
ФОН ДО ВЫЙ РЫ НОК
И ТАР ГЕ ТИ РО ВА НИЕ λ(М ) – λ(ВВП):

К ВО ПРО СУ О ФУНК ЦИ О НИ РО ВА НИИ 
МЕ ГА РЕ ГУ ЛЯ ТО РА1

Вве де ние

В хо де эко но ме т ри че с ких ис сле до ва ний ря да ма к ро эко но ми че с ких по ка за те -
лей США мы об на ру жи ли, что в слу чае, ес ли темп при ро с та де нег в эко но ми ке
ока зы ва ет ся вы ше тем па при ро с та но ми наль но го ВВП, конъ юнк ту ра на фон до -
вом рын ке, как пра ви ло, улуч ша ет ся. И на про тив, при от ста ва нии тем пов при -
ро с та де нег от тем пов при ро с та но ми наль но го ВВП на блю да ет ся ухуд ше ние
конъ юнк ту ры фон до во го рын ка. Этот фе но мен не яв ля ет ся от кро ве ни ем для
эко но ми с тов. На при мер, А. Бел ке и Т. Пол лейт (Belke, Polleit, 2007), ана ли зи руя
дан ные аме ри кан ской ста ти с ти ки за 1959—2006 гг., об на ру жи ли тес ную связь
меж ду объемом де нег в об ра ще нии и но ми наль ным вы пу с ком и ка пи та ли за ци -
ей фон до во го рын ка. К вы во ду о на ли чии та кой свя зи при хо ди ли так же и дру -
гие ис сле до ва те ли (Kulhanek, 2011; Caginalp, Desantis, 2011).

Мы по ла га ем, ука зан ный фе но мен сви де тель ст ву ет о том, что фон до вый ры -
нок вы пол ня ет не толь ко об ще из ве ст ную функ цию ме ха низ ма пе ре рас пре де ле -
ния прав соб ст вен но с ти на ак ти вы (куп ли-про да жи цен ных бу маг), но по от но -
ше нию к ре аль но му сек то ру он слу жит сво е го ро да дем пфи ру ю щим ме ха низ мом.
С од ной сто ро ны, его дей ст вие со сто ит в при ня тии из бы точ ных (для ре аль но го
сек то ра) де нег, в ре зуль та те че го уве ли чи ва ет ся спрос на цен ные бу ма ги. В этой
си ту а ции ин фля ция в ре аль ном сек то ре сдер жи ва ет ся, а на фон до вом рын ке,
на про тив, растет «це на» (ко ти ров ки) цен ных бу маг, что мож но рас сма т ри вать
как «ин фля цию» ак ти вов. С дру гой сто ро ны, при де фи ци те лик вид но с ти в ре -
аль ном сек то ре фон до вый ры нок го тов прий ти ему «на по мощь» и пре до ста вить
до пол ни тель ные де неж ные ре сур сы. Но тог да спрос на цен ные бу ма ги па да ет,
про ис хо дит «де ф ля ция» ак ти вов.

Од на ко, вы сту пая в ро ли ме ха низ ма, дем пфи ру ю ще го ко ле ба ния ко ли че ст ва
де нег в ре аль ном сек то ре, сам фон до вый ры нок ока зы ва ет ся ли шен ным ана ло -
гич но го ме ха низ ма. Как мы по ла га ем, ко ле ба ния ко ли че ст ва де нег, цир ку ли ру -
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ю щих на фон до вом рын ке, не яв ля ют ся объ ек том це ле на прав лен но го ре гу ли ро -
ва ния. Во вся ком слу чае со бы тия в США в 2008 г. по ка за ли, что ажи о таж ный
спрос на цен ные бу ма ги (в том чис ле де ри ва ти вы) был ос та нов лен в ре зуль та те
круп но го фи нан со во-эко но ми че с ко го кри зи са, а не по сред ст вом дей ст вий ре гу -
ля то ра.

Мож но за клю чить, что по треб ность в раз ви тии идеи ме га ре гу ля то ра, спо соб -
но го кон тро ли ро вать и уп рав лять ком плек сом фи нан со вых рын ков, — это не
дань мо де, а ак ту аль ная аль тер на ти ва на ра с та нию ри с ков в этом сек то ре. В на -
сто я щее вре мя ме га ре гу ля то ры дей ст ву ют в ря де стран (Ве ли ко бри та ния, Вен г -
рия, ЮАР, Ин дия и т. д. При этом в каж дой стра не прин ци пы фор ми ро ва ния
ме га ре гу ля то ра раз лич ны). Це ле со об раз ность его со зда ния об суж да ет ся так же
и в Рос сии1. Мы рас смо т рим эту про бле му с по зи ции тар ге ти ро ва ния де неж но -
го пред ло же ния, из бы точ но го с точ ки зре ния по треб но с тей ре аль но го сек то ра
эко но ми ки.

В ка че ст ве объ ек та ис сле до ва ния из бра на эко но ми ка США, где фон до вый
ры нок тра ди ци он но иг ра ет боль шую роль. В свя зи с этим на ши вы во ды и ре ко -
мен да ции не мо гут быть ав то ма ти че с ки рас про ст ра не ны на рос сий скую эко но -
ми ку, но мо гут по слу жить ос но ва ни ем для про ве де ния ана ло гич но го ис сле до ва -
ния при ме ни тель но к рос сий ским ре а ли ям.

Тар ге ти ро ва ние в кон тек с те эко но ми че с кой те о рии

В рам ках де неж но-кре дит ной по ли ти ки тар ге ти ро ва нию под ле жат уро вень
ин фля ции в стра не, ди на ми ка де неж ных аг ре га тов или кур са на ци о наль ной ва -
лю ты. Осо бен но с ти всех ви дов тар ге ти ро ва ния, а так же их срав ни тель ные пре -
иму ще ст ва и не до стат ки ши ро ко об суж да ют ся в эко но ми че с кой ли те ра ту ре
(см., на при мер, Mishkin, 1999; Мо и се ев, 2000; Дро бы шесвкий, Коз лов ская и др.,
2003)2. В ча ст но с ти, су ще ст ву ет точ ка зре ния, что по ли ти ка ре гу ли ро ва ния де -
неж но го пред ло же ния пред по чти тель нее ре гу ли ро ва ния ин фля ции, ес ли ва ри -
а ция шо ков со сто ро ны то вар но го рын ка боль ше, чем ва ри а ция шо ков со сто ро -
ны де неж но го рын ка (Ло ба но ва, 2010). Дру гая по зи ция: гиб кое ин фля ци он ное
тар ге ти ро ва ние яв ля ет ся на и луч шей прак ти кой ре а ли за ции мо не тар ной по ли ти -
ки (Svensson, 2010). Та кой вид тар ге ти ро ва ния пред по ла га ет, что де неж но-кре -
дит ная по ли ти ка на це ле на на до сти же ние це ле во го уров ня ин фля ции и ста би -
ли за цию эко но ми ки, в то вре мя как же ст кое ин фля ци он ное тар ге ти ро ва ние
под ра зу ме ва ет лишь кон троль за уров нем ин фля ции.

Од на ко по ми мо то вар но го и де неж но го рын ков су ще ст ву ют еще два рын ка —
ры нок кор по ра тив ных и ры нок го су дар ст вен ных цен ных бу маг, ко то рые на пря -
мую не вы сту па ют объ ек та ми де неж но-кре дит ной по ли ти ки, но по ве де ние ко -
——————————

1 Так, на при мер, В. В. Пу тин, вы сту пая на ин ве с ти ци он ном фо ру ме «Рос сия зовет!» в ок тя б ре
2012 г., пред ло жил бан ков ско му и ин ве с ти ци он но му со об ще ст ву под клю чить ся к об суж де нию во -
про са об объ е ди не нии Фе де раль ной служ бы по фи нан со вым рын кам в струк ту ру ме га ре гу ля то ра
на ба зе Цен т раль но го бан ка.

