
ПРА ВИ ЛА ДЕ НЕЖ НОКРЕ ДИТ НОЙ ПО ЛИ ТИ КИ 
В СТРА НАХ ТА МО ЖЕН НО ГО СО Ю ЗА

Вве де ние

Та мо жен ный со юз (ТС) меж ду Рос си ей, Ка зах ста ном и Бе ла русью стал пер -
вым ус пеш ным ин те г ра ци он ным про ек том на пост со вет ском про ст ран ст ве
и пер вым ша гом к со зда нию на ба зе этих стран еди но го эко но ми че с ко го про ст -
ран ст ва (ЕЭП). В от ли чие от Ев ро пей ско го со ю за (ЕС), стра ны — уча ст ни цы ТС
име ют опыт сов ме ст но го функ ци о ни ро ва ния в рам ках еди но го го су дар ст ва
и об щей эко но ми че с кой си с те мы. Это поз во ля ет пред по ло жить, что эко но ми -
че с кая ин те г ра ция бу дет ид ти лег че, опи ра ясь на уже су ще ст ву ю щий опыт. Од -
на ко в те че ние поч ти двад ца ти лет до на ча ла функ ци о ни ро ва ния ТС эко но ми ки
стран быв ше го СССР раз ви ва лись пораз но му, и на ци о наль ные ин те ре сы, воз -
мож но с ти эко но ми че с ко го раз ви тия, эко но ми че с кая по ли ти ка в каж дой стра не
име ют свои ню ан сы. Тем не ме нее, 29 мая 2014 г. гла вы Рос сии, Бе ла руси и Ка -
зах ста на под пи са ли до го вор о Ев ра зий ском эко но ми че с ком со ю зе.

Ин те г ра ция меж ду эти ми стра на ми обус лов ле на не толь ко и не столь ко эко -
но ми че с ки ми, сколь ко по ли ти че с ки ми фак то ра ми. Рос сия за ин те ре со ва на
в со хра не нии сфе ры вли я ния на пост со вет ском про ст ран ст ве в пе ри од, ког да
цен т ро беж ные про цес сы в СНГ на би ра ют си лу. При этом по ли ти че с кие ин те -
ре сы стран — уча ст ниц ТС не до ста точ но сов па да ют, что бы стать ос но вой но во -
го со ю за, а по то му на пер вый план в Та мо жен ном со ю зе вы хо дит эко но ми че с -
кое вза и мо дей ст вие. Пер вые ре зуль та ты функ ци о ни ро ва ния со ю за бы ли
весь ма оп ти ми с тич ны: объ ем вза им ной тор гов ли в 2011 г. (имен но тог да бы ли
от ме не ны та мо жен ный и транс порт ный кон тро ли) вы рос на 33,9% (Ев ра зий -
ская эко но ми че с кая ко мис сия) по срав не нию с пре ды ду щим го дом. Од на ко ка -
жу щий ся ус пех на де ле был эф фек том низ кой ба зы (пост кри зис но го рез ко го
сни же ния внеш ней тор гов ли), и по ито гам 2012 г. рост вза им ной тор гов ли в ТС
со ста вил лишь 7,5%.

Не смо т ря на про ти во ре чи вые ре зуль та ты на чаль но го эта па функ ци о ни ро ва -
ния ТС, в рам ках ЕЭП пред по ла га ет ся уни фи ци ро вать ме ха низ мы ре гу ли ро ва ния
эко но ми ки, в ча ст но с ти, про во дить со гла со ван ную эко но ми че с кую по ли ти ку,
вклю чая фи с каль ную, де неж нокре дит ную, тор го вую по ли ти ку. На дан ный мо -
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мент стра ны объ е ди ни ли толь ко та мо жен ную по ли ти ку1, од на ко, со глас но за яв -
ле нию ру ко во ди те лей го су дарств, в даль ней шем про цес сы ин те г ра ции про дол -
жат ся и за тро нут, в том чис ле, де неж нокре дит ную по ли ти ку (ДКП) (За яв ле ния
для прес сы…). Учи ты вая, что дли тель ное (с 2000 г.) су ще ст во ва ние Со юз но го го -
су дар ст ва Рос сий ской Фе де ра ции и Ре с пуб ли ки Бе ла русь не поз во ли ло этим
стра нам пе рей ти к еди ной ва лю те не смо т ря на не од но крат ные со от вет ст ву ю -
щие за яв ле ния, пе ре ход к про ве де нию еди ной эко но ми че с кой по ли ти ки в лю -
бой сфе ре вряд ли ока жет ся бы с т рым.

Из по ло же ний об ос нов ных на прав ле ни ях де неж нокре дит ных по ли тик Ка -
зах ста на и Бе ла ру си мож но сде лать пред по ло же ние о том, что уже сей час су ще -
ст ву ет не кая за ви си мость меж ду по ли ти ка ми, про во ди мы ми эти ми го су дар ст ва -
ми, и де неж нокре дит ной по ли ти кой Рос сии. Так же в ос нов ных по ло же ни ях
де неж нокре дит ной по ли тики этих го су дарств го во рит ся о раз ви тии и уси ле нии
ин те г ра ци он ных про цес сов в рам ках ЕЭП, о про дол же нии ра бо ты по ко ор ди на -
ции ма к ро эко но ми че с кой, де неж нокре дит ной и ва лют ной по ли тик го су дарств
ре ги о на (Банк Рос сии, 2013б; Указ Пре зи ден та Ре с пуб ли ки Бе ла русь, 2013, с. 2;
На ци о наль ный банк Ре с пуб ли ки Ка зах стан).Та ким об ра зом, по край ней ме ре
на дек ла ра тив ном уров не, стра ны — уча ст ни цы Та мо жен но го со ю за про дол жа -
ют дей ст во вать в на прав ле нии уси ле ния эко но ми че с кой ин те г ра ции.

Про ве де ние еди ной ДКП в пер спек ти ве по тре бу ет от Рос сии, Бе ла ру си и Ка -
зах ста на уни фи ка ции це лей и ин ст ру мен тов, а на сколь ко это до сти жи мо, оп ре -
де ля ет ся су ще ст ву ю щи ми на дан ный мо мент раз ли чи я ми ма к ро эко но ми че с кой
си ту а ции и прак ти ки де неж нокре дит ной по ли ти ки. В свя зи с этим изу че ние
пра вил де неж нокре дит ной по ли ти ки пред став ля ет ся важ ной от прав ной точ -
кой в ана ли зе воз мож ных по след ст вий бо лее тес ной эко но ми че с кой ин те г ра ции
этих стран. В ча ст но с ти, вза и мо за ви си мость стран на уров не по ли ти ки об мен -
но го кур са, общ ность це лей мо гут сви де тель ст во вать в поль зу це ле со об раз но с ти
бо лее пол ной ин те г ра ции. В то же вре мя вы яв ле ние раз ли чий в фак то рах, оп ре -
де ля ю щих де неж нокре дит ную по ли ти ку рас сма т ри ва е мых стран, от сут ст вие
вза и мо вли я ния на уров не об мен ных кур сов мо гут ука зы вать на се рь ез ные раз -
ли чия, су ще ст ву ю щие меж ду стра на ми на дан ном эта пе, ко то рые пред сто ит ус -
т ра нить до пе ре хо да к бо лее ско ор ди ни ро ван ной ДКП (и, тем бо лее, еди ной ва -
лю те).

Це лью на ше го ис сле до ва ния бы ло вы яв ле ние пра вил ДКП странуча ст ниц
ТС и ана лиз этих пра вил на пред мет схо же с ти и раз ли чий. По став лен ная цель
оп ре де ля ет струк ту ру ста тьи: сна ча ла мы пред став ля ем об зор те о ре ти че с ких
пра вил ДКП и эм пи ри че с ких ис сле до ва ний на эту те му по стра нам ТС, за тем
про во дим ана лиз офи ци аль ных за яв ле ний по по во ду де неж нокре дит ной по ли -
ти ки рас сма т ри ва е мых стран и об зор ди на ми ки ос нов ных ма к ро эко но ми че с ких
по ка за те лей. Да лее сле ду ет опи са ние ме то до ло гии и дан ных, вы бран ные для
оце ни ва ния мо де ли и ре зуль та ты эм пи ри че с кой оцен ки мо ди фи ци ро ван ных
пра вил ДКП для стран ТС. В за клю че нии сум ми ру ют ся ос нов ные ре зуль та ты
ис сле до ва ния.

Те о ре ти че с кие мо де ли пра вил ДКП

Пра ви ло ДКП опи сы ва ет, как долж но из ме нять ся зна че ние ин ст ру мен та ДКП,
на хо дя ще го ся под кон тро лем Цен т ро бан ка, в от вет на из ме не ние це ле вой пе ре -
мен ной. Боль шин ст во пра вил ДКП пред по ла га ют из ме не ния в пред ло же нии
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де нег, де неж ной ба зе, об мен ном кур се или став ке про цен та в от вет на из ме не -
ние уров ня цен или ре аль но го до хо да. Ва ри ан тов пра вил де неж нокре дит ной
по ли ти ки в эко но ми че с кой те о рии и эм пи ри че с ких ис сле до ва ни ях вы дви ну то
мно же ст во1, од на ко мы в на шей ра бо те рас сма т ри ва ем толь ко три пра ви ла, ко -
то рые поль зу ют ся на и боль шей по пу ляр но с тью при про ве де нии эм пи ри че с ких
ис сле до ва ний и вклю ча ют раз ные ин ст ру мен ты ДКП. Мак Кал лум (McCallum,
1988) на ос но ве пра ви ла Фрид ма на (Friedman, 1956) в ка че ст ве ос нов но го ин ст -
ру мен та рас сма т ри ва ет де неж ную ба зу. Его фор му ла, ос но ван ная на иде ях ко ли -
че ст вен ной те о рии де нег, опи сы ва ет за ви си мость при ро с та де неж ной ба зы от
ско ро сти об ра ще ния де нег и от кло не ния от це ле во го уров ня при ро с та ВВП.
Пра ви ло Фрид ма на ба зи ру ет ся на том, что де неж нокре дит ная по ли ти ка долж -
на быть на прав ле на на до сти же ние ра вен ст ва меж ду спро сом на день ги и их
пред ло же ни ем, ко то рое в свою оче редь долж но обес пе чи вать ста биль ность цен.

