + β2Δln iratet + β3Δln usdt + ut, (2)

где Δln gdpt — из ме не ние ре аль но го ВВП те ку ще го пе ри о да; Δln m3t — из ме не ние
де неж но го аг ре га та М3 в те ку щем пе ри о де; Δln iratet — из ме не ние став ки ре фи нан-
си ро ва ния ЦБ РФ в те ку щем пе ри о де; Δln usdt — из ме не ние кур са USD/RUB
в те ку щем пе ри о де; β и C — ко эф фи ци ен ты мо де лей и кон стан та.

В мо де ли (2) из�за на ли чия су ще ст вен ной ав то кор ре ля ции по те с ту Durbin—
Watson (1,110856) ис поль зо ва ние рас пре де лен ных ла гов не яв ля ет ся оп ти маль ным.
Ис поль зо ва ние кор рек ци он ных ре г рес сий Прей са — Вин сте на (Prais — Winsten)
и Ко к ре на — Ор кут та (Judge, Griffiths, Hill, Luetkepohl, Lee, 1985, р. 285—287)
поз во ля ет по лу чить ко эф фи ци ен ты пе ре мен ных в ус ло ви ях ав то кор ре ля ции пу -
тем кор рек ти ров ки ла гов. С по мо щью дан ных про це дур ре зуль тат те с та
Durbin — Watson зна чи тель но улуч шил ся с 1,110856 до 2,291030, дан ное из ме не -
ние от ра же но в табл. 4.

Ре зуль та ты рас че тов, при ве ден ные в табл. 2, под тверж да ют на ли чие су ще ст -
вен ной по ло жи тель ной свя зи меж ду из ме не ни ем де неж но го аг ре га та М3 и ди -
на ми кой ВВП. Дан ный эф фект яв ля ет ся ста ти с ти че с ки зна чи мым на 5% и
10%-ном уров не с ко эф фи ци ен том 0,385 и зна че ни ем t�ста ти с ти ки 2,177.

Ин те рес пред став ля ет от ри ца тель ное вли я ние из ме не ния став ки ре фи нан си -
ро ва ния на ди на ми ку ВВП. По вы ше ние став ки ре фи нан си ро ва ния на 1%, со -
глас но мо де ли (2), ока жет от ри ца тель ное вли я ние на из ме не ние ВВП с ко эф фи -
ци ен том –0,147. Об на ру жен ный эф фект ста ти с ти че с ки зна чим на всех уров нях,
вклю чая 1%, 5% и 10% со зна че ни ем t�ста ти с ти ки –4,169. Дан ная вза и мо связь
сви де тель ст ву ет о су ще ст вен ном по тен ци а ле ре гу ли ро ва ния эко но ми че с ко го
рос та с по мо щью про цент ных ста вок, или ка че ст вен ных ха рак те ри с тик де нег.

Вли я ние ди на ми ки кур са на ци о наль ной ва лю ты на ди на ми ку ВВП так же яв -
ля ет ся не га тив ным с ко эф фи ци ен том –0,372 и t7ста ти с ти кой –4,966. Дан ный
эф фект об рат ной свя зи ста ти с ти че с ки зна чим на всех уров нях. Ав то ры со вре -
мен ных ис сле до ва ний вли я ния об мен ных кур сов на эко но ми че с кий рост не од -
но знач но трак ту ют об на ру жен ные эф фек ты, при зы вая быть край не ос то рож ны -
ми с вы во да ми (Harberger, 2003, р. 8—9). В дан ном кон тек с те ин те рес ны
вы во ды, сде лан ные В. Кон то ро ви чем (Кон то ро вич, 2001, с. 363—374) по по во ду
вли я ния ре аль но го кур са руб ля на про мы ш лен ное про из вод ст во в Российской
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Федерации: об рат ная связь ин дек са про мы ш лен но го про из вод ст ва и ре аль но го
кур са руб ля по от но ше нию к дол ла ру бы ла за фик си ро ва на и от ме че на в вы во дах
ис сле до ва ния, что поз во ля ет про ве с ти па рал лель с вы во да ми по мо де ли (2). Со -
глас но мо де ли (2), ук реп ле ние кур са руб ля по от но ше нию к дол ла ру США (или
сни же ние кур са дол ла ра США) ока зы ва ет по ло жи тель ное вли я ние на ди на ми ку
ВВП, в то вре мя как па де ние кур са руб ля по от но ше нию к дол ла ру США (или
по вы ше ние кур са дол ла ра США) ока зы ва ет не га тив ное вли я ние на ди на ми ку
ВВП. Вы ше из ло жен ное ут верж де ние, воз мож но, по тре бу ет пе ре смо т ра мо де ли
(2) при из ме не нии спе ци фи ка ции или при до бав ле нии ин ст ру мен таль ных пе ре -
мен ных, свя зан ных со струк ту рой им пор та и экс пор та эко но ми ки РФ или свя -
зан ных с «эф фек том Ба ла ша — Са му эль со на».