2 В Рос сии зна чи тель ное вни ма ние уде ля ет ся тар ге ти ро ва нию ва лют но го кур са, по сколь ку
рост де неж но го пред ло же ния в зна чи тель ной ме ре за ви сит от при то ка кон вер ти ру е мой ва лю ты
(в том чис ле «длин ных» де нег) на вну т рен ний ры нок. Це ле со об раз ность та ко го ва ри ан та рос та де -
неж но го пред ло же ния ста вит ся под со мне ние ря дом ав то ри тет ных экс пер тов. Так, М. В. Ер шов
пи шет: «Учи ты вая, что про бле ма “длин ных” де нег для рос сий ской эко но ми ки дав но яв ля ет ся ак -
ту аль ной, за да дим ся не сколь ки ми во про са ми. Един ст вен ной ли воз мож но с тью при вле че ния объ -
ем ных и до ступ ных по це не “длин ных” де нег… яв ля ют ся меж ду на род ные рын ки… Или, на про тив,
есть воз мож ность на чать са мим ис поль зо вать ме ха низ мы с уча с ти ем на ци о наль ных мо не тар ных
вла с тей по ана ло гии с под хо да ми, ко то рые в те че ние мно гих лет прак ти ку ют ся са мы ми мощ ны -
ми и зре лы ми фи нан со вы ми си с те ма ми ми ра?» (Ер шов, 2013, с. 15).
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то рых спо соб но про во ци ро вать глу бо кие фи нан со вые кри зи сы. В даль ней шем
под фон до вым рын ком бу дем под ра зу ме вать имен но сум му этих двух рын ков
цен ных бу маг.

Преж де чем ста вить за да чу тар ге ти ро ва ния де неж но-кре дит ной по ли ти ки
с уче том по ве де ния фон до во го рын ка, име ет смысл об ра тить ся к ис то рии. Из -
ве ст но, что ры нок цен ных бу маг воз ник в XV—XVI вв. не как ме ха низм спе ку -
ля тив но го пе ре рас пре де ле ния ак ти вов меж ду субъ ек та ми эко но ми ки, а как ин -
ст ру мент, с по мо щью ко то ро го го су дар ст во ре ша ло ма к ро эко но ми че с кую за да чу
по кры тия бю д жет но го де фи ци та. С этой це лью пра ви тель ст ва эми ти ро ва ли
госу дар ст вен ные бу ма ги и раз ме ща ли их как вну т ри стра ны, так и за ру бе жом.
На при мер, в 1556 г. воз ник ла бир жа в Ант вер пе не, на ко то рой осу ще ств ля лись опе-
ра ции по раз ме ще нию го су дар ст вен ных цен ных бу маг. Пер вые не го су дар ст вен -
ные цен ные бу ма ги по яви лись по зд нее, в на ча ле XVII в., на Ам стер дам ской бир -
же в свя зи с ор га ни за ци ей Ост-Инд ской тор го вой ком па нии (Ста ро дуб це ва,
2006). По-ви ди мо му, с это го вре ме ни ак ти ви зи ро ва лись спе ку ля тив ные опе ра ции.

Даль ней шая ис то рия фон до во го рын ка свя за на с со хра не ни ем как ма к ро эко -
но ми че с кой функ ции, так и спе ку ля тив ной функ ции. При этом ма к ро эко но ми -
че с кая функ ция с те че ни ем вре ме ни ме ня ет ся. В от ли чие от си ту а ции, ха рак тер -
ной для XVI в., со вре мен ный фон до вый ры нок вы сту па ет не толь ко в ка че ст ве
по став щи ка в бю д жет вре мен но сво бод ных де неж ных средств. По на ше му мне -
нию, он дей ст ву ет в бо лее ши ро ком ди а па зо не, а имен но: поз во ля ет дем пфи ро -
вать ко ле ба ния де неж ной мас сы, цир ку ли ру ю щей в ре аль ном (не фи нан со вом)
сек то ре эко но ми ки. То есть фон до вый ры нок спо со бен ог ра ни чи вать рост ин -
фля ции то ва ров и ус луг (при из бы точ ном де неж ном пред ло же нии) или сдер жи -
вать де ф ля цию при де фи ци те де неж но го пред ло же ния.

Но дем пфи руя ко ле ба ния де неж ной мас сы в ре аль ном сек то ре, фон до вый
ры нок сла бо за щи щен от ана ло гич ных ко ле ба ний на соб ст вен ных тор го вых
пло щад ках1. При то ки и от то ки де неж ной мас сы на фон до вом рын ке не яв ля ют -
ся объ ек том по сто ян но го це ле на прав лен но го спе ци аль но го ре гу ли ро ва ния со
сто ро ны де неж ных вла с тей, что по рож да ет ри с ки фи нан со вых кри зи сов. Имен -
но по этой при чи не воз ник ла по треб ность в фор ми ро ва нии ин сти ту та ме га ре гу -
ля то ров, ис поль зу ю щих соб ст вен ные пра ви ла тар ге ти ро ва ния и соб ст вен ные
ин ст ру мен ты, по сред ст вом ко то рых эти пра ви ла ре а ли зу ют ся (во вве де нии мы
от ме ти ли, что в ря де стран ста нов ле ние та ких ин сти ту тов уже на ча лось).

Но ка ким об ра зом ме га ре гу ля тор мо жет смяг чать ре аль но су ще ст ву ю щие ко -
ле ба ния ко ти ро вок цен ных бу маг, ес ли склон ность к ко ле ба ни ям из на чаль но за -
ло же на в при ро ду этих ин ст ру мен тов и обус лов ле на спон тан но дей ст ву ю щи ми
фак то ра ми по ли ти че с ко го, эко но ми че с ко го, во ен но го и со ци аль но го по ряд ка?
Мы по ла га ем, что речь мо жет ид ти о пре дот вра ще нии толь ко та ких ко ле ба ний,
ко то рые свя за ны с вы пол не ни ем ма к ро эко но ми че с кой функ ции фон до во го рын ка.
В ча ст но с ти, ме га ре гу ля тор мог бы пре дот вра щать об ра зо ва ние фи нан со вых пу -
зы рей, воз ни ка ю щих в ре зуль та те чрез мер но го рос та де неж но го пред ло же ния
на фон до вом рын ке. Уже это го бы ло бы до ста точ но для сни же ния ри с ков кри -
зи сов, ис хо дя щих от фон до во го рын ка.

Но что та кое «чрез мер ный рост де неж но го пред ло же ния», как от де лить этот
рост от нор маль но го, до пу с ти мо го рос та? Что бы от ве тить на по став лен ный во -
——————————

1 Речь, в ча ст но с ти, идет о та ких ин ст ру мен тах, как при ос та нов ка тор гов или ог ра ни че ние
обра ще ния кон крет ных ви дов ак ций, за прет ко рот ких по зи ций, мар жи наль ных и не о бе с пе чен -
ных сде лок (например, та кой за прет был ус та нов лен ФСФР России на рос сий ских тор го вых пло -
щад ках 22—26 сен тя б ря 2008 г.). При этом важ но от ме тить, что эти ша ги не ус т ра ня ют дей ст вие
той ма к ро эко но ми че с кой си лы, ко то рая про во ци ру ет не ста биль ность на фи нан со вых рын ках,
а лишь смяг ча ют по след ст вия не бла го при ят но раз ви ва ю щей ся си ту а ции.
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прос, нам сле ду ет вер нуть ся к ос но вам мо не тар ной те о рии и вос ста но вить тот
пер во на чаль ный смысл, ко то рый был за ло жен Ир вин гом Фи ше ром в зна ме ни -
тую фор му лу МV = РQ, где Q оз на ча ет об щее ко ли че ст во сде лок (транс ак ций),
со вер шен ных в эко но ми ке за оп ре де лен ный про ме жу ток вре ме ни.

Не смо т ря на то что эко но ми че с кое со об ще ст во при зна ет, что мно же ст во сде -
лок Q вклю ча ет сдел ки, про ис хо дя щие не толь ко в ре аль ном сек то ре эко но ми -
ки, но и на фон до вом рын ке, обыч но ус ло вие Фи ше ра трак ту ет ся в уп ро щен ном
ви де: МV = Y, где Y — но ми наль ный ВВП.

При чи ну от ка за от рас смо т ре ния об щей ве ли чи ны транс ак ций Q не ред ко
сво дят к воз ни ка ю щей в та ком слу чае слож но с ти рас чет ных опе ра ций. Так,
Г. Мэнкью в сво ем учеб ни ке по ма к ро эко но ми ке объ яс ня ет по доб ный от каз
«труд но с тью рас че та ко ли че ст ва со вер шен ных сде лок». Что бы оп рав дать до пу -
сти мость за ме ны об щей ве ли чи ны сде лок (транс ак ций) по ка за те лем но ми наль -
но го ВВП (или ВНП), Мэнкью вво дит пред по ло же ние, что сто и мость всех со -
вер шен ных сде лок при мер но про пор ци о наль на сто и мо с ти но ми наль но го ВВП
(Мэнкью, 1994).