Клас си че с кое пра ви ло Мак Кал лу ма име ет вид:

Δmt = Δx* – Δvt
b – λΔx(Δxt – Δx*), (1)

где Δmt — при рост де неж ный ба зы в про цен тах за год; Δx* — це ле во е з на че ние
при ро с та но ми наль но го ВВП, в про цен тах за год, ко то рое рас счи та но как сум -
ма це ле вой ин фля ции и дол го сроч но го сред не го уров ня рос та ре аль но го ВВП;
Δvt

b — при рост ско ро сти об ра ще ния де неж ной ба зы в про цен тах за год, рас счи -
тан ный как сколь зя щее сред нее за 4 го да; Δxt — при рост но ми наль но го ВВП
в про цен тах за год.

Пра ви ло Тей ло ра (Taylor, 1993) в ка че ст ве ин ст ру мен та ДКП рас сма т ри ва ет
став ку про цен та: Цен т ро банк из ме ня ет офи ци аль ную крат ко сроч ную став ку
про цен та в от вет на из ме не ние уров ня ин фля ции и ре аль но го до хо да. Фак ти че -
с ки пра ви ло Тей ло ра пред став ля ет со бой опи са ние по ли ти ки Фе де раль ной ре -
зерв ной си с те мы США за оп ре де лен ный пе ри од в од ной фор му ле.

Клас си че с кое пра ви ло Тей ло ра име ет вид:

i = r* + π + λπ(π – π*) + λΔx(Δxt – Δx*), (2)

где i — крат ко сроч ная но ми наль ная про цент ная став ка; r* — ре аль ная про цент -
ная став ка; π — уро вень ин фля ции; π* — це ле вой уро вень ин фля ции; Δx — от -
кло не ние вы пу с ка от це ле во го зна че ния.

Тей лор от ме чал, что ко эф фи ци ен ты в схо жих урав не ни ях мо гут от ли чать ся
в раз лич ных ис сле до ва ни ях, од на ко на блю да ет ся ус той чи вость в функ ци о наль -
ных за ви си мо с тях и зна ках по лу чен ных ко эф фи ци ен тов. По ми мо пра вил, цен -
т раль ные бан ки мо гут так же про во дить и адап тив ную по ли ти ку, ко то рая ха рак -
тер на для осо бых пе ри о дов, та ких как кри зи сы. Та ким об ра зом, при ме ни мость
пра ви ла за ви сит от эко но ми че с кой си ту а ции в кон крет ный пе ри о д и не яв ля ет -
ся уни вер саль ной.

Болл (Ball, 1998) раз ви ва ет идею пра ви ла Тей ло ра, свя зан ную с тар ге ти ро ва -
ни ем ин фля ции, и со зда ет мо дель для от кры той эко но ми ки. Он ут верж да ет, что
к ин ст ру мен там ДКП не об хо ди мо так же до ба вить об мен ный курс, по сколь ку он
яв ля ет ся та ким же ин ст ру мен том, как и про цент ная став ка. Мо дель Бол ла со -
сто ит из трех урав не ний. Урав не ние IS опи сы ва ет за ви си мость вы пу с ка от соб -
ст вен но го ла га, ре аль ной про цент ной став ки и ре аль но го об мен но го кур са.
Кри вая Фил лип са опи сы ва ет из ме не ние уров ня ин фля ции в за ви си мо с ти от ла -
га вы пу с ка и ла га из ме не ния ре аль но го об мен но го кур са, ко то рый воз дей ст ву ет
на ин фля цию че рез це ны им пор ти ру е мых то ва ров. По след нее урав не ние опи -
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сы ва ет связь меж ду про цент ной став кой и об мен ным кур сом. В ка че ст ве ин ст -
ру мен та ДКП Болл рас сма т ри ва ет взве шен ную сум му про цент ной став ки и об -
мен но го кур са.

Пра ви ло де неж нокре дит ной по ли ти ки Бол ла д ля от кры той эко но ми ки по -
сле не об хо ди мых пре об ра зо ва ний име ет вид:

wrt + (1 – w)et = ayt + b(πt + γet – 1), (3)
где yt — ло га рифм ре аль но го вы пу с ка; rt — ре аль ная став ка про цен та; et — ло га -
рифм ре аль но го об мен но го кур са; πt — ин фля ция; w — вес.

Болл от ме чал, что в мо де ли за кры той эко но ми ки оп ти маль ное пра ви ло — это
пра ви ло Тей ло ра. Од на ко в слу чае от кры той эко но ми ки тре бу ет ся учи ты вать
вли я ние внеш не го ми ра, ко то рое про яв ля ет ся в из ме не ни ях об мен но го кур са.
В этом слу чае у Цен т ро бан ка есть два ин ст ру мен та, с по мо щью ко то рых он мо жет
вли ять на эко но ми ку, — став ка про цен та и об мен ный курс. Ес те ст вен но, что вли-
ять на об мен ный курс ЦБ мо жет в слу чае, ес ли курс фик си ро ван ли бо уп рав ля ет-
ся ЦБ (по ли ти ка уп рав ля е мо го пла ва ю ще го об мен но го кур са). Вес об мен но го кур са
в ле вой ча с ти урав не ния, опи сы ва ю ще го пра ви ло Бол ла, ра вен или не мно го боль-
ше эф фек та его вли я ния на об щие рас хо ды в эко но ми ке. Вме с то ин фля ции, вхо -
дя щей в пра ви ло Тей ло ра, в пра вой ча с ти пра ви ла Бол ла ис поль зу ет ся ее ком би -
на ция с ла гом об мен но го кур са для сгла жи ва ния во ла тиль но с ти по след не го.

Ра бо ты Тей ло ра, Мак Кал лу ма и Бол ла — те о ре ти че с кие, в них ис поль зу ет ся
ка ли б ров ка мо де лей, по ст ро ен ных с уче том те о ре ти че с ких со об ра же ний, за яв -
ле ний ЦБ, а так же на блю да е мых дан ных. При эм пи ри че с кой оцен ке пра вил
ДКП ча ще все го ис поль зу ют ся мо де ли век тор ной ав то ре г рес сии (VAR). На при -
мер, Бер нан ке и Блин дер (Bernanke, Blinder, 1992) рас сма т ри ва ли транс мис си -
он ный ме ха низм, по сред ст вом ко то ро го де неж нокре дит ная по ли ти ка воз дей -
ст ву ет на ре аль ную эко но ми ку. Ис поль зуя мо дель век тор ной ав то ре г рес сии, они
по лу чи ли сле ду ю щие ре зуль та ты: став ка по фе де раль ным фон дам (про цент ная
став ка, по ко то рой бан ки США пре до став ля ют дру гим бан кам в кре дит свои из -
бы точ ные ре зер вы на ко рот кие сро ки) вы сту па ет хо ро шим ин ди ка то ром ДКП,
а так же луч ше пред ска зы ва ет ре аль ные пе ре мен ные по срав не нию со став ка ми
про цен та по каз на чей ским век се лям и об ли га ци ям. По ми мо VARмо де лей пра -
ви ла де неж нокре дит ной по ли ти ки оце ни ва ют ся так же как от дель ные урав не -
ния с при ме не ни ем та ких ме то дов оце ни ва ния, как обоб щен ный ме тод мо мен -
тов (Clarida, Gali, Getler, 1998), обоб щен ный МНК (Esanov, Merkl, Vinhas de
Souza, 2005) и т. п.