Кор рек ти ров ка ав то кор ре ля ции, упо мя ну тая ра нее, поз во ля ет го во рить
о вы со ком ка че ст ве ре зуль та тов. Ка ких�ли бо осо бен но с тей в хо де эм пи ри че с ко -
го ана ли за мо де ли (2) вы яв ле но не бы ло. Дан ная мо дель поз во ля ет объ яс нить
63% ва ри а ции ВВП при зна че нии R2 0,627.

Вли я ние де неж но�кре дит ной по ли ти ки на лик вид ность меж бан ков ско го рын ка

Про бле ма ти ка уп рав ле ния лик вид но с тью на сег мен тах де неж но го рын ка яв -
ля ет ся срав ни тель но но вым на прав ле ни ем в эко но ми че с ких ис сле до ва ни ях.
Кон цеп ция оп ти маль но го ре гу ли ро ва ния рас пре де ле ния лик вид но с ти на меж -
бан ков ском рын ке, а так же ре а ги ро ва ния на шо ки лик вид но с ти бы ла пред ло же -
на в ра бо те К. Фрек са са, Э. Мар ти на и Д. Ске айе (Freixas, Martin, Skeie, 2010).
Ав то ры дан ной ра бо ты ука зы ва ют на ка че ст вен ные и ко ли че ст вен ные ас пек ты
оп ти маль но го вме ша тель ст ва цен т раль но го бан ка при воз ник но ве нии шо ков
лик вид но с ти, ин ди ка то ра ми ко то рых яв ля ет ся во ла тиль ность меж бан ков ских
ста вок (Freixas, Martin, Skeie, 2010, p. 2—3).

Став ки меж бан ков ско го рын ка под вер же ны вли я нию раз лич ных эф фек тов,
од на ко в дан ном слу чае нас ин те ре су ет вли я ние пе ре мен ных де неж но�кре дит -
ной по ли ти ки. В ка че ст ве ин ди ка то ра лик вид но с ти в мо де ли (3) ис поль зо ва ны
сред не вз ве шен ные став ки на меж бан ков ские крат ко сроч ные кре ди ты со сро -
ком до 90 дней. С уче том во ла тиль но с ти меж бан ков ских ста вок ис поль зо ва ние
рас пре де лен ных ла гов те ря ет ак ту аль ность, со от вет ст вен но все пе ре мен ные
име ют об щий вре мен ной пе ри од, за ис клю че ни ем ди на ми ки де неж но го аг ре га -
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Таблица 2

Ре зуль та ты рас че тов по мо де ли 2

Уров ни ста ти с ти че с кой зна чи мо с ти *** p < 0,01,
** p < 0,05, * p < 0,1.

В скоб ках ука за ны зна че ния t�ста ти с ти ки.

Пе ре мен ные ln πt

Δln m3t
0,385**
(2,177)

Δln iratet
–1,147**
(–4,169)

Δln usdt
–0,372***
(–4,966)

Кон стан та (С) 0,0148
(1,034)

Чис ло на блю де ний 42

R2 0,627



та М3: в мо де ли (3) ис поль зо ван диф фе рен ци ал чет вер то го по ряд ка, так как
квар таль ная ва ри а ция пер вых трех ла гов де неж но го аг ре га та М3 не су ще ст вен на:

Δln shortiratet = C + β1Δ4ln m3t + β2Δln iratet + β3Δln usdt + ut, (3)

где Δln shortiratet — из ме не ние став ки крат ко сроч но го фи нан си ро ва ния на де -
неж ном рын ке те ку ще го пе ри о да; Δ4ln m3t — диф фе рен ци ал чет вер то го по ряд ка
де неж но го аг ре га та М3 (диф фе рен ци ал те ку ще го пе ри о да и ла га чет вер то го по -
ряд ка); Δln iratet — из ме не ние став ки ре фи нан си ро ва ния ЦБ РФ в те ку щем пе -
ри о де; Δln usdt — из ме не ние кур са USD/RUB в те ку щем пе ри о де; βj и C — ко эф -
фи ци ен ты мо де ли и кон стан та.