Воз мож но, в 1992 г. (вре мя из да ния ци ти ру е мо го учеб ни ка на ан г лий ском
язы ке) пред по ло же нию о «про пор ци о наль но с ти» еще мож но бы ло ве рить. Но за
по след ние два де ся ти ле тия си ту а ция кар ди наль но из ме ни лась. Что бы в этом
убе дить ся, об ра тим ся к ста ти с ти ке США за 1990 и 2008 г. Ес ли до пу с тить, что
по ка за те лем «сто и мо с ти со вер шен ных сде лок» вы сту па ет сум ма го до во го ВВП
США и го до во го объ е ма тор гов на Нью-Йорк ской фон до вой бир же (NYSE)1,
то по лу чим сле ду ю щую кар ти ну (табл. 1).

Из дан ных табл. 1 сле ду ет, что про пор ция меж ду но ми наль ным ВВП и сто и -
мо с тью сде лок РQ за пе ри од 1990—2008 гг. рез ко из ме ни лась: с 0,82 до 0,30. При
этом ес ли в 1990 г. де неж ная оцен ка транс ак ций с цен ны ми бу ма га ми бы ла в 4,5 ра-
за мень ше но ми наль но го ВВП США (5,8 : 1,3), то в 2008 г. объ ем бир же вых
транс ак ций в 2,4 ра за пре вы сил но ми наль ный ВВП США (33,6 : 14,3). Та ким об -
ра зом, во пре ки Мэнкью, ни о ка кой про пор ци о наль но с ти из ме не ния сто и мо с ти
бир же вых сде лок от но си тель но из ме не ния сто и мо ст но го объ е ма ВВП не мо жет
быть и ре чи.

От ме тим, на ко нец, что мо не тар ная те о рия не иг но ри ру ет пол но стью про бле -
мы, свя зан ные с по ве де ни ем фон до во го рын ка. Из ве ст ны ра бо ты М. Фрид ма на
(Friedman, 1988), Б. Сприн ке ля и Р. Ге нец ко го (Sprinkel, Genetski, 1982), М. Ке -
ра на (Keran, 1971) и др., где рас сма т ри ва ет ся как вли я ние по ка за те лей фон до во -
го рын ка на фор ми ро ва ние функ ции спро са на день ги, так и об рат ное вли я ние

В. И. Ма ев ский, К. А. Зо рин12
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1 На са мом де ле к объ е му бир же вых тор гов кор по ра тив ны ми цен ны ми бу ма га ми сле ду ет до ба -

вить как ми ни мум объ ем тор гов го су дар ст вен ны ми цен ны ми бу ма га ми. Но да же ес ли это го не де -
лать, наш по ка за тель точ нее от ра жа ет не учи ты ва е мые в ВВП сдел ки, чем рас сма т ри ва е мая
Мэнкью тор гов ля по дер жан ны ми ма ши на ми.

Таблица 1

Не ко то рые ха рак те ри с ти ки сек то ров эко но ми ки США

Источник: Bureau of Economic Analysis of US Department of Commerce, The World Federation of
Exchanges; рас че ты ав то ров.

№ п/п Показатель 1990 2008

1 Номинальный ВВП (трлн долл.) 5,8 14,3

2 Объем торгов на бирже (трлн долл.) 1,3 33,6

3 Стоимость сделок РQ ((1) + (2)) 7,1 47,9

4 Коэффициент пропорциональности ((1)/(3)) 0,82 0,30



де нег на по ка за те ли фон до во го рын ка. Од на ко не сле ду ет за бы вать, что М. Фрид-
ман фак ти че с ки при зна вал це ле со об раз ность уп ро щен ной вер сии фор му лы
Фи ше ра. Он пи сал: «Дву смыс лен ность кон цеп ции транс ак ций (в рам ках ко -
торой учи ты ва ют ся все сдел ки Q. — В. М., К. З.) и со от вет ст ву ю ще го им уров -
ня цен ока за лись се рь ез ным пре пят ст ви ем в рам ках при клад ных ис сле до ва ний.
По это му эко но ми с ты сфо ку си ро ва ли свое вни ма ние на вер сии до хо да (т. е. фор -
му лы МV = Y, где Y — но ми наль ный ВВП. — В. М., К. З.)» (Friedman, 1988, 
р. 3—20).

Итак, бу дем ис хо дить из то го пер во на чаль но го смыс ла, ко то рый Фи шер за -
ло жил в свою фор му лу. Раз де лим все день ги, ко то рые цир ку ли ру ют в эко но ми -
ке, на часть, об слу жи ва ю щую ре аль ный сек тор, и часть, об ра ща ю щу ю ся на
фон до вом рын ке. Имен но так по сту пил в свое вре мя Дж. М. Кейнс, ко то рый,
хо тя и с ого вор ка ми, счел воз мож ным раз де лить спрос на «на лич ные день ги» М
на две ча с ти:

М = М1 + М2, (1)

где М1 — «раз мер на лич но с ти, от ве ча ю щий транс ак ци он но му мо ти ву и мо ти ву
пре до сто рож но с ти» и за ви ся щий в ос нов ном от из ме не ния до хо да Y (этот до ход
мож но ин тер пре ти ро вать как но ми наль ный ВВП); М2 — «раз мер на лич но с ти,
от ве ча ю щий спе ку ля тив но му мо ти ву» и свя зан ный «с по куп кой цен ных бу маг
или дру гих ак ти вов» (Кейнс, 1978, с. 268).

До пу с тим, что «на лич ные день ги» М, о ко то рых пи сал Кейнс, есть де неж ный
аг ре гат М2, а М1 и М2 — ча с ти это го аг ре га та.

По сколь ку V1 и V2 — ско ро сти дви же ния де нег М1 и М2, от ли ча ют ся друг от
дру га, V — сред нюю ско рость дви же ния де нег М мож но вы ра зить сле ду ю щим
об ра зом:

V = V1 + V2. (2)

От сю да сле ду ет, что
МV = М1V1 + М2V2 = PQ L� Y. (3)

Бу дем счи тать нор маль ной (эта лон ной) та кую си ту а цию, ког да темп рос та
де нег, об слу жи ва ю щих ре аль ный сек тор, ра вен тем пу рос та де нег, об слу жи ва ю -
щих фон до вый ры нок:

λ(М) = λ(М1) = λ(М2), (4)

где λ(М) — темп при ро с та аг ре га та М2, λ(М1) — темп при ро с та ча с ти аг ре га та М2,
об слу жи ва ю щей ры нок то ва ров и ус луг ре аль но го сек то ра; λ(М2) — темп при ро с та
ча с ти аг ре га та М2, об слу жи ва ю щей обо рот цен ных бу маг на фон до вом рын ке.

По ка жем, что да же при не зна чи тель ных на ру ше ни ях ус ло вия (4), ког да λ(М)
пре вы ша ет λ(М1) хо тя бы на один про цент ный пункт, воз ни ка ет слу чай «чрез -
мер но го рос та» де нег М2, спо соб ный про во ци ро вать серьез ные ко ле ба ния фон -
до во го рын ка.

Об ра тим ся к ско ро стям дви же ния де нег V, V1, V2. Эм пи ри че с кие дан ные сви -
де тель ст ву ют, что дан ные ско ро сти под чи ня ют ся ус ло вию: V1 < V < V2. При этом
край не важ но, что V2 — ско рость об ра ще ния де нег на рын ке цен ных бу маг — на
не сколь ко по ряд ков вы ше V1 — ско ро сти об ра ще ния де нег, об слу жи ва ю щих про -
из вод ст во и ре а ли за цию ВВП. Точ ной оцен ки чис ла по ряд ков мы не зна ем,
но в дан ном слу чае точ ность не столь уж обя за тель на. До ста точ но пред по ло -
жить, что пре вы ше ние ско ро сти V2 над V1 на хо дит ся, на при мер, в ди а па зо не от

M2——
M

M1——
M
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Как ви дим, во всех трех слу ча ях до ля М1 в М чрез вы чай но ве ли ка (ко леб лет -
ся в ди а па зо не от 97,63 до 99,98%). Со от вет ст вен но до ля М2 в М ни чтож но ма ла
(от 2,37 до 0,02%).