В бо лее по зд них ра бо тах ис поль зо ва ние VARмо де лей при по ст ро е нии пра вил
ДКП обыч но кри ти ку ет ся. В ча ст но с ти, в ра бо те Бер нан ке, Бо ви а на и Э ли аш
(Bernanke, Bovian, Eliasz, 2005) от ме ча ют ся сле ду ю щие про бле мы. Вопер вых,
ис поль зо ва ние про стых VARмо де лей мо жет не от ра жать всю ин фор ма цию, ко -
то рая име ет ся у цен т раль ных бан ков и ча ст но го сек то ра, и это мо жет при во дить
к ис ка жен ным ос тат кам при оце ни ва нии. Вовто рых, вы бор ис поль зо ва ния оп -
ре де лен ных дан ных для пред став ле ния об щей эко но ми че с кой по ли ти ки в не ко -
то рой сте пе ни про из во лен. Втре ть их, кри вая от кли ка мо жет быть по лу че на
толь ко для вклю чен ных в мо дель пе ре мен ных, ко то рые со став ля ют лишь не -
боль шую до лю всех воз мож ных пе ре мен ных. В ста тье они пред ла га ют ре ше ние
вы ше ука зан ных про блем, ко то рое вклю ча ет струк тур ную век тор ную ав то ре г -
рес сию с по след ни ми раз ра бот ка ми в фак тор ном ана ли зе для боль ших мас си вов
дан ных. Од на ко в мас штаб ном об зо ре Тей ло ра и Ви ль ям са (Taylor, Williams,
2010), ох ва ты ва ю щем два по след них де ся ти ле тия, де ла ет ся вы вод, что про стые
мо де ли пра вил де неж нокре дит ной по ли ти ки име ют пре иму ще ст ва в на деж но -
с ти по срав не нию с бо лее слож ны ми мо де ля ми.
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Пра ви ла ДКП в стра нах ТС

Пра ви ла де неж нокре дит ной по ли ти ки в Рос сии оце ни ва лись не од но крат но,
од на ко в от но ше нии пра вил ДКП в Ка зах ста не и Бе ла ру си су ще ст ву ют толь ко
еди нич ные ра бо ты. Му ха ме ди ев, ис поль зуя ме то до ло гию из ста тьи Кла ри ды,
Га ли и Герт ле ра (Clarida, Gali, Getler, 1998), постро ил по хо жую мо дель для Ка зах -
ста на на ме сяч ных дан ных за 1995—2006 гг. (Му ха ме ди ев, 2007). Для оцен ки мо -
де ли при ме ня ет ся обоб щен ный ме тод мо мен тов с ис поль зо ва ни ем ро ба ст ных
оце нок НьюУэ с та. Ав тор при шел к вы во ду, что до 2000 г. ос нов ным ин ст ру мен -
том На ци о наль но го бан ка Ка зах ста на бы ла де неж ная ба за, а по сле 2000 г. —
крат ко сроч ная про цент ная став ка. Со глас но эм пи ри че с ко му ана ли зу толь ко
став ка по меж бан ков ским кре ди там пра виль но от ра жа ла ре ак цию на из ме не ние
уров ня цен и вы пу с ка, а так же на из ме не ние чи с тых меж ду на род ных ре зер вов
и ре аль но го эф фек тив но го об мен но го кур са. По сколь ку ме сяч ные дан ные по
ВВП Ка зах ста на не рас счи ты ва ют ся и не пуб ли ку ют ся, ав тор по квар таль ным
дан ным ап прок си ми ро вал ме сяч ные дан ные, что яв ля ет ся сла бым ме с том
данной рабо ты.

В ра бо те (Кор шун, 2010), ис поль зуя квар таль ные дан ные по Бе ла ру си за
2003—2009 гг., ав тор при шел к вы во ду, что де неж ная ба за ис поль зу ет ся в ка че ст -
ве ос нов но го ин ст ру мен та ДКП для ре гу ли ро ва ния от кло не ния тем пов рос та
ре аль но го об мен но го кур са от дол го сроч но го об мен но го кур са и раз ры ва вы пу -
с ка в эко но ми ке. Так же ав тор от ме ча ет не вы со кую эф фек тив ность про цент но -
го ка на ла при про ве де нии ДКП и под дер жа нии ин фля ции на низ ком уров не.
К до сто ин ст вам этой ра бо ты мож но от не с ти по дроб ное рас смо т ре ние воз мож -
но с ти при ме не ния но ми наль но го об мен но го кур са, де неж ной ба зы и став ки ре -
фи нан си ро ва ния в ка че ст ве ос нов ных ин ст ру мен тов ДКП Бе ла ру си. К не до -
стат кам ра бо ты от но сит ся ма лый объ ем вы бор ки — 28 на блю де ний.

В ста тье Эса но ва, Мер к ла и Ви нья де Со узы (Esanov, Merkl, Vinhas de Souza,
2005) рас сма т ри ва ет ся де неж нокре дит ная по ли ти ка Рос сии с 1993 по 2004 г.
Ав то ры оце ни ли пра ви ла Тей ло ра, Бол ла и Мак Кал лу ма, ис поль зуя ме сяч ные
дан ные за этот пе ри од. Ока за лось, что пра ви ло Тей ло ра с ис поль зо ва ни ем крат -
ко сроч ной про цент ной став ки в ка че ст ве глав но го ин ст ру мен та пло хо опи сы ва -
ет про во ди мую ЦБ РФ по ли ти ку, оно вы пол ня ет ся толь ко для по след них лет
рас сма т ри ва е мо го пе ри о да. Пра ви ло Мак Кал лу ма луч ше опи сы ва ет дей ст вия
Бан ка Рос сии, что ука зы ва ет на то, что в этот пе ри од ос нов ным ин ст ру мен том
ДКП яв ля лась де неж ная ба за. Ав то ры так же вы яви ли струк тур ный сдвиг
в 1995 г.: до это го го да ос нов ной це лью Бан ка Рос сии бы ло сни же ние ин фля ции,
по сле — ста би ли за ция об мен но го кур са. Пра ви ло Бол ла в рас сма т ри ва е мый пе -
ри од вы пол ня ет ся толь ко при оп ре де лен ным об ра зом по до б ран ных ве сах. Сле -
ду ет от ме тить, что ав то ры ни как не ком мен ти ру ют в ра бо те дек ла ри ру е мое из -
ме не ние ДКП Бан ка Рос сии с 2000 г., ког да сни же ние ин фля ции сно ва ста ло
важ ней шей це лью, а ста би ли за ция об мен но го кур са в офи ци аль ной ри то ри ке
ото шла на вто рой план.

Оцен ка пра вил де неж нокре дит ной по ли ти ки в Рос сии про ве де на так же
в ра бо те (Вдо ви чен ко, Во ро ни на, 2004). Они ис поль зо ва ли по ме сяч ные дан ные
за 2000—2003 гг. Спе ци фи ка ме то до ло гии их ра бо ты со сто ит в ис поль зо ва нии
не сколь ких раз лич ных ме то дов оце ни ва ния мо де лей: обоб щен ный ме тод мо мен-
тов, обоб щен ный МНК, дву ша го вый МНК. Ав то ры при шли к вы во ду, что при
дек ла ри ро ва нии тар ге ти ро ва ния ин фля ции как ос нов ной це ли де неж нокре -
дит ной по ли ти ки на прак ти ке для Цен т раль но го бан ка Рос сии при ори те том бы -
ло уп рав ле ние ре аль ным об мен ным кур сом. Так же ав то ры от ме ча ют, что в рас -
сма т ри ва е мый пе ри од ре гу ли ро ва ние де неж но го пред ло же ния осу ще ств ля лось
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бо лее ак тив но, чем ре гу ли ро ва ние став ки ре фи нан си ро ва ния. Сто ит от ме тить, что
вы бор ка в дан ной ра бо те бы ла силь но ог ра ни че на, и ав то ры использовали лишь
пред по ло же ни я о ста ци о нар но с ти ис поль зу е мых вре мен ных ря дов без про ве де-
ния со от вет ст ву ю щих те с тов. Это ста вит по лу чен ные ими вы во ды под со мне ние.

В ра бо те (Дро бы шев ский, Тру нин, Ка мен ских, 2009) пред став лен ана лиз
пра вил де неж нокре дит ной по ли ти ки Бан ка Рос сии в 1999—2007 гг. Как и в ра -
бо те Вдо ви чен ко и Во ро ни ной, ав то ры ис поль зо ва ли три раз лич ных ме то да
оце ни ва ния — VAR, обоб щен ный МНК и обоб щен ный ме тод мо мен тов. На ос -
но ве ана ли за оце нок ав то ры по лу чи ли сле ду ю щие ре зуль та ты: ко неч ны ми це ля -
ми ДКП в рас сма т ри ва е мый пе ри од яв ля лись тем пы из ме не ния вы пу с ка и би -
ва лют ная кор зи на, а про ме жу точ ны ми — про цент ные став ки, де неж ное
пред ло же ние, ос тат ки на сче тах ком мер че с ких бан ков в Бан ке Рос сии.

Ста тья (Иг на тен ко, 2011) по свя ще на про вер ке при ме ни мо с ти пра вил Тей ло -
ра, Мак Кал лу ма, Бол ла к де неж нокре дит ной по ли ти ке, про во ди мой ЦБ РФ.
В ра бо те ис поль зо ва ны по ме сяч ные дан ные за пе ри од с ию ля 1999 г. по июнь
2009 г. Ав тор де ла ет вы вод, что до бав ле ние ин дек са цен на нефть в оце ни ва е мые
урав не ния улуч ша ет опи са тель ные воз мож но с ти мо де лей, а пе ре мен ная ВВП
ока зы ва ет ся не зна чи мой во всех оце ни ва е мых мо де лях. Так же ав тор от ме ча ет
инерт ность ДКП Бан ка Рос сии, по сколь ку ин ст ру мен ты ДКП за ви сят от соб ст -
вен ных ла гов с по ло жи тель ным зна ком.

В ста тье (Вы мят ни на, Иг на тен ко, 2007) рас сма т ри ва ет ся еще од на осо бен -
ность де неж нокре дит ной по ли ти ки Рос сии — вли я ние об мен но го кур са на
уро вень ин фля ции в стра не. С по мо щью раз лич ных ме то дов ав то ры до ка за ли
при сут ст вие яв ле ния exchange rat epassthrough (ERPT) для Рос сии. Рос сия им -
пор ти ру ет часть сво ей ин фля ции, что вскры ва ет про ти во ре чие для про ве де ния
де неж нокре дит ной по ли ти ки: с од ной сто ро ны, Цен т ро банк за яв ля ет о пе ре хо -
де на пла ва ю щий курс, с дру гой — о тар ге ти ро ва нии ин фля ции. С уче том это го
в на шей ра бо те про ве ря ет ся пред по ло же ние, что ЦБ РФ ис поль зу ет об мен ный
курс в ка че ст ве ин ст ру мен та ДКП.