Ре зуль та ты мо де ли (3), пред став лен ные в табл. 3, осо бен но ин те рес ны. Ди на -
ми ка де неж но го аг ре га та М3 име ет об рат ную связь с ди на ми кой крат ко сроч ных
про цент ных ста вок на меж бан ков ском рын ке: уве ли че ние де неж ной мас сы за
че ты ре квар та ла, со глас но мо де ли (3), при во дит к сни же нию крат ко сроч ных
меж бан ков ских ста вок с ко эф фи ци ен том –0,549. Дан ный эф фект поз во ля ет про -
ве с ти па рал ле ли с те о ре ти че с ки ми вы во да ми в уже упо мя ну той ра бо те (Фрек сас,
Мар тин, Ске айе, 2010), од на ко он не яв ля ет ся су ще ст вен ным, так как t�ста ти с -
ти ка по дан ной пе ре мен ной со став ля ет лишь –1,328. Вли я ние ко ли че ст вен но го
ре гу ли ро ва ния на ди на ми ку сред не вз ве шен ных меж бан ков ских ста вок со сро -
ком до 90 дней су ще ст вен но лишь на 20%-ном уров не. Вы во ды по ко ли че ст вен -
но му ре гу ли ро ва нию тре бу ют до пол ни тель но го ис сле до ва ния ши ро ко го ди а па -
зо на меж бан ков ских ста вок.

Ди на ми ка став ки ре фи нан си ро ва ния име ет пря мую связь со сред не вз ве шен -
ны ми став ка ми по меж бан ков ским кре ди там до 90 дней. Ко эф фи ци ент дан но го
эф фек та со став ля ет 1,063 с t7ста ти с ти кой 3,208, ак ту аль ной на всех уров нях зна -
чи мо с ти. Та ким об ра зом, по ни же ние став ки ре фи нан си ро ва ния, со глас но мо -
де ли (3), бу дет спо соб ст во вать сни же нию ста вок на меж бан ков ском рын ке.

Ди на ми ка кур са руб ля по от но ше нию к дол ла ру США за слу жи ва ет от дель но -
го вни ма ния: в со от вет ст вии с мо де лью (3) ук реп ле ние руб ля по от но ше нию
к дол ла ру США (или по ни же ние кур са дол ла ра США) бу дет спо соб ст во вать по -
ни же нию ста вок. Пря мая связь меж ду кур сом руб ля по от но ше нию к дол ла ру
США с ко эф фи ци ен том 2,010 и t�ста ти с ти кой 2,882 су ще ст вен на на всех уров -
нях зна чи мо с ти. Дан ный эф фект сви де тель ст ву ет об от кры то с ти бан ков ско го
сек то ра Российской Федерации: при по ни же нии кур сов ино ст ран ной ва лю ты
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Таблица 3

Ре зуль та ты рас че тов по мо де ли 3

Уров ни ста ти с ти че с кой зна чи мо с ти *** p < 0,01,
** p < 0,05, * p < 0,1.

В скоб ках ука за ны зна че ния t�ста ти с ти ки.

Пе ре мен ные ln πt

Δ4ln m3t
–0,549

(–1,328)

Δln iratet
1,063***
(3,208)

Δln usdt
2,010***
(2,822)

Кон стан та (С) 0,00992
(0,280)

Чис ло на блю де ний 43

R2 0,346



бан ки бу дут стре мить ся осу ще ств лять за им ст во ва ния в ино ст ран ной ва лю те,
уве ли чи вая лик вид ность оте че ст вен но го меж бан ков ско го рын ка. От кры тость
бан ков ско го сек то ра под ра зу ме ва ет под вер жен ность ва лют ным ри с кам
(Frцmmel, Nikiforow, 2011), так как при па де нии кур са руб ля по от но ше нию
к дол ла ру США (или при по вы ше нии кур са дол ла ра США) сред не вз ве шен ные
став ки меж бан ков ских кре ди тов бу дут рас ти.

Ав то кор ре ля ция в мо де ли (3) не бы ла вы яв ле на. Те с ты Durbin — Watson
(2,384465) и Breusch — Godfrey (0,1269) из табл. 4 под тверж да ют это. Иных осо -
бен но с тей, вклю чая на ли чие ге те ро ске да с тич но с ти, вы яв ле но не бы ло. Дан ная
мо дель поз во ля ет объ яс нить бо лее 34% ва ри а ции сред не вз ве шен ных ста вок
меж бан ков ско го рын ка со сро ком до 90 дней при зна че нии (R 2 = 0,346).

Ре зуль та ты про вер ки на на ли чие ав то кор ре ля ции пред став ле ны в табл. 4.

Таблица 4

Ос нов ные те с ты на ав то кор ре ля цию

* По сле при ме не ния кор рек ци он ной транс фор ма ции Prais — Winston и Corchrane — Orcutt.

По лу чен ные зна че ния кри те ри ев сви де тель ст ву ют об от сут ст вии ав то кор ре -
ля ции.