По лу чен ный ре зуль тат ин те ре сен тем, что поз во ля ет по нять суть про бле мы
тар ге ти ро ва ния из бы точ но го де неж но го пред ло же ния, сфор му ли ро ван ной в на-
ча ле ра бо ты, при ме ни тель но к ин сти ту ту ме га ре гу ля то ра. Де ло в том, что при
за фик си ро ван ном вы ше ги гант ском раз ры ве до лей М1 и М2 в де неж ной мас се М
сла бые ко ле ба ния λ(М1) (тем пов при ро с та М1) от но си тель но λ(М) (тем пов при -
ро с та М) не пре мен но по рож да ют силь ные ко ле ба ния λ(М2) (тем пов при ро с та
М2), ко то рые, в свою оче редь, про во ци ру ют рез кие из ме не ния конъ юнк ту ры
фон до во го рын ка.

Что бы в убе дить ся в спо соб но с ти сла бых ко ле ба ний λ(М) — λ(М1) по рож дать
силь ные ко ле ба ния λ(М2), при ве дем про стой при мер. До пу с тим, что на на ча ло

го да t до ля = 99%, а = 1%. Со глас но табл. 2 та кое рас пре де ле ние до лей

со от вет ст ву ет слу чаю, ког да 100 < <1000. До пу с тим так же, что тем пы λ(М),

λ(М1), λ(М2) под чи ня ют ся в го ду t сле ду ю ще му ус ло вию:

λ(М) = λ(М1) + λ(М2). (5)

Ес ли за дать, что λ(М) = 6%, а λ(М1) = 5%, то со глас но ус ло вию (5) и на ше му

до пу ще нию, что = 1%, темп λ(М2) бу дет ра вен 105%, что в 21 раз боль ше
M2——
M

V2——
V1

M1——
M

M2——
M

M1——
M

M2——
M

100 до 10 000 раз, что бы убе дить ся, что в этом слу чае до ля де неж ной мас сы М2

в М со став ля ет ни чтож но ма лую ве ли чи ну1.
В це лях на гляд но с ти рас смо т рим чис ло вой при мер, опи ра ю щий ся на при ве -

ден ные вы ше дан ные США за 2008 г. (см. табл. 1). В этом го ду об щая сто и мость
сде лок со ста ви ла 47,9 трлн долл. Зная, что сред не го до вой объ ем де неж ной мас -
сы США в 2008 г. был ра вен 7,822 трлн долл., ВВП США — 14,3 трлн долл.,
а объем тор гов на бир же — 33,6 трлн долл., оп ре де лим ско рость V в 2008 г. на уров-
не 6,123 обо ро тов в год (47,9 трлн долл. : 7,822 трлн долл.). Кро ме то го, до пу с -
тим, что V1 = 1,828 обо ро та (14,3 трлн долл. : 7,822 трлн долл.). Те перь, ис поль зуя
фор му лу (5), мож но оце нить до ли М1 и М2 в М при ме ни тель но к трем слу ча ям:

• V2 пре вы ша ет V1 в 100 раз;
• V2 пре вы ша ет V1 в 1000 раз;
• V2 пре вы ша ет V1 в 10 000 раз (табл. 2).

В. И. Ма ев ский, К. А. Зо рин14
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1 Ар гу мен том в поль зу та ко го пред по ло же ния мо жет вы сту пить сле ду ю щая ста ти с ти ка: в 2008 г.

толь ко на Нью-Йорк ской фон до вой бир же бы ло за клю че но чуть боль ше 4 млрд (!) сде лок на об -
щую сум му 33,6 трлн долл., т. е. сред няя сум ма сдел ки со ста ви ла 8,3 тыс. долл. На бир же NASDAQ
в том же го ду бы ло за клю че но 3,8 м лрд сде лок на об щую сум му 36,4 трлн долл., т. е. сред няя сум -
ма сдел ки на этой бир же со ста ви ла 9,6 тыс. долл.

Таблица 2

Оцен ка до лей М1 и М2 в М при раз ных сте пе нях пре вы ше ния V2 от но си тель но V1

V2 : V1 = 100 раз V2 : V1 = 1000 раз V2 : V1 = 10 000 раз

М1 : М (%) 97,63 99,76 99,98

М2 : М (%) 2,37 0,24 0,02



тем па λ(М1), рав но го 5%. Мож но ска зать, что в этом слу чае име ет ме с то «чрез -
мер ный рост» де неж но го пред ло же ния на фон до вом рын ке. Ес ли рас смо т реть
пря мо про ти во по лож ную си ту а цию, ког да λ(М) = 6%, а λ(М1) = 7%, то ока жет -
ся, что λ(М2) со ста вит 93%. В дан ном слу чае име ет ме с то «чрез мер ный спад» де -
неж но го пред ло же ния на фон до вом рын ке.

По сколь ку темп λ(М1) не рас счи ты ва ет ся офи ци аль ной ста ти с ти кой, мы не
мо жем точ но из ме рить фак ти че с кие ко ле ба ния раз но сти тем пов λ(М) – λ(М1).
Од на ко воз мож на при бли жен ная оцен ка этих ко ле ба ний: ес ли до пу с тить, что
ско рость V1 не ме ня ет ся во вре ме ни (та кое до пу ще ние ти пич но для ко ли че ст -
вен ной те о рии де нег), то темп λ(М1) бу дет ра вен λ(ВВП) — тем пу при ро с та но -
ми наль но го ВВП. Со от вет ст вен но вме с то раз но сти тем пов λ(М) – λ(М1) мож но
вос поль зо вать ся раз но стью λ(М) – λ(ВВП), ко то рая без осо бых за труд не ний
рас счи ты ва ет ся на ос но ве дан ных офи ци аль ной ста ти с ти ки1.

Вы вод та ков: по сколь ку сла бые ко ле ба ния λ(М) – λ(ВВП) со про вож да ют ся
силь ны ми ко ле ба ни я ми тем па при ро с та де неж ной мас сы λ(М2), об слу жи ва ю -
щей рын ки кор по ра тив ных и го су дар ст вен ных цен ных бу маг, то суть тар ге ти ро ва -
ния де неж но го пред ло же ния в рам ках ме га ре гу ля то ра долж на сво дить ся к ми ни-
ми за ции раз но сти λ(М) – λ(ВВП). В са мом де ле, сле ду ет пред по ло жить, что при
по ло жи тель ной раз но сти тем пов λ(М) – λ(ВВП) и со от вет ст вен но при рез ком
уси ле нии при то ка де нег М2 на фон до вый ры нок ин ди ка то ры, ха рак те ри зу ю щие
спрос на цен ные бу ма ги, долж ны от ра зить рост это го спро са. При этом воз мож -
но не про сто его уве ли че ние, но об ра зо ва ние фи нан со вых пу зы рей и на ра с та ние
уг ро зы кри зи са. На про тив, при от ри ца тель ной раз но сти λ(М) – λ(ВВП) и со -
ответ ст вен но при рез ком ос лаб ле нии при то ка М2 ин ди ка то ры за фик си ру ют
сни же ние спро са на цен ные бу ма ги, что мо жет не га тив но по вли ять на фор ми -
ро ва ние ры ноч ной конъ юнк ту ры, при ве с ти к тор мо же нию ин ве с ти ци он ной ак -
тив но с ти.

Вы ска зан ное пред по ло же ние не бо лее чем ги по те за. Дан ную ги по те зу не обхо -
ди мо под твер дить ста ти с ти че с ки, ина че тар ге ти ро ва ние раз но сти λ(М) – λ(ВВП)
не бу дет иметь ни ка ко го смыс ла.

По ст ро е ние ин дек са Integr и оцен ка ста ти с ти че с кой свя зи 
меж ду λ(М) – λ(ВВП) и Integr

Ес ли про сле дить со сто я ние фон до во го рын ка США за по след ние пять де ся ти-
ле тий, то мож но об на ру жить сле ду ю щую кар ти ну: са мые за мет ные фи нан со вые
по тря се ния на рын ках кор по ра тив ных бу маг про ис хо ди ли на фо не про дол жи -
тель ных пре вы ше ний λ(M) над λ(ВВП) (рис. 1). Ины ми сло ва ми, «фи нан со вые
пу зы ри» ло па лись по сле дли тель но го пе ре гре ва фон до во го рын ка «из бы точ ной»
мас сой де нег.