Из пред став лен но го об зо ра мож но сде лать вы вод, что, вопер вых, пра ви ла
де неж нокре дит ной по ли ти ки рас сма т ри ва е мых стран с боль шой ве ро ят но с тью
ока жут ся раз лич ны, а вовто рых, что эти пра ви ла ме ня лись вслед ст вие из ме не -
ния ма к ро эко но ми че с кой си ту а ции в этих стра нах. Од на ко преж де чем сфор му -
ли ро вать ги по те зы на ше го ис сле до ва ния, сле ду ет рас смо т реть офи ци аль ные за яв-
ле ния цен т ральных  бан ков стран ТС от но си тель но це лей и ин ст ру мен тов ДКП.

Ос нов ные на прав ле ния де неж нокре дит ной по ли ти ки стран ТС

Хо тя це ли ДКП мо гут быть раз лич ны ми, ча ще все го в по след ние два де ся ти -
ле тия цен т ральные  бан ки ста вят це лью под дер жа ние ста биль но с ти на ци о наль -
ной де неж ной еди ни цы. От ме тим, что эта цель по тен ци аль но со дер жит две ком -
по нен ты: под дер жа ние це но вой ста биль но с ти и под дер жа ние ста биль но с ти
об мен но го кур са. В на сто я щее вре мя цен т раль ные бан ки ча ще де ла ют ак цент на
ста би ли за ции уров ня цен в эко но ми ке. Од на ко в не ко то рых стра нах пе ред цен -
т раль ным бан ком мо гут сто ять до пол ни тель но и дру гие це ли. Так, ФРС США
име ет двой ст вен ную цель: под дер жа ние низ кой ин фля ции и вы со ко го уров ня
за ня то с ти. От сю да и про ис те ка ет пра ви ло Тей ло ра, в ко то ром ин ст ру мент
ДКП — про цент ная став ка — при зван ре гу ли ро вать уро вень ин фля ции и вы пуск
в эко но ми ке. Со глас но за ко но да тель ст ву Рос сии и Бе ла ру си, клю че вая цель
Цен т ро бан ка сво дит ся к за щи те и обес пе че нию ус той чи во с ти на ци о наль ной ва -
лю ты, а за ко но да тель ст во Ка зах ста на де ла ет ак цент на од ной из двух со став ля -
ю щих этой ус той чи во с ти — обес пе че нии ста биль но с ти цен.
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Со глас но ос нов ным по ло же ни ям де неж нокре дит ной по ли ти ки Рос сии (на -
при мер, за 2002, 2005, 2010—2014 гг.), глав ной це лью ДКП яв ля ет ся сни же ние
ин фля ции. Банк Рос сии под чер ки ва ет, что важ ное ме с то в по ли ти ке тар ге ти ро -
ва ния ин фля ции от во дит ся про цес су ин фор ми ро ва ния об ще ст ва о це ле вых зна -
че ни ях уров ня ин фля ции с це лью фор ми ро ва ния со от вет ст ву ю щих ин фля ци он -
ных ожи да ний. При этом, на чи ная с 2000 г., ин фля ция в Рос сии лишь дваж ды
ока за лась на уров не, со от вет ст ву ю щем це ле вым по ка за те лям, — в 2006
и 2011 гг.1 На 2014 г. це ле вое зна че ние из ме не ния по тре би тель ских цен ус та нов -
ле но на уров не 5,0% (Банк Рос сии, 2013, с. 3), од на ко уже на ко нец ию ля ин фля -
ция со ста ви ла 5,3% (Рос стат).

Для по сте пен но го пе ре хо да к ис поль зо ва нию ста вок про цен та в ка че ст ве
глав но го ин ст ру мен та ДКП Банк Рос сии в пе ри од 2014—2016 гг. на ме рен про -
дол жать уве ли чи вать гиб кость ме ха низ ма кур со об ра зо ва ния. Пла ни ру ет ся уже
к 2015 г. осу ще ст вить пе ре ход к пла ва ю ще му об мен но му кур су, от ка зав шись от
ис поль зо ва ния свя зан ных с уров нем кур са опе ра ци он ных ори ен ти ров кур со вой
по ли ти ки (Банк Рос сии, 2013а, с. 4). В рам ках та ко го ре жи ма про ве де ние ре гу -
ляр ных ва лют ных ин тер вен ций с це лью воз дей ст вия на ди на ми ку кур са руб ля
бу дет пре кра ще но. Од на ко воз мож ность та ко го пе ре хо да вы зы ва ет со мне ние,
осо бен но сей час, ког да сто и мость руб ля упа ла и уже на про тя же нии до воль но
дол го го пе ри о да дер жит ся на низ ком уров не. Банк Рос сии для смяг че ния де -
валь ва ции руб ля по тра тил зна чи тель ное ко ли че ст во зо ло то ва лют ных ре зер вов:
за пе ри од с 1 ию ня 2013 г. по 1 ию ня 2014 г. они со кра ти лись на 50 млрд долл.
(Банк Рос сии). В дан ном слу чае па де ние кур са руб ля бы ло вы зва но в боль шей
сте пе ни по ли ти че с ки ми, не же ли эко но ми че с ки ми при чи на ми. Пла ни ру е мый
пе ре ход к пла ва ю ще му об мен но му кур су воз мо жен толь ко при ста биль ной си ту -
а ции в стра не, как эко но ми че с кой, так и по ли ти че с кой, од на ко по след ние со -
бы тия ста вят под со мне ния воз мож ность та кой ста биль но с ти и не об хо ди мость
же ст ко сле до вать за яв лен но му ра нее кур су.

Ес ли об ра тить ся к де неж нокре дит ной по ли ти ке Бе ла ру си, мож но вы де лить
сле ду ю щие ос нов ные чер ты: вы со кие тем пы рос та де неж ной мас сы, вы со кие
тем пы ин фля ции и, как след ст вие, от ри ца тель ные ре аль ные про цент ные став ки
на де неж ном рын ке. Од на ко сто ит от ме тить, что по срав не нию с пе ри о дом
1990—2000 гг. На ци о наль ный банк Ре с пуб ли ки Бе ла русь (НБ РБ) с на ча ла
2000х гг. стал про во дить бо лее же ст кую ДКП. Со глас но за яв ле ни ям НБ РБ (Указ
Пре зи ден та Ре с пуб ли ки Бе ла русь…, 2013, с. 2), в даль ней шем его ос нов ной це -
лью ос та нет ся под дер жа ние це но вой ста биль но с ти для обес пе че ния эко но ми че -
с ко го рос та в эко но ми ке. План на 2014 г. пре ду с ма т ри вал сни же ние ин фля ции
в 2014 г. до 11%, од на ко, как и в Рос сии, этот план ока зал ся не ре а ли с тич ным —
по дан ным Бел ста та на ко нец ию ля ин фля ция со ста ви ла 11% (На ци о наль ный
ста ти с ти че с кий ко ми тет Ре с пуб ли ки Бе ла русь). Со глас но офи ци аль ным ут -
верж де ни ям На ци о наль но го бан ка Бе ла ру си, ос нов ным ин ст ру мен том для ре -
гу ли ро ва ния про цент ных ста вок на де неж ном рын ке и, че рез них, де неж но го
пред ло же ния яв ля ет ся став ка ре фи нан си ро ва ния. Пла ны НБ РБ вклю ча ют так же
ог ра ни че ние ва лют ных ин тер вен ций, ко то рые бу дут со хра нять ся для сгла жи ва -
ния рез ких ко ле ба ний об мен но го кур са на ци о наль ной ва лю ты. Сле ду ет от ме -
тить, что Цен т ро банк Бе ла ру си пред по ла га ет про дол же ние ра бо ты над про цес -
сом ин те г ра ции бан ков ских си с тем в рам ках ЕЭП (Указ Пре зи ден та Ре с пуб ли ки
Бе ла русь…, 2013, с. 4).

Де неж нокре дит ная по ли ти ка Ка зах ста на в зна чи тель ной сте пе ни на по ми -
на ет рос сий скую. На ци о наль ный банк Ре с пуб ли ки Ка зах стан (НБ РК) пла ни -
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ру ет со хра нить ин фля цию на уров не 6—8% в 2014—2015 гг. (На ци о наль ный банк
Ре с пуб ли ки Ка зах стан). Ка зах стан по ка ос та ет ся един ст вен ной стра ной в рам -
ках ТС, у ко то рой есть шанс, что ин фля ция по ито гам го да не пре вы сит пла но вых
по ка за те лей, — по дан ным Ко ми те та по ста ти с ти ке на ко нец ию ля ин фля ция
со ста ви ла 4,9% (Ми ни с тер ст во на ци о наль ной эко но ми ки…). На ци о наль ный
банк Ка зах ста на так же яв ля ет ся при вер жен цем по ли ти ки пла ва ю ще го об мен -
но го кур са, но при этом не ис клю ча ет воз мож но с ти при ме не ния ва лют ных ин -
тер вен ций для смяг че ния рез ких кур со вых ко ле ба ний. Ос нов ное на прав ле ние
ДКП НБ РК — ус та нов ле ние при ори те та кре дит но го ка на ла транс мис си он но го
ме ха низ ма де неж нокре дит ной по ли ти ки и сни же ние зна чи мо с ти его ва лют но -
го ка на ла (На ци о наль ный банк Ре с пуб ли ки Ка зах стан). Цен т ро банк Ка зах ста -
на так же от ме ча ет не об хо ди мость мер по со дей ст вию ин те г ра ци он ным про цес -
сам в рам ках ЕЭП.