Вы во ды

Эм пи ри че с кие ре зуль та ты оп ро вер га ют на ли чие «ней т раль но с ти» де нег
в крат ко сроч ном пе ри о де, де лая не о кейн си ан ские мо де ли ак ту аль ны ми для
эко но ми ки Российской Федерации, и сви де тель ст ву ют о су ще ст вен ном вли я -
нии де неж но�кре дит ной по ли ти ки на ин фля цию, эко но ми че с кий рост и лик -
вид ность на меж бан ков ском рын ке. От но си тель но крат ко сроч но го пе ри о да
сле ду ет от ме тить, что сдер жан ная де неж но�кре дит ная по ли ти ка, на прав лен ная
на со кра ще ние де неж ной мас сы и по вы ше ние став ки ре фи нан си ро ва ния, со -
глас но мо де лям (1) и (2), бу дет спо соб ст во вать сни же нию ин фля ции и тем пов
рос та ВВП. Экс пан сив ная де неж но�кре дит ная по ли ти ка бу дет, на про тив, сти -
му ли ро вать ин фля цию и эко но ми че с кий рост.

Лик вид ность на меж бан ков ском рын ке так же под вер же на ре гу ли ро ва нию
мо не тар ных вла с тей: в дан ном слу чае экс пан сив ная по ли ти ка бу дет спо соб ст во -
вать уве ли че нию лик вид но с ти (или сни же нию меж бан ков ских ста вок). Ре гу ли -
ро ва ние лик вид но с ти на меж бан ков ском рын ке с по мо щью из ме не ния став ки
ре фи нан си ро ва ния, со глас но мо де ли (3), яв ля ет ся бо лее эф фек тив ным, чем ко -
ли че ст вен ное ре гу ли ро ва ние.

Су ще ст вен ное вли я ние об мен но го кур са руб ля по от но ше нию к дол ла ру
США вы яв ле но во всех пред став лен ных мо де лях. Ес ли в мо де ли (1) ос лаб ле -
ние кур са руб ля бу дет спо соб ст во вать рос ту ин фля ции, то в мо де ли (2) по ка за -
но, как ос лаб ле ние кур са руб ля от ри ца тель но вли я ет на ди на ми ку ВВП. Дан -
ный эф фект пред по ло жи тель но свя зан со струк ту рой им пор та и экс пор та,
а так же эф фек та ми про дук тив но с ти, та ки ми, как упо мя ну тый ра нее «эф фект
Ба ла ша — Са му эль со на». Оче вид но, что, со глас но мо де ли (3), ос лаб ле ние кур -
са руб ля при ве дет к рос ту меж бан ков ских ста вок и воз мож но му сни же нию
лик вид но с ти.

Model Durbin — Watson Breusch — Godfrey Durbin — Watson*

(1) 1,65556 0,6267

(2) 1,110856 0,0136 2,291030

(3) 2,384465 0,1269
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Ис сле до ва ние эф фек тов об мен ных кур сов и изу че ние де тер ми нан тов ста вок
на меж бан ков ском рын ке ос та ет ся од ним из при ори тет ных на уч ных на прав ле -
ний. Эм пи ри че с кие ре зуль та ты дан но го ис сле до ва ния мо гут быть ис поль зо ва -
ны в ка че ст ве ори ен ти ров для мо не тар ной по ли ти ки ЦБ РФ, а так же для по сле -
ду ю щих ис сле до ва ний по «ней т раль но с ти де нег» и вли я нию мо не тар ной
по ли ти ки на ма к ро эко но ми че с кие по ка за те ли и лик вид ность де неж но го рын ка
и его сег мен тов.

От ме чая ста ти с ти че с кую зна чи мость пе ре мен ных, свя зан ных с де неж но�кре -
дит ной по ли ти кой в ма к ро эко но ми че с ком кон тек с те, мы мо жем сде лать эм пи -
ри че с ки обос но ван ные вы во ды об эф фек тив но с ти как экс пан сив ной, так
и кон сер ва тив ной де неж но-кре дит ной по ли ти ки по от но ше нию к ди на ми ке
цен и эко но ми че с ко му рос ту. Мо не тар ная по ли ти ка, ре гу ли ру ю щая ко ли че ст -
вен ные и ка че ст вен ные ха рак те ри с ти ки де нег, име ет су ще ст вен ное вли я ние на
лик вид ность де неж но го рын ка че рез воз дей ст вие на крат ко сроч ные став ки.

Эко но ме т ри че с кие мо де ли, пред став лен ные в дан ной ра бо те, поз во ля ют по -
лу чить ста ти с ти че с ки зна чи мые, под тверж ден ные ря дом те с тов ре зуль та ты, ко -
то рые мо гут быть при ме не ны в ка че ст ве ори ен ти ров для ин фля ци он но го тар ге -
ти ро ва ния и мо не тар ной по ли ти ки в це лом.

Вы яв лен ные в про цес се ис сле до ва ния ин тер тем по раль ные эф фек ты и су ще -
ст вен ная роль об мен ных кур сов мо гут слу жить сти му лом для даль ней ших ра бот
по дан ным во про сам.
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