Хо тя крах «до тко мов» в 2000 г. про изо шел на фо не от ри ца тель ной раз но сти
тем пов λ(М) – λ(ВВП), не об хо ди мо иметь в ви ду, что эта раз ность бы ла рас счи -
та на для все го 2000 г. В I квар та ле 2000 г., ког да кри зис во шел в ре ша ю щую ста -
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1 В При ло же нии при ве ден ди на ми че с кий ряд раз но стей λ(М) – λ(ВВП), по ст ро ен ный по ста -

ти с ти че с ким дан ным США за пе ри од 1960—2011 гг. Ана лиз это го ди на ми че с ко го ря да по ка зы ва -
ет, что в те че ние рас чет но го пе ри о да ин те ре су ю щая нас раз ность тем пов ко ле ба лась в пре де лах:
–5,0 п. п. � λ(М) – λ(ВВП) � +10,5 п. п., при этом за пе ри од 1960—2011 гг. не бы ло ни од но го слу -
чая, ког да го до вая раз ность λ(М) – λ(ВВП) рав ня лась ну лю. И лишь пять раз (в 1960, 1962, 1965,
1975, 1990 гг.) на блю да лась си ту а ция, ког да раз ность λ(М) – λ(ВВП) бы ла ни чтож но ма ла: � 0,3 п. п.
Од на ко сред не ариф ме ти че с кое зна че ние ко ле ба ний λ(М) – λ(ВВП) на ин тер ва ле 1960—2011 гг.
в це лом ока за лось при мер но рав ным ну лю.



дию, дан ная раз ность бы ла по ло жи тель ной и со став ля ла +0,6%. Это зна чит, что
М2 — мас са де нег, об слу жи ва ю щих рын ки цен ных бу маг, воз рос ла с ян ва ря по
март 2000 г. при мер но в 1,5 ра за. То же са мое на блю да лось в 2008 г., ког да на чал -
ся ми ро вой фи нан со во-эко но ми че с кий кри зис1.

Итак, де неж ный аг ре гат М2, со глас но оп ре де ле нию, об слу жи ва ет од но вре мен-
но рын ки и го су дар ст вен ных, и кор по ра тив ных цен ных бу маг. Сле до ва тель но, для
оцен ки ин те ре су ю щей нас ста ти с ти че с кой свя зи раз ность тем пов λ(М) – λ(ВВП)
на до свя зы вать с не ким свод ным ин дек сом, ха рак те ри зу ю щим сов ме ст ное по ве -
де ние двух рын ков. На сколь ко нам из ве ст но, в эко но ми че с кой прак ти ке свод -
ные ин дек сы по доб но го ро да не стро ят2. По пы та ем ся со здать соб ст вен ную вер -
сию та ко го ин дек са3.

Обо зна чим сим во лом Integr по ка за тель, вклю ча ю щий ин декс ши ро ко го рын -
ка S&P 500 (один из ин ди ка то ров рын ка кор по ра тив ных цен ных бу маг) и темп
при ро с та сред не го до вой ры ноч ной до ход но с ти цен ных бу маг, эми ти ро ван ных
Каз на чей ст вом США, со сро ком по га ше ния 1 год4 (один из ин ди ка то ров рын ка
го су дар ст вен ных цен ных бу маг). По по во ду рас че та по ка за те ля Integr от ме тим
сле ду ю щее. Ес ли воз ни ка ю щий при λ(М) – λ(ВВП) > 0 до пол ни тель ный спрос
на кор по ра тив ные цен ные бу ма ги вы ра жа ет ся в рос те ин дек са S&P 500, то ана -
ло гич ный рост спро са на го су дар ст вен ные цен ные бу ма ги про яв ля ет ся про ти -
во по лож ным об ра зом: в по ни же нии про цент ных ста вок по ним. В свя зи с этим
ин те г раль ный ин декс фон до во го рын ка дол жен быть рас счи тан в ви де раз но сти
ин дек сов кор по ра тив ных и го су дар ст вен ных цен ных бу маг:

Integr = α · S&P – (1 – α) · TSec, (6)
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Рис. 1. По ве де ние λ(М) – λ(ВВП) и по тря се ния фон до во го рын ка США в 1960—2011 гг.

——————————
1 Мы вернем ся к это му на блю де нию в за клю чи тель ной ча с ти ис сле до ва ния при фор му ли ров -

ке воз мож ных ре ко мен да ций по уп рав ле нию Integr че рез тар ге ти ро ва ние λ(М) – λ(ВВП).
2 В ис сле до ва ни ях, по свя щен ных изу че нию вли я ния де неж ной мас сы на ди на ми ку фон до во го

рын ка, де мон ст ри ру ет ся раз но об ра зие под хо дов в вы бо ре пе ре мен ных, ха рак те ри зу ю щих со сто я -
ние фон до во го рын ка. В ча ст но с ти, в ка че ст ве та ко вых ис поль зу ет ся ин декс Standard&Poor’s 500,
ко то рый, од на ко, не объ е ди нен в Integr с ка ким-ли бо ин дек сом до ход но с ти го су дар ст вен ных бу -
маг (Keran, 1971), или до ход ность порт фе лей груп пы за кры тых па е вых ин ве с ти ци он ных фон дов
(Caginalp, Desantis, 2011), или до ход ность 10-лет них каз на чей ских об ли га ций и став ка 3-ме сяч ных
зай мов на от кры том рын ке (Belke, Polleit, 2007).

3 Впер вые дан ная вер сия и свя зан ные с ней ста ти с ти че с кие рас че ты бы ли опуб ли ко ва ны в на -
шей ста тье (Ма ев ский, Зо рин, 2011).

4 Market yield on U.S. Treasury securities at 1-year constant maturity, quoted on investment basis.



Тот факт, что ко эф фи ци ент при ре г рес со ре име ет по ло жи тель ный знак, ко -
эф фи ци ент де тер ми на ции со став ля ет око ло 37%, зна че ние t-кри те рия поз во ля -
ет от кло нить ну ле вую ги по те зу при уров не зна чи мо с ти 0,05, а P-зна че ние прак -
ти че с ки не от ли ча ет ся от ну ля, сви де тель ст ву ет о су ще ст во ва нии ста ти с ти че с ки
зна чи мой по ло жи тель ной свя зи меж ду свод ным фон до вым ин дек сом Integr
и λ(М) – λ(ВВП). Сле до ва тель но, вы дви ну тая на ми ги по те за ста ти с ти че с ки
под тверж да ет ся: фон до вый ры нок рас тет тем силь нее, чем силь нее λ(М) пре вы -
ша ет λ(ВВП). И на про тив, он скло нен к де прес сии, ес ли λ(М) ни же λ(ВВП).
Если же λ(М) – λ(ВВП) бу дет стре мить ся к ну лю, то, как по ка зы ва ет урав не ние
ре г рес сии у = 6,4074х + 0,0726 (см. рис. 2), вы со ка ве ро ят ность, что по ка за тель
Integr бу дет стре мить ся к зна че нию 0,0726 � 7,0—7,5%.

Итак, ви дим, что де ле ние де неж ной мас сы М на М1 и М2 с по сле ду ю щим вы -
яв ле ни ем ги гант ско го раз ры ва меж ду до ля ми М1/M и М2/M — это не пу с тая

где S&P — тем пы при ро с та зна че ний S&P 500; TSec — тем пы при ро с та сред не -
го до вой ры ноч ной до ход но с ти цен ных бу маг, эми ти ро ван ных Каз на чей ст вом
США, со сро ком по га ше ния 1 год1; 0 � α � 1 — до ля S&P в по ка за те ле Integr.
В ни же сле ду ю щих рас че тах α = 0,5.

Рас чет ди на ми че с ко го ря да Integr, а так же зна че ния вхо дя щих в не го по ка за -
те лей S&P и TSec пред став ле ны в При ло же нии.

Итак, дей ст ви тель но ли ди на ми ка ин те г раль но го ин дек са фон до во го рын ка
на хо дит ся в тес ной по ло жи тель ной свя зи с ко ле ба ни я ми тем па λ(М2), оп ре де ля -
е мо го че рез раз ность тем пов λ(М) – λ(ВВП)? Мы про ве ли не об хо ди мые рас че -
ты на го до вых ин тер ва лах в пе ри од с 1960 по 2011 г. (табл. 3). Гра фи че с кое изо -
б ра же ние этой свя зи пред став ле но на ри с. 2.
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Рис. 2. Гра фи че с кое ото б ра же ние свя зи  меж ду Integr и λ(М) – λ(ВВП)

——————————
1 При рас че те дан но го по ка за те ля сред не го до вая ры ноч ная до ход ность цен ных бу маг Каз на -

чей ст ва США со сро ком по га ше ния 1 год бы ла при ня та за аб со лют ную ве ли чи ну. С уче том это го
был рас счи тан от но си тель ный по ка за тель, вы ра жен ный в про цен тах и по ка зы ва ю щий, как из ме -
ни лась до ход ность в рас чет ном го ду по от но ше нию к ба зис ной до ход но с ти.