Обоб щая ос нов ные чер ты де неж нокре дит ной по ли ти ки странуча ст ниц ТС,
сле ду ет от ме тить, что в це лом на уров не офи ци аль ных за яв ле ний она вы гля дит
схо жим об ра зом: сни же ние ин фля ции, ог ра ни че ние и сни же ние зна чи мо с ти
ин тер вен ций на ва лют ном рын ке, ис поль зо ва ние ста вок про цен та в ка че ст ве
ос нов но го ин ст ру мен та ДКП, курс на раз ви тие ин те г ра ции в рам ках ЕЭП. До -
пол ни тель но, хо тя это пе ре ста ло быть лейт мо ти вом при раз ра бот ке ДКП, Рос -
сия и Ка зах стан при ни ма ют во вни ма ние про гноз цен на нефть, так как вы со -
кие це ны на нефть яв ля ют ся од ним из фак то ров ус ко ре ния ин фля ции, пусть
и со сни жа ю щей ся зна чи мо с тью. Та ким об ра зом, ос нов ные эко но ми че с кие по ка-
за те ли, ока зы ва ю щие вли я ние на ДКП рас сма т ри ва е мых стран, вклю ча ют: ВВП,
ин фля цию (ин декс по тре би тель ских цен), об мен ный курс, це ны на нефть.
Имен но эти по ка за те ли мы вклю ча ем в оце ни ва е мые мо де ли пра вил ДКП для
всех трех стран.

Ос нов ные по ка за те ли ДКП стран ТС

Ес ли рас смо т реть ос нов ные ма к ро эко но ми че с кие по ка за те ли странуча ст -
ниц ТС, мож но за ме тить до ста точ но боль шой раз брос по стра нам. В сред нем по
ТС ин фля ция со ста ви ла в 2013 г. 6,9%, в Ка зах ста не — 4,8%, в Рос сии — 6,5%,
в Бе ла ру си — 16,5% (Ев ра зий ская эко но ми че с кая ко мис сия, 2013, с. 11). По -
сколь ку Рос сия име ет на и боль ший вес в ТС, сред ние зна че ния по ТС тя го те ют
к зна че ни ям со от вет ст ву ю щих по ка за те лей для Рос сии. Как вид но из рис. 1, уро-
вень ин фля ции в Ка зах ста не был са мым низ ким сре ди стран ТС на про тя же нии

Рис. 1. Уро вень ин фля ции в стра нах ТС за 2000—2012 гг., % к пре ды ду ще му пе ри о ду, 
год к го ду

Ис точ ники: дан ные Рос ста та (www.gks.ru), Бел ста та (http://www.belstat.gov.by/),
ко ми те та по ста ти с ти ке Ка зах ста на (www.stat.gov.kz)
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2000—2012 гг. за ис клю че ни ем 2007 г. Раз ни ца в уров не ин фля ции меж ду Ка зах -
ста ном и Рос си ей на чи на ет со кра щать ся на чи ная с 2009 г. В Бе ла ру си уро вень
ин фля ции сни зил ся к 2005 г. до зна че ний, со по с та ви мых с дан ным по ка за те лем
для Рос сии и Ка зах ста на. В 2011 г. в Бе ла ру си сно ва про изо шел всплеск ин фля -
ции, при чи ной ко то ро го ста ла трех крат ная де валь ва ция бе ло рус ско го руб ля, что
су ще ст вен но для им пор то за ви си мой эко но ми ки.

Став ка ре фи нан си ро ва ния Бан ка Рос сии иг ра ет роль важ но го ин ди ка то ра
де неж нокре дит ной по ли ти ки. В на сто я щее вре мя она фор маль но не при вя за на
к фак ти че с ким став кам, ус та нав ли ва е мым Бан ком Рос сии по от дель ным ви дам
опе ра ций. Од на ко фак ти че с ки став ка ре фи нан си ро ва ния Бан ка Рос сии ос но ва на
на став ке по кре ди ту «овер найт» Бан ка Рос сии (од но днев ный рас чет ный кре дит)
и чис лен но рав на ей. Кро ме эко но ми че с ко го ре гу ли ро ва ния (Став ка ре фи нан -
си ро ва ния ус ту пи ла ме с то…), став ка ре фи нан си ро ва ния ис поль зу ет ся в Рос сии
в це лях на ло го об ло же ния, рас че та пе ней и штра фов. Ана ло гич ную роль став ка
ре фи нан си ро ва ния иг ра ет и в Ка зах ста не и Бе ла ру си. Ди на ми ка став ки ре фи -
нан си ро ва ния в стра нах ТС пред став ле на на рис. 2.

Рис. 2. Став ка ре фи нан си ро ва ния в стра нах ТС за 2000—2012 гг., %
Ис точ ники: ЦБ РФ (www.cbr.ru), НБ РБ (http://www.nbrb.by/), НБ РК (http://www.nationalbank.kz)

Ес ли срав нить рис. 1 и рис. 2, мож но от ме тить схо жую ди на ми ку уров ня ин -
фля ции и став ки ре фи нан си ро ва ния в стра нах ТС на про тя же нии рас сма т ри ва -
е мо го пе ри о да. Это поз во ля ет пред по ло жить, что став ка ре фи нан си ро ва ния
дей ст ви тель но яв ля ет ся ин ст ру мен том по ре гу ли ро ва нию уров ня ин фля ции
в этих стра нах. Сле ду ет от ме тить, что сред не го до вые став ки ре фи нан си ро ва ния
бы ли рас счи та ны как сред не вз ве шен ные по ко ли че ст ву дней, в те че ние ко то рых
дей ст во ва ли со от вет ст ву ю щие став ки, по сколь ку Цен т ро бан ки из ме ня ют их от -
но си тель но не ча с то. Так, за рас сма т ри ва е мый пе ри од ЦБ РФ ме нял став ку ре -
фи нан си ро ва ния 41 раз, На ци о наль ный банк РК — 28 раз, На ци о наль ный банк
РБ — 91 раз. Та кая ча с то та в из ме не нии став ки ре фи нан си ро ва ния в Бе ла ру си
мо жет быть объ яс не на бы с т рым рос том уров ня ин фля ции и не об хо ди мо с тью
его ре гу ли ро ва ния. Для кри зис но го пе ри о да ха рак тер но бо лее ча с тое из ме не ние
став ки ре фи нан си ро ва ния цен т раль ны ми бан ка ми.

В Рос сии в пе ри од с 2002 по 2007 г. став ка ре фи нан си ро ва ния ста би ли зи ро -
ва лась и ста ла из ме нять ся ре же, при чем ис клю чи тель но в сто ро ну по ни же ния1.
Как вид но из рис. 2, в пе ри од кри зи са 2008—2009 гг. став ка ре фи нан си ро ва ния
Бан ка Рос сии уве ли чи ва лась, что про ти во ре чи ло прак ти ке Цен т ро бан ков раз -
ви тых стран, сни жав ших став ку ре фи нан си ро ва ния с це лью сти му ли ро ва ния
——————————

1 До 2014 г., ког да клю че вая став ка, за ме нив шая став ку ре фи нан си ро ва ния, бы ла по вы ше на
в пе ри од с ян ва ря по июль че ты реж ды.
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эко но ми ки. В Рос сии рост став ки ре фи нан си ро ва ния в пе ри од кри зи са объ яс -
нял ся не слиш ком ус пеш ной по пыт кой ЦБ сдер жать де валь ва цию в на чаль ный
пе ри од кри зи са. По сле про ве де ния де валь ва ции в 2009 г. Банк Рос сии сни зил
став ку ре фи нан си ро ва ния к кон цу го да до 8,75%.

При чи ной со хра не ния став ки ре фи нан си ро ва ния НБ РК на до воль но низ -
ком по срав не нию с Рос си ей и Бе ла ру сью уров не яв лял ся до ста точ но низ кий
сред ний уро вень го до вой ин фля ции — при мер но 7%. Та ким об ра зом, при со хра -
не нии трен да на сни же ние ин фля ции НБ РК имел воз мож ность сни жать и уро -
вень став ки ре фи нан си ро ва ния. На рис. 2 так же вид ны силь ные ко ле ба ния
став ки ре фи нан си ро ва ния в Бе ла ру си, что объ яс ня ет ся вы со ки ми уров нем и во -
ла тиль но с тью ин фля ции в этой стра не.

Рис. 3. Из ме не ние ин дек са ре аль но го эф фек тив но го ва лют но го кур са в стра нах ТС 
за 2000—2012 гг., %

Ис точ ники: ЦБ РФ (www.cbr.ru), НБ РБ (http://www.nbrb.by/), НБ РК (http://www.nationalbank.kz)

При рас смо т ре нии ди на ми ки ин дек са ре аль но го эф фек тив но го об мен но го
кур са1 стран ТС (см. рис. 3) мы ви дим, что ди на ми ка это го по ка за те ля в Рос сии
и Ка зах ста не име ет мно го об ще го. Ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс рос -
сий ско го руб ля рос прак ти че с ки на про тя же нии все го рас сма т ри ва е мо го пе ри -
о да (за ис клю че ни ем де валь ва ции в 2009 г.). Ана ло гич ная си ту а ция на блю да лась
для тен ге (сни же ние на блю да лось, по ми мо 2009 г., в 2003 г.). Для Бе ла ру си же
ха рак тер но по сто ян ное сни же ние ре аль но го эф фек тив но го ва лют но го кур са.

На рис. 4 пред став ле на ди на ми ка де неж ной мас сы в стра нах ТС. Как мож но
ви деть, в Ка зах ста не де неж ная мас са рос ла на про тя же нии все го рас сма т ри ва е -
мо го пе ри о да, за ис клю че ни ем 2009 г., ког да она со кра ти лась в свя зи с рез ким
сни же ни ем бан ков ско го кре ди то ва ния в пе ри од кри зи са. В Рос сии де неж ный
аг ре гат М2 (Де неж ная мас са в на ци о наль ном оп ре де ле нии) со кра щал ся толь ко
в 2008—2009 гг., пре иму ще ст вен но изза про блем с пред по чте ни я ми лик вид но -
с ти бан ков ско го сек то ра. В Бе ла ру си сни же ние объ е ма де неж ной мас сы по ми -
мо кри зис но го пе ри о да, ког да оно бы ло вы ра же но силь нее по срав не нию с Рос -
си ей и Ка зах ста ном, на блю да лось так же в 2000 и 2011 гг. При чем по срав не нию
с кри зис ным пе ри о дом это па де ние бы ло го раз до боль ше.

При срав не нии ди на ми ки эко но ми че с ко го рос та в стра нах ТС (рис. 5) сле ду -
ет от ме тить, что са мый низ кий по ка за тель на блю дал ся у Рос сии (в сред нем 7%
в год в пе ри од 2000—2008 гг.). Чуть вы ше эко но ми че с кий рост был в Бе ла ру си
(8% в сред нем за тот же пе ри од), а са мый вы со кий рост де мон ст ри ро ва ла эко но -
ми ка Ка зах ста на — 10%. Рос сия от ли ча ет ся так же на и бо лее глу бо ким эко но ми -
че с ким спа дом в кри зис ный пе ри од 2008—2009 гг. — 7,8% по срав не нию с 0,16%
рос та в Бе ла ру си и 1,2% рос та в Ка зах ста не. Вос ста нов ле ние по сле кри зи са на -
——————————

1 Уточ не ние по ме то ди ке рас че та ин дек са бу дет при ве де но в раз де ле «Дан ные».
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блю да ет ся во всех трех стра нах, од на ко те перь на и мень шие тем пы рос та у Бе ла -
ру си (1,5% в 2012 г. по срав не нию с 3,4% в Рос сии и 5% в Ка зах ста не).

Мно гие эко но ми с ты (см., напр., Calvo and Reinhart, 2002; Sosunov and
Zamulin, 2007; Lartey, 2008) счи та ют, что в стра нах с ре сур со за ви си мой эко но ми -
кой тем пы ин фля ции свя за ны с рос том цен на энер го ре сур сы. Это оз на ча ет, что
для Рос сии и Ка зах ста на це ны на нефть мо гут оп ре де лять уро вень ин фля ции.

Рис. 4. Ин декс рос та де неж ной мас сы (М2) в стра нах ТС за 2000—2012 гг., %, год к го ду
Ис точ ники: ЦБ РФ (www.cbr.ru), НБ РБ (http://www.nbrb.by/), НБ РК (http://www.nationalbank.kz)

Рис. 5. Рост ВВП в стра нах ТС в 2000—2012 гг., %
Ис точ ники: дан ные Рос ста та (www.gks.ru), Бел ста та (http://www.belstat.gov.by/), 

ко ми те та по ста ти с ти ке Ка зах ста на (www.stat.gov.kz)

Таблица

Кор ре ля ция меж ду рос том це ны на нефть и уров нем ин фля ции в стра нах ТС 
за 2000—2012 гг. (ме сяч ные дан ные)

Лаг роста 
цены на нефть

Коэффициент корреляции t-статистика

Россия Казахстан Беларусь Россия Казахстан Беларусь

0 лаг 0,101764 0,066599 –0,07315 1,265325 0,825621 –0,90722

1 лаг –0,04349 0,086297 –0,08743 –0,53671 1,067919 –1,08202

2 лаг –0,19841 0,040716 –0,08627 –2,48752 0,500741 –1,06413

3 лаг –0,22287 0,079172 –0,10306 –2,80007 0,972714 –1,269

4 лаг –0,12402 0,026887 0,009054 –1,52562 0,328312 0,110524

5 лаг –0,06566 0,002136 0,013264 –0,80047 0,025985 0,161373

6 лаг –0,08037 0,025951 0,078486 –0,97762 0,31474 0,954539



Это пред по ло же ние ос но вы ва ет ся на том, что при рос те цен на нефть в эко но -
ми ку стра ны по сту па ет боль ше ино ст ран ной ва лю ты за счет рос та но ми наль но -
го экс пор та. По сту пив шая ва лю та об ме ни ва ет ся на на ци о наль ные день ги, что
ве дет к уве ли че нию де неж ной мас сы в стра не, а это, в свою оче редь, ве дет
к обес це ни ва нию де нег. В свя зи с этим пред став ля ет ся ло гич ным оце нить за ви -
си мость меж ду рос том цен на нефть и рос том уров ня ин фля ции для стран ТС.
На и бо лее силь ная связь пред по ла га ет ся для Рос сии и Ка зах ста на. Для рас че та
мы ис поль зо ва ли ме сяч ные дан ные по це нам на нефть мар ки Brent, а так же
ИПЦ для Рос сии, Ка зах ста на и Бе ла ру си. В таблице пред став ле ны зна че ния ко -
эф фи ци ен та кор ре ля ции меж ду рос том це ны на нефть и его ла га ми и уров нем
ин фля ции для Рос сии, Бе ла ру си и Ка зах ста на.

Как мож но ви деть из таблицы, толь ко один ко эф фи ци ент кор ре ля ции ока -
зал ся ста ти с ти че с ки зна чим, и он сви де тель ст ву ет о том, что толь ко в Рос сии
рост цен на нефть при во дит к умень ше нию уров ня ин фля ции че рез три ме ся ца.
Этот ре зуль тат пред став ля ет ся про ти во ре чи вым и нуж да ет ся в ком мен та ри ях.
Ос нов ной при чи ной, по че му из ме не ние уров ня цен в ос нов ном не вли я ет на из -
ме не ние уров ня ин фля ции в Рос сии и Ка зах ста не, мо жет яв лять ся эф фек тив ное
функ ци о ни ро ва ние со здан ных в этих стра нах ста би ли за ци он ных фон дов, а так -
же (для Рос сии) от ме на обя за тель ной про да жи экс порт ной вы руч ки в ва лю те.

Од ной из осо бен но с тей эко но ми че с кой по ли ти ки в стра нах с ре сур со за ви си -
мы ми эко но ми ка ми яв ля ет ся ис поль зо ва ние та ко го ин ст ру мен та, как ста би ли -
за ци он ный фонд. В этом слу чае сверх до хо ды, свя зан ные с рос том цен на нефть
(или иной ре сурс), на прав ля ют ся в ста би ли за ци он ный фонд, ко то рый, в свою
оче редь, вкла ды ва ет их в ино ст ран ные цен ные бу ма ги с це лью со хра не ния сто -
и мо с ти и сдер жи ва ния ин фля ции в стра не. В Рос сии по доб ной сте ри ли за ци ей
за ни ма ют ся Ре зерв ный фонд и Фонд на ци о наль но го бла го со сто я ния, со здан ные
на ба зе Ста би ли за ци он но го фон да РФ, об ра зо ван но го в 2004 г. (Ку д рин, 2006).
В Ка зах ста не На ци о наль ный фонд был со здан в 2000 г., сле дом за со зда ни ем по -
доб но го фон да в Азер бай д жа не. На ци о наль ный фонд Ре с пуб ли ки Ка зах стан вы пол-
ня ет две ос нов ные функ ции та ких фон дов — сбе ре га тель ную (для бу ду щих по ко-
ле ний) и ста би ли за ци он ную (для ком пен са ции ко ле ба ний цен на нефть).

Под во дя итог крат ко му об зо ру ос нов ных ма к ро эко но ми че с ких по ка за те лей
стран ТС, мож но от ме тить, что в боль шин ст ве слу ча ев си ту а ция в Ка зах ста не
и Рос сии ока зы ва ет ся бо лее схо жей, не же ли при срав не нии этих стран с Бе ла -
ру сью. Это поз во ля ет пред по ло жить, что и ДКП Рос сии и Ка зах ста на бу дет
иметь зна чи тель ное сход ст во.

Ги по те зы

Рас смо т рен ные ос нов ные те о ре ти че с кие мо де ли, ра нее по ст ро ен ные эм пи -
ри че с кие мо де ли пра вил ДКП для странуча ст ниц ТС, ана лиз ос нов ных на прав -
ле ний де неж нокре дит ной по ли ти ки и ма к ро эко но ми че с ких по ка за те лей этих
стран со глас но офи ци аль ным за яв ле ни ям поз во ля ют нам сфор му ли ро вать сле -
ду ю щие ги по те зы.

1. Цен т ро бан ки стран ТС ис поль зу ют став ку ре фи нан си ро ва ния в ка че ст ве
ин ст ру мен та ДКП для до сти же ния за яв лен ной це ли по уров ню ин фля ции.

2. Цен т ро бан ки стран ТС не ис поль зу ют став ку ре фи нан си ро ва ния для ре гу -
ли ро ва ния тем пов эко но ми че с ко го рос та эко но ми ки.