Таблица 3

Связь меж ду Integr и λ(М) – λ(ВВП)

Период Уравнение регрессии R-квадрат t-статистика P-значение

1960—2011 y = 6,4074x + 0,0726 0,3667 5,3807 0



фор маль ность, а со дер жа тель ный при ем, ко то рый поз во ля ет изу чать и про гно -
зи ро вать свя зи меж ду тре мя рын ка ми:

• де неж ным рын ком че рез ди на ми ку де неж ной мас сы (λ(М));
• рын ком то ва ров и ус луг че рез рост но ми наль но го ВВП (λ(ВВП));
• фон до вым рын ком че рез по ка за тель Integr.
Этот факт да ет ос но ва ния по ла гать, что по ка за тель λ(М) – λ(ВВП) мо жет вы -

сту пать в ка че ст ве объ ек та тар ге ти ро ва ния в рам ках ме га ре гу ля то ра. Дей ст ви -
тель но, по лу чен ные ре зуль та ты сви де тель ст ву ют о том, что взры во по доб ные ко -
ле ба ния тем па λ(М2), воз ни ка ю щие вслед ст вие от кло не ний тем па при ро с та
де неж ной мас сы λ(М) от тем па λ(ВВП), вы зы ва ют силь ные ко ле ба ния свод но го
фон до во го ин дек са Integr. На ос но ве дан ных из При ло же ния 1 не труд но по ка -
зать, что раз мах ко ле ба ний дан но го по ка за те ля (–90,6% < Integr < +59,3%) при -
мер но на по ря док вы ше раз ма ха ко ле ба ний раз но сти тем пов λ(М) – λ(ВВП).
В этом смыс ле мож но го во рить о не ус той чи во с ти конъ юнк ту ры фон до во го рын-
ка, по рож да е мой ко ле ба ни я ми тем па λ(М2). Но по сколь ку за та кой не ус той чи во-
с тью скры ва ет ся ста ти с ти че с ки зна чи мая за ви си мость Integr от λ(М) – λ(ВВП),
мож но ска зать, что дан ная не ус той чи вость не толь ко пред ска зу е ма, но по тен ци -
аль но мо жет стать уп рав ля е мой, в том числе со сто ро ны ме га ре гу ля то ра, ес ли
в ка че ст ве объ ек та тар ге ти ро ва ния им бу дет вы бран по ка за тель λ(М) – λ(ВВП).

Воз ни ка ет во прос, ка кой ре жим тар ге ти ро ва ния прак ти ку ют со вре мен ные
мо не тар ные вла с ти США в ли це Фе де раль ной ре зерв ной си с те мы и ка ки ми ин -
ст ру мен та ми она поль зу ет ся?

О ре жи ме де неж но-кре дит ной по ли ти ки США 
и ме ха низ ме тар ге ти ро ва ния λ(М) – λ(ВВП)

Не ко то рые экс пер ты от но сят мо не тар ный ре жим США к эк лек тич но му или
за ма с ки ро ван но му (вы бо роч но му) тар ге ти ро ва нию ин фля ции (eclectic inflation
targeting; см. на при мер, Carare, Stone, 2006). Счи та ет ся, что ФРС стре мит ся под -
дер жи вать низ кий и ста биль ный уро вень ин фля ции в стра не и что та кая по ли -
ти ка поль зу ет ся вы со ким до ве ри ем граж дан. Од на ко ин фля ци он ные ори ен ти ры
ФРС при этом вы ра же ны нечет ко, в ви де при мер но го ко ри до ра, а са ми це ли де -
неж но-кре дит ной по ли ти ки яв ля ют ся до ста точ но гиб ки ми. На ря ду с об щей
ста биль но с тью цен в ка че ст ве та ких це лей вы сту па ют сти му ли ро ва ние эко но -
ми че с ко го рос та, до сти же ние вы со кой за ня то с ти, со хра не ние ус той чи во с ти
внеш них пла те жей и меж ду на род ной тор гов ли (The Federal Reserve System, 2005,
р. 15). На до за ме тить, что в прак ти ке ра бо ты ФРС име ют ме с то и «за щит ные»
мо ти вы, ког да ФРС про во дит опе ра ции, ком пен си ру ю щие не же ла тель ные из -
ме не ния в струк ту ре бан ков ских ре зер вов.

Клю че вым ин ст ру мен том де неж но-кре дит ной по ли ти ки ФРС вы сту па ет уп -
рав ле ние став кой по фе де раль ным фон дам (federal funds rate) — про цент ной
став кой, по ко то рой бан ки США пре до став ля ют свои из бы точ ные ре зер вы на
ко рот кие сро ки (как пра ви ло, овер найт) дру гим бан кам. Ис хо дя из сво их про -
гно зов раз ви тия эко но ми ки США, ФРС ус та нав ли ва ет ее це ле вой уро вень (fede ral
funds target rate). Что бы уча ст ни ки рын ка в про цес се сво е го вза и мо дей ст вия до -
стиг ли эф фек тив ной став ки (federal funds effective rate), близ кой к це ле вой, ре гу -
ля тор по сы ла ет им со от вет ст ву ю щие сиг на лы1.

На сколь ко эф фек ти вен этот ин ст ру мент с точ ки зре ния уп рав ле ния ин фля -
ци ей? На рис. 3 пред став ле на ди а грам ма за ви си мо с ти сред не го до вых зна че ний
——————————

1 Для это го в его рас по ря же нии есть ряд ин ст ру мен тов: опе ра ции на от кры том рын ке и из ме -
не ние учет ной став ки и став ки обя за тель ных ре зерв ных от чис ле ний.
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эф фек тив ной став ки по фе де раль ным фон дам и уров ня ин дек са по тре би тель -
ских цен в США на ин тер ва ле с 1960 по 2011 г.

Как ви дим, вы со ким зна че ни ям став ки по фе де раль ным фон дам в по след ние
50 лет со от вет ст во ва ла вы со кая ин фля ция. Бо лее то го, как по ка за ли на ши рас -
четы, чем силь нее ФРС по вы ша ла уро вень став ки, тем вы ше бы ла ин фля ция
в стра не. Эти эм пи ри че с кие за ви си мо с ти в ос нов ном со от вет ст ву ют из ве ст но му
пра ви лу Тей ло ра (в про стей шем ви де пра ви ло сво дит ся к то му, что уве ли че ние
ин фля ции на 1% долж но со про вож дать ся по вы ше ни ем про цент ной став ки не
ме нее чем на 1%1. В на шем рас че те 1% рос та ин фля ции со про вож да ет ся рос том
став ки на 1,6%2). Та кое со от вет ст вие поз во ля ет сде лать вы вод, что ФРС, уп рав -
ляя став кой по фе де раль ным фон дам на ос но ве пра ви ла Тей ло ра, ско рее под  -
стра и ва ла ее зна че ния под сло жив ший ся и про гно зи ру е мый уро вень ин фля ции
для со хра не ния до ход но с ти бан ков ско го сек то ра, не же ли за ни ма лась тар ге ти -
ро ва ни ем (ми ни ми за ци ей) ин фля ции. Впро чем, дан ный вы вод но сит ги по те ти -
че с кий ха рак тер и, воз мож но, нуж да ет ся в уточ не нии.

Те перь рас смо т рим связь меж ду ди на ми кой эф фек тив ной став ки по фе де раль-
ным фон дам и пред ла га е мым на ми по ка за те лем раз но сти тем пов λ(М) – λ(ВВП)
(табл. 4).

За фик си ро ван ная на по лу ве ко вом ин тер ва ле силь ная от ри ца тель ная связь
меж ду при ро с том эф фек тив ной став ки по фе де раль ным фон дам и раз но стью
λ(М) – λ(ВВП) сви де тель ст ву ет о том, что чем вы ше под ни ма лась дан ная став -
ка, тем силь нее со кра ща лась ве ли чи на М2 — та часть де неж ной мас сы, ко то рая
об ра ща лась на фон до вом рын ке, — на пом ним, что λ(М2) � λ(М) – λ(ВВП).
И на обо рот, сни же ние эф фек тив ной став ки по фе де раль ным фон дам влек ло за
со бой рост аг ре га та М2 и, как след ст вие, раз го ня ло ин дек сы спе ку ля тив но го
сек то ра эко но ми ки.

Этот факт поз во ля ет пред по ло жить, что в те че ние рас сма т ри ва е мо го пе ри о да
вре ме ни ФРС США име ла воз мож ность уп рав лять раз но стью тем пов λ(М) – λ(ВВП)
и та ким об ра зом воз дей ст во вать на свод ный по ка за тель фон до во го рын ка (Integr).
Од на ко ФРС не вос поль зо ва лась этой воз мож но с тью. В про тив ном слу чае фи -
нан со вых кри зи сов ти па 2008—2009 гг. мог ло бы не быть. На са мом де ле по лу -
чи лось так, что вме с то дек ла ри ру е мо го ре жи ма скры то го ин фля ци он но го тар ге -
ти ро ва ния име ло ме с то сти хий ное под чи не ние де неж но-кре дит ной по ли ти ки
——————————

1 Ссы ла ясь на Р. Хар ро да, за ме тим, что за дол го до Дж. Тей ло ра дан ной точ ки зре ния при дер -
жи ва лись та кие вы да ю щи е ся эко но ми с ты, как Аль ф ред Мар шалл и Ир винг Фи шер (Хар род, 2008,
с. 97—98).

2 Эта оцен ка сле ду ет из урав не ния ре г рес сии у = 0,6245х + 0,0051 (см. рис. 3).

Рис. 3. Гра фи че с кое ото б ра же ние свя зи меж ду CPI и Federal funds effective rate
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ло каль ным ин те ре сам иг ро ков фон до во го рын ка и, ра зу ме ет ся, бан ков ско го сек -
то ра, а по след ние, как пра ви ло, не спо соб ны ду мать о ма к ро эко но ми че с ких по -
след ст ви ях сво е го по ве де ния.

Не ко то рые ре ко мен да ции по уп рав ле нию Integr
че рез тар ге ти ро ва ние λ(М) – λ(ВВП)

Воз ни ка ет, по жа луй, са мый слож ный во прос: как пе рей ти от сти хий но го под -
чи не ния де неж ных вла с тей ин те ре сам фи нан со во го сек то ра к ре гу ли ро ва нию
конъ юнк ту ры фон до во го рын ка че рез тар ге ти ро ва ние раз но сти λ(М) – λ(ВВП)?
От вет на этот во прос мо жет быть по лу чен в ре зуль та те ши ро ко мас штаб но го об -
суж де ния, пред по ла га ю ще го уча с тие ве ду щих экс пер тов в этой об ла с ти. В на -
сто я щей ста тье ре аль но вы ска зать толь ко пред ва ри тель ные со об ра же ния по по -
во ду та ко го ви да тар ге ти ро ва ния.

1. Преж де все го, не об хо ди мо до го во рить ся, ка кой имен но по ка за тель дол жен
вы сту пать в ка че ст ве ин те г раль но го фон до во го ин дек са. Оче вид но, что пред ло -
жен ный на ми по ка за тель Integr (см. фор му лу (6)) не яв ля ет ся един ст вен ным.
Есть дру гие ва ри ан ты. На при мер, с по мо щью па ра ме т ра α мож но ва рь и ро вать
ве са ми по ка за те лей S&P и TSec, вхо дя щи ми в Integr; мож но до пол нить S&P дру -
ги ми ин ди ка то ра ми фон до во го рын ка (NASDAQ и т. д.), а в TSec вклю чить по -
ка за те ли до ход но с ти по дру гим ви дам го су дар ст вен ных цен ных бу маг и т. д. Од -
на ко в лю бом слу чае кри те ри ем вы бо ра ре ле вант но го по ка за те ля обя за тель но
долж но быть его со от вет ст вие со сто я нию фон до во го рын ка и ста ти с ти че с ки
зна чи мая связь с ди на ми кой раз но сти тем пов λ(М) – λ(ВВП).

2. Сле ду ет об су дить во прос о том, с ка ким ша гом долж ны стро ить ся ди на ми -
че с кие ря ды ис поль зу е мых по ка за те лей. В на ших рас че тах ис поль зо ва лись го -
до вые дан ные, но по ка за те ли λ(М) – λ(ВВП) и Integr мож но стро ить и на ос но -

Рис. 4. Гра фи че с кое ото б ра же ние свя зи  меж ду λ(М) – λ(ВВП) 
и при ро с том эф фек тив ной став ки по фе де раль ным фон дам

Таблица 4

Связь меж ду λ(М) – λ(ВВП) и при ро с том эф фек тив ной став ки по фе де раль ным фон дам

Период Уравнение регрессии R-квадрат t-статистика P-значение

1960—2011 y = –0,0513x + 0,0023 0,4353 –6,2083 0
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ве квар таль ных дан ных. За ме тим од на ко, что на ши пред ва ри тель ные рас че ты на
ос но ве квар таль ных дан ных при во дят к ме нее на деж ным ре зуль та там, не же ли
на ос но ве го до вых дан ных, но ха рак тер за ви си мо с ти ос тает ся тем же са мым
(табл. 5).

3. Не об хо ди мо ре шить, ка ким дол жен быть це ле вой уро вень ин те г раль но го
фон до во го ин дек са. Это очень важ ный во прос, и мы не зна ем точ но го от ве та.
По это му ог ра ни чим ся ги по те зой: ис хо дя из при ори тет ной це ли пре се че ния по -
яв ле ния «пу зы рей» на фон до вом рын ке и до сти же ния ус той чи вой ры ноч ной
конъ юнк ту ры, не ли шен ной тен ден ции к рос ту, мож но ус та но вить це ле вые зна -
че ния го до во го рос та ин те г раль но го ин дек са фон до во го рын ка в по ло жи тель -
ной пло с ко сти вплоть до 20%.

От тал ки ва ясь от этой ги по те зы, до пу с ти мые го до вые ко ле ба ния λ(М) – λ(ВВП),
воз мож но, сле ду ет ог ра ни чить «свер ху» и «сни зу», ска жем, –1 п. п. и +2 п. п.
(на пом ним, что «эта лон ным» зна че ни ем λ(М) – λ(ВВП) на го до вом ин тер ва ле
мы по счи та ли зна че ние, близ кое к ну лю). Ес ли вер нуть ся к урав не нию ре г рес -
сии меж ду Integr и λ(М) – λ(ВВП), опи сан но му в ви де: у = 6,4074х + 0,0726 (см.
рис. 2), то мож но от ме тить, что при «по па да нии» λ(М) – λ(ВВП) в за дан ные
рам ки фак ти че с кие зна че ния Integr с оп ре делен ной ве ро ят но с тью бу дут со от -
вет ст во вать на ме чен ным ори ен ти рам. Та ким об ра зом, бу дет обес пе че на плав ная
«ес те ст вен ная» ди на ми ка спе ку ля тив но го сек то ра, не при во дя щая к фор ми ро ва-
нию «пу зы рей». В свою оче редь, для до сти же ния та ких зна че ний λ(М) – λ(ВВП)
по тре бу ет ся удер жи вать сред не го до вое из ме не ние эф фек тив ной став ки по фе -
де раль ным фон дам в гра ни цах от –40% ба зо во го зна че ния (это оз на ча ет поч ти
дву крат ное сни же ние став ки) до +20%.

4. Ста ти с ти ка США сви де тель ст ву ет (см. рис. 1), что ус той чи вая по ло жи тель -
ная ди на ми ка λ(М) – λ(ВВП), на блю да е мая на про тя же нии дли тель но го пе ри о -
да вре ме ни (двух-трех лет), как пра ви ло, ве дет к на ду ва нию «пу зы рей» на фон -
до вом рын ке, что в ко неч ном ито ге чре ва то мас штаб ны ми фи нан со вы ми
про ва ла ми. В свя зи с этим не об хо ди мо от ме тить важ ность че ре до ва ния по ло жи -
тель ных и от ри ца тель ных зна че ний λ(М) – λ(ВВП). Для это го, воз мож но, ока жет -
ся до ста точ ной сме на зна ка по ка за те ля в рам ках од но го го да, ска жем, по квар таль-
но. Од на ко это тре бу ет бо лее при сталь но го вни ма ния со сто ро ны мо не тар ных
вла с тей к ка че ст ву ста ти с ти ки, в ча ст но с ти, к опе ра тив но с ти по ступ ле ния и об -
ра бот ки ма к ро эко но ми че с ких стат дан ных.