3. Ре аль ный эф фек тив ный ва лют ный курс и це ны на нефть вли я ют на раз мер
став ки ре фи нан си ро ва ния в стра нах ТС.

4. Ре аль ный эф фек тив ный ва лют ный курс яв ля ет ся ин ст ру мен том ре гу ли ро -
ва ния уров ня ин фля ции толь ко в Бе ла ру си (сре ди стран ТС).
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5. Де неж ная мас са ис поль зу ет ся в ка че ст ве ин ст ру мен та ре гу ли ро ва ния уров -
ня ин фля ции толь ко в Бе ла ру си (сре ди стран ТС).

6. На зна че ние ин ст ру мен тов ДКП в Бе ла ру си и Ка зах ста не вли я ет об мен -
ный курс на ци о наль ной ва лю ты к рос сий ско му руб лю.

Ме то до ло гия и дан ные

В на шем ис сле до ва нии за ос но ву бы ли взя ты ин ст ру мен ты ДКП, опи сан ные
в пра ви лах Тей ло ра, Мак Кал лу ма и Бол ла. По сколь ку боль шин ст во ра бот ис -
поль зу ют мо де ли век тор ной ав то ре г рес сии, имен но она пред став ля ет ся на и бо -
лее при ме ни мой для ре ше ния по став лен ных за дач ис сле до ва ния. Мо ди фи ци ро -
ван ные пра ви ла бы ли по ст ро е ны на ос но ве вы ше ука зан ных пра вил с уче том
ма к ро эко но ми че с ких по ка за те лей, вли я ю щих на ре ше ния от но си тель но де неж -
нокре дит ной по ли ти ки в рас сма т ри ва е мых стра нах, — об мен но го кур са и цен
на нефть. По сколь ку ин ве с ти ции и экс порт яв ля ют ся со став ля ю щи ми ВВП, то,
хо тя они мо гут ока зы вать вли я ние на ин фля цию в стра не, они не вклю ча лись
в VARмо де ли изза воз мож ной муль ти кол ли не ар но с ти.

В ис сле до ва нии бы ли ис поль зо ва ны сле ду ю щие еже ме сяч ные и квар таль ные
дан ные по Рос сии, Бе ла ру си и Ка зах ста ну (оди на ко вые для каж дой стра ны) за
пе ри од с ян ва ря 2000 г. по де кабрь 2012 г.1:

• став ка ре фи нан си ро ва ния;
• ВВП;
• де неж ный аг ре гат М2;
• ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс;
• це на на нефть мар ки Brent;
• ИПЦ;
• об мен ный курс к дол ла ру США;
• об мен ный курс к рос сий ско му руб лю2.
При не об хо ди мо с ти по ка за те ли бы ли пе ре ве де ны в ре аль ные ве ли чи ны

(в ка че ст ве ба зо во го был взят 2000 г.). По ка за тель раз ры ва в ВВП (output gap) был
рас счи тан сле ду ю щим об ра зом. Сна ча ла из ис ход но го ря да ВВП бы ла ис клю че -
на се зон ность с по мо щью про це ду ры Х2 ARIMA3. Раз рыв меж ду ре аль ным
и по тен ци аль ным ВВП рас счи ты вал ся как от но ше ние раз но сти меж ду ре аль -
ным и по тен ци аль ным ВВП к ре аль но му ВВП, ум но жен ное на 100%. По тен ци -
аль ный ВВП был по лу чен пу тем при ме не ния филь т ра Хо д ри ка—Пре скот та.
Еже ме сяч ная став ка ре фи нан си ро ва ния бы ла рас счи та на как сред не вз ве шен ная
по ко ли че ст ву дней, в те че ние ко то рых дей ст во ва ли со от вет ст ву ю щие став ки.

Ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс обыч но рас счи ты ва ет ся по фор му ле:

REER = PEr · Wi, (4)

где REER — ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс; i — стра на — тор го вый
парт нер; PEr = E1/E0 — ин декс ре аль но го ва лют но го кур са те ку ще го го да (E1) по
срав не нию с ба зо вым го дом (E0) каж дой стра ны — тор го во го парт не ра; Wi —
удель ный вес каж дой стра ны в тор го вом обо ро те дан ной стра ны со стра на ми —
тор го вы ми парт не ра ми.

Учи ты вая, что по лу чить на деж ные со по с та ви мые дан ные по внеш ней тор гов -
ле с раз бив кой по стра нам за рас сма т ри ва е мый пе ри од для ис сле ду е мых стран
ока за лось не воз мож но, на ми бы ли ис поль зо ва ны дан ные по ин дек сам ре аль но -
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го эф фек тив но го об мен но го кур са агент ст ва Bruegel. Для рас че та ре аль но го эф -
фек тив но го об мен но го кур са агент ст вом ис поль зу ют ся по сто ян ные ве са, и ин -
декс рас счи ты ва ет ся по по сто ян но му на бо ру стран, ко то рый ос но ван на дан ных
по тор гов ле за 1998—2003 гг. (Tamim, Lee, Jayanthi, 2006).

При по ст ро е нии мо де ли бы ли ис поль зо ва ны не са ми вре мен ные ря ды дан -
ных, а их ин дек сы, рас счи тан ные на ос но ве этих ря дов. Та ким об ра зом, мы по -
лу чи ли все пе ре мен ные од ной раз мер но с ти. Сто ит от ме тить, что вви ду от сут ст -
вия ме сяч ных дан ных по ВВП для Ка зах ста на, для оцен ки мо де ли, ос но ван ной
на мо ди фи ци ро ван ном пра ви ле Тей ло ра, ис поль зо ва лись квар таль ные дан ные.
Со от вет ст вен но, для Рос сии и Бе ла ру си так же бы ли до пол ни тель но оце не ны
мо де ли с квар таль ны ми дан ны ми, что бы срав нить ре зуль та ты при ис поль зо ва -
нии ме сяч ных и квар таль ных дан ных.

Та ким об ра зом, в ана ли зе ис поль зу ют ся сле ду ю щие ря ды дан ных (и их обо -
зна че ния для Рос сии, Бе ла ру си, Ка зах ста на со от вет ст вен но):

• раз рыв в ВВП (RU_GAP, BY_GAP, KZ_GAP);
• ре аль ная став ка ре фи нан си ро ва ния (RU_REF, BY_REF, KZ_REF);
• ИПЦ к пре ды ду ще му пе ри о ду (RU_CPI, BY_CPI, KZ_CPI);
• ин декс ре аль но го эф фек тив но го об мен но го кур са к пре ды ду ще му пе ри о ду

(RU_EXCH, BY_EXCH, KZ_EXCH);
• ин декс де неж ной мас сы к пре ды ду ще му пе ри о ду (RU_M2, BY_M2, KZ_M2);
• ин декс ре аль но го об мен но го кур са на ци о наль ной ва лю ты по от но ше нию

к рос сий ско му руб лю (BY_RUB, KZ_RUB);
• ин декс ре аль ных цен на нефть к пре ды ду ще му пе ри о ду (OIL).
Все ис поль зо ван ные в ис сле до ва нии вре мен ные ря ды бы ли про ве ре ны на

ста ци о нар ность с по мо щью рас ши рен но го те с та Ди киФул ле ра (ADF), ко то -
рый по ка зал, что все они ста ци о нар ны.

Ре зуль та ты оцен ки пра вил ДКП с по мо щью мо де ли век тор ной ав то ре г рес сии

Для каж дой стра ны нами оце ни ва лись че ты ре мо де ли.
Мо дель 1. Мо дель 1 пред став ля ет со бой мо ди фи ци ро ван ное пра ви ло Тей ло -

ра (оце ни ва лась толь ко на ме сяч ных дан ных). В ка че ст ве ин ст ру мен та ДКП
в этой мо де ли рас сма т ри ва ет ся став ка ре фи нан си ро ва ния. В от ли чие от ори ги -
наль ной мо де ли Тей ло ра в на шей мо ди фи ка ции на став ку ре фи нан си ро ва ния
вли я ет не раз ни ца це ле во го и ре аль но го уров ней ин фля ции, а ре аль ный уро вень
ин фля ции. Это бы ло сде ла но, по сколь ку Цен т ро бан ки ус та нав ли ва ют го до вые
це ле вые ори ен ти ры для уров ня ин фля ции, а не еже ме сяч ные, а для оцен ки мы
бу дем ис поль зо вать ме сяч ные дан ные. Так же мо дель бы ла до пол не на ре аль ным
эф фек тив ны м об мен ным кур сом и це на ми на нефть. По на ше му пред по ло же -
нию эти пе ре мен ные так же вли я ют на раз мер став ки ре фи нан си ро ва ния. Для
Ка зах ста на и Бе ла ру си до пол ни тель но вво дит ся еще од на пе ре мен ная — ре аль -
ный курс на ци о наль ной ва лю ты по от но ше нию к руб лю.

Мо дель 1 име ет вид:

REFt = α + βkREFt – k + λkCPIt – k + χkEXCHt – k + μkGAPt – k +

+ γkOILt – k + ηkRUBt – k + εt. (5)

Мо дель 2. Мо дель 2 пред став ля ет со бой мо ди фи ци ро ван ное пра ви ло Тей ло -
ра без вклю че ния до пол ни тель ных пе ре мен ных (оце ни ва лась толь ко на квар -
таль ных дан ных). Ог ра ни чен ное ко ли че ст во пе ре мен ных бы ло вы бра но по то му,
что ко ли че ст во на блю де ний по квар таль ным дан ным в 3 ра за мень ше, чем по
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ме сяч ным дан ным. По это му для со хра не ния ка че ст ва мо де ли в нее бы ли вклю -
че ны все го три пе ре мен ные с це лью ми ни ми за ции ко ли че ст ва оце ни ва е мых па -
ра ме т ров.