Еще раз по вто рим: на ши со об ра же ния по по во ду пра вил тар ге ти ро ва ния по -
ка за те ля λ(М) – λ(ВВП) но сят ис клю чи тель но пред ва ри тель ный ха рак тер. Они
пред ло же ны для то го, что бы от крыть дис кус сию по дан ной те ме, и ни на что
иное не пре тен ду ют.

За клю че ние

В на сто я щей ста тье, с од ной сто ро ны, под тверж да ют ся ре зуль та ты ис сле до -
ва ний це ло го ря да эко но ми с тов, до ка зы ва ю щих су ще ст во ва ние зна чи мой ма к -
ро эко но ми че с кой свя зи меж ду рос том де неж но го пред ло же ния и ин ди ка то ра ми
фи нан со во го рын ка. С дру гой сто ро ны, да ет ся но вая те о ре ти че с кая трак тов ка
это го фе но ме на: об на ру жен эф фект взры во по доб ных ко ле ба ний де неж но го

Таблица 5

Связь меж ду по квар таль ны ми зна че ни я ми Integr и λ(М) – λ(ВВП)

Период Уравнение регрессии R-квадрат t-статистика P-значение

1960—2011 y = 4,7066x + 0,0241 0,1623 2,6422 0,0089
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Год λ(М) –
λ(ВВП), % S&P, % TSec, % Integr, % Эффективная ставка

по федеральным фондам, % CPI, %

2011 3,3 13,3 –46,0 59,3 0,1 3,0 

2010 –1,7 19,7 –32,3 52,0 0,2 1,4 

2009 10,5 –21,4 –72,7 51,2 0,2 2,7 

2008 5,0 –18,8 –62,4 43,6 1,9 0,1 

2007 1,3 12,2 –9,2 21,3 5,0 4,1 

2006 –0,7 9,1 37,4 –28,3 5,0 2,5 

2005 –2,2 6,5 97,1 –90,6 3,2 3,4 

2004 –1,6 17,6 46,8 –29,2 1,3 3,3 

2003 2,3 –1,9 –37,0 35,1 1,1 1,9 

2002 4,0 –16,9 –41,5 24,6 1,7 2,4 

2001 5,2 –16,6 –44,9 28,3 3,9 1,6 

2000 –0,4 6,7 20,6 –13,9 6,2 3,4 

1999 1,0 22,5 0,6 21,8 5,0 2,7 

1998 1,6 24,4 –10,6 34,9 5,4 1,6 

1997 –1,3 29,5 2,2 27,3 5,5 1,7 

1996 –0,9 23,6 –7,1 30,7 5,3 3,3 
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пред ло же ния на фон до вом рын ке при ма лых ко ле ба ни ях λ(М) – λ(ВВП), что,
в свою оче редь, за став ля ет об ра тить вни ма ние на дан ный по ка за тель.

В со вре мен ных ус ло ви ях, ког да ос нов ные уг ро зы ма к ро эко но ми че с кой ста -
биль но с ти ис хо дят от по ве де ния фон до во го рын ка, все бо лее ак ту аль ной ста но -
вит ся про бле ма со зда ния ин сти ту та эф фек тив ных ме га ре гу ля то ров, а так же во -
прос о том, на чем долж на быть со сре до то че на их де я тель ность.

В по ряд ке дис кус сии при ме ни тель но к эко но ми ке США пред ло жен ва ри ант
объ ек та тар ге ти ро ва ния ме га ре гу ля то ра: по ка за тель λ(М) – λ(ВВП), ха рак те ри -
зу ю щий из бы ток или де фи цит де нег от но си тель но но ми наль но го ВВП. Про -
цесс, опи сы ва е мый дан ным по ка за те лем, но сит ма к ро эко но ми че с кий ха рак тер.
Он пред став ля ет со бой ко ле ба ние ко ли че ст ва де нег, цир ку ли ру ю щих на фон до -
вом рын ке, но имен но та кие ко ле ба ния спо соб ны рас ка чи вать фон до вый ры -
нок, при во дить к его пе ре гре ву. Оче вид но, что тар ге ти ро ва ние λ(М) – λ(ВВП)
долж но при во дить к ми ни ми за ции та ких ко ле ба ний, не до пу ще нию пе ре гре ва
фон до во го рын ка.

И по след нее. О про бле ме ис поль зо ва ния но вых ста ти с ти че с ких по ка за те лей
уже дав но от кры то за яв ля ют ве ду щие эко но ми с ты ми ра. Так, на кон фе рен ции
в Кем б ри д же (Мас са чу сетс) в ав гу с те 2012 г. гла ва ФРС США Бен Бер нан ке вы -
ска зал мне ние, что но вые ста ти с ти че с кие по ка за те ли долж ны по мочь «улуч -
шить эко но ми че с кую по ли ти ку и на ше по ни ма ние то го, как ра бо та ет эко но ми -
ка… Аг ре ги ро ван ные по ка за те ли, та кие как рост ВВП или рас хо дов на лич ное
по треб ле ние, по лез ны для оцен ки сте пе ни удов ле тво ре ния людь ми ос нов ных
ма те ри аль ных по треб но с тей и для от сле жи ва ния цик ли че с ких и не о бра ти мых
из ме не ний в эко но ми ке в це лом. Од на ко они за ча с тую не поз во ля ют по лу чить
очень цен ную ин фор ма цию» (Bernanke, 2012).

Мы на де ем ся, что пред ло жен ные в рам ках на сто я щей ста тьи но вые по ка за те -
ли λ(М) – λ(ВВП) и Integr, хо тя они от но сят ся к чис лу аг ре ги ро ван ных по ка за -
те лей, мо гут со дей ст во вать по вы ше нию надеж но с ти эко но ми че с кой по ли ти ки.

Приложение



Год λ(М) –
λ(ВВП), % S&P, % TSec, % Integr, % Эффективная ставка

по федеральным фондам, % CPI, %

1995 –2,6 18,3 13,8 4,6 5,8 2,5 

1994 –5,0 1,6 51,8 –50,2 4,2 2,7 

1993 –4,1 8,7 –11,2 19,9 3,0 2,7 

1992 –4,0 9,4 –33,6 43,0 3,5 2,9 

1991 0,4 14,7 –26,1 40,8 5,7 3,1 

1990 –0,3 2,1 –7,5 9,6 8,1 6,1 

1989 –3,3 21,5 11,7 9,8 9,2 4,6 

1988 –2,3 –5,8 13,1 –18,9 7,6 4,4 

1987 0,4 19,2 4,8 14,3 6,7 4,4 

1986 2,4 26,4 –23,5 49,9 6,8 1,1 

1985 1,6 17,8 –22,6 40,4 8,1 3,8 

1984 –3,2 –0,2 13,6 –13,8 10,2 3,9 

1983 3,6 34,0 –20,9 54,9 9,1 3,8 

1982 5,0 –6,2 –17,9 11,7 12,3 3,8 

1981 –3,1 7,3 24,8 –17,5 16,4 8,9 

1980 –0,8 15,3 11,1 4,3 13,4 12,5 

1979 –3,9 8,3 28,2 –19,9 11,2 13,3 

1978 –4,7 –2,2 36,8 –38,9 7,9 9,0 

1977 1,2 –5,2 3,4 –8,6 5,5 6,7 

1976 1,4 18,1 –13,1 31,2 5,0 4,9 

1975 0,1 7,8 –17,3 25,1 5,8 6,9 

1974 –2,6 –24,1 12,2 –36,3 10,5 12,3 

1973 –1,9 –3,0 47,0 –50,0 8,7 8,7 

1972 2,6 11,8 2,4 9,4 4,4 3,4 

1971 3,6 17,9 –29,4 47,3 4,7 3,3 

1970 –1,6 –14,6 –3,5 –11,1 7,2 5,6 

1969 –2,1 –0,9 24,7 –25,6 8,2 6,2 

1968 –1,0 6,8 17,0 –10,3 5,7 4,7 

1967 1,1 9,3 –6,5 15,8 4,2 3,0 

1966 –3,0 –4,7 25,5 –30,2 5,1 3,5 

1965 –0,3 8,5 7,6 0,9 4,1 1,9 

1964 0,4 16,2 15,0 1,2 3,5 1,0 

1963 2,9 13,6 7,9 5,7 3,2 1,6 

1962 0,3 –7,3 4,0 –11,3 2,7 1,3 

1961 3,2 19,8 –16,4 36,2 2,0 0,7 

1960 –0,1 –3,8 –15,1 11,3 3,2 1,4 

Окончание
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