Мо дель 2 име ет вид:

REFt = α + βkREFt – k + λkCPIt – k + μkGAPt – k + εt. (6)

Мо дель 3. Мо дель 3 пред став ля ет со бой мо ди фи ци ро ван ное пра ви ло Бол ла.
Мо ди фи ка ция за клю ча ет ся в том, что вме с то ком би на ции став ки ре фи нан си ро -
ва ния и об мен но го кур са, как в те о ре ти че с ком пра ви ле, в ка че ст ве ин ст ру мен та
был рас смо т рен толь ко об мен ный курс. В мо дель, в от ли чие от те о ре ти че с ко го
пра ви ла Бол ла, не был вклю чен раз рыв в ВВП, но бы ли вклю че ны це ны на
нефть.

Мо дель 3 име ет вид:

EXCHt = α + βkEXCHt – k + λkCPIt – k + γkOILt – k + εt. (7)

Мо дель 4. Мо дель 4 яв ля ет ся мо ди фи ка ци ей пра ви ла Мак Кал лу ма, ко то рое
рас сма т ри ва ет в ка че ст ве ос нов но го ин ст ру мен та ДКП де неж ную мас су. Од на ко
в те о ре ти че с ком пра ви ле Мак Кал лу ма этот ин ст ру мент ис поль зу ет ся для ре гу -
ли ро ва ния уров ня вы пу с ка в эко но ми ке, в на шей же мо де ли он рас сма т ри ва ет -
ся как ин ст ру мент по уп рав ле нию ин фля ци ей. Мо дель так же до пол не на пе ре -
мен ной рос та цен на нефть. Для Ка зах ста на и Бе ла ру си мо дель бы ла до пол не на
кур сом на ци о наль ной ва лю ты по от но ше нию к руб лю.

Мо дель 4 име ет вид:

M2t = α + βkM2t – k + λkCPIt – k + γkOILt – k + ηkRUBt – k + εt. (8)

Сле ду ет от ме тить, что пер во на чаль но все мо де ли стро и лись с по мо щью эко -
но ме т ри че с ко го па ке та Eviews 7.0, од на ко в по лу чен ных мо де лях на блю да лась
ге те ро ске да с тич ность, от ко то рой не воз мож но бы ло из ба вить ся, по это му ито го -
вые мо де ли бы ли по ст ро е ны в па ке те Gretl, поз во ля ю щем ис поль зо вать ро ба ст -
ные оцен ки стан дарт ных оши бок с по прав кой на ге те ро ске да с тич ность. Каж дая
мо дель бы ла оце не на для Рос сии, Ка зах ста на и Бе ла ру си. По лу чен ные мо де ли
от ли ча ют ся ко ли че ст вом вклю чен ных ла гов. Сна ча ла мы оп ре де ли ли оп ти маль -
ное чис ло ла гов с по мо щью ин фор ма ци он ных кри те ри ев Ака и ке (AIC), Швар -
ца (BIC) и Хен на на—Ку ин на (HQC) (с вклю че ни ем фик тив ных се зон ных пе ре -
мен ных). За тем мы по сте пен но уве ли чи ва ли ко ли че ст во ла гов, ес ли в мо де ли
на блю да лась ав то кор ре ля ция оши бок.

Ре зуль та ты оце нен ной для Рос сии мо де ли 1 име ют вид1:

Став ка ре фи нан си ро ва ния за ви сит от соб ст вен ных ла гов, а так же от пер во го
и вто ро го ла гов уров ня ин фля ции и пер во го ла га ин дек са ре аль но го эф фек тив -
но го ва лют но го кур са. Так же в VARмо де ли бы ло вы яв ле но, что уро вень ин фля -
ции так же за ви сит от ла гов став ки ре фи нан си ро ва ния.
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Ре зуль та ты оце нен ной для Бе ла ру си мо де ли 1 име ют вид:

Став ка ре фи нан си ро ва ния за ви сит от соб ст вен ных пер вых че ты рех ла гов и от
пер во го ла га уров ня ин фля ции. В VARмо де ли бы ли вы яв ле но, что уро вень ин -
фля ции не за ви сит от став ки ре фи нан си ро ва ния.

Ре зуль та ты оце нен ной для Ка зах ста на мо де ли 1 (без пе ре мен ной KZ_GAP)
име ют вид:

Став ка ре фи нан си ро ва ния за ви сит от соб ст вен но го пер во го ла га и пер вых
ла гов уров ня ин фля ции и цен на нефть. Од на ко и в этом слу чае ока за лось, что
уро вень ин фля ции не за ви сит от став ки ре фи нан си ро ва ния.

Ре зуль та ты оце нен ной для Рос сии мо де ли 2 име ют вид:

Урав не ние, оце нен ное на квар таль ных дан ных, так же по ка зы ва ет на ли чие
за ви си мо с ти став ки ре фи нан си ро ва ния от уров ня ин фля ции, при чем знак ко -
эф фи ци ен та по ло жи тель ный. Ко эф фи ци ент при раз ры ве в ВВП ока зал ся так же
ста ти с ти че с ки не зна чи мым при оцен ке мо де ли на квар таль ных дан ных. Уро -
вень ин фля ции за ви сит от став ки ре фи нан си ро ва ния, по доб ный же ре зуль тат
был по лу чен и с ис поль зо ва ни ем ме сяч ных дан ных (мо дель 1).

Ре зуль та ты оце нен ной для Бе ла ру си мо де ли 2 име ют вид:

Став ка ре фи нан си ро ва ния за ви сит от соб ст вен ных ла гов и от ла гов уров ня
ин фля ции, но не за ви сит от ла гов раз ры ва в ВВП. И попреж не му, уро вень ин -
фля ции не за ви сит от став ки ре фи нан си ро ва ния.

Ре зуль та ты оце нен ной для Ка зах ста на мо де ли 2 име ют вид:

Став ка ре фи нан си ро ва ния за ви сит от соб ст вен но го ла га, а так же от ла га раз -
ры ва в ВВП и уров ня ин фля ции. При этом уро вень ин фля ции не за ви сит от
став ки ре фи нан си ро ва ния.

Ре зуль та ты оце нен ной для Рос сии мо де ли 3 име ют вид:

Из урав не ния (15) вид но, что ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс за ви -
сит толь ко от соб ст вен ных ла гов и не за ви сит от дру гих пе ре мен ных. При чем
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и сам ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс не вли я ет на уро вень ин фля ции
в эко но ми ке.

Ре зуль та ты оце нен ной для Бе ла ру си мо де ли 3 име ют вид:

Ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс за ви сит от соб ст вен ных ла гов и от
ла гов уров ня ин фля ции. Но ока за лось, что уро вень ин фля ции не за ви сит от ре -
аль но го эф фек тив но го об мен но го кур са.

Ре зуль та ты оце нен ной для Ка зах ста на мо де ли 3 име ют вид:

Урав не ние (17) по ка зы ва ет, что ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс за -
ви сит толь ко от соб ст вен но го ла га и не за ви сит от ос таль ных пе ре мен ных.
При этом уро вень ин фля ции так же не за ви сит от ре аль но го эф фек тив но го об -
мен но го кур са.

Ре зуль та ты оце нен ной для Рос сии мо де ли 4 име ют вид:

Ин декс де неж ной мас сы за ви сит от соб ст вен ных ла гов и от ла гов це ны на
нефть и уров ня ин фля ции. При этом уро вень ин фля ции не за ви сит от ин дек са
де неж ной мас сы.

Ре зуль та ты оце нен ной для Бе ла ру си мо де ли 4 име ют вид:

Ин декс де неж ной мас сы за ви сит толь ко от пер во го ла га уров ня ин фля ции.
При этом уро вень ин фля ции не за ви сит от ин дек са де неж ной мас сы.

Ре зуль та ты оце нен ной для Ка зах ста на мо де ли 4 име ют вид:

Как вид но из урав не ния (20), де неж ная мас са за ви сит от уров ня ин фля ции
и не за ви сит от ос таль ных пе ре мен ных. Уро вень ин фля ции не за ви сит от де неж -
ной мас сы.

Вы во ды для Рос сии. Де неж ная мас са не яв ля ет ся ин ст ру мен том ре гу ли ро ва -
ния уров ня ин фля ции в эко но ми ке. Став ка ре фи нан си ро ва ния яв ля ет ся ин ст -
ру мен том ДКП по ре гу ли ро ва нию уров ня ин фля ции, и, бо лее то го, она дей ст -
ви тель но при во дит к из ме не нию уров ня ин фля ции в эко но ми ке. Раз рыв в ВВП
не вли я ет на став ку ре фи нан си ро ва ния. Из всех мо де лей пе ре мен ная цен на
нефть ока за лась зна чи мой толь ко в мо де ли с де неж ной мас сой. Ре аль ный эф -
фек тив ный об мен ный курс не ока зы ва ет ни ка ко го вли я ния на уро вень ин фля -
ции в эко но ми ке.

Вы во ды для Бе ла ру си. Став ка ре фи нан си ро ва ния яв ля ет ся ин ст ру мен том ре гу -
ли ро ва ния уров ня ин фля ции в эко но ми ке, од на ко она, пови ди мо му, не справ -
ля ет ся со сво ей за да чей, по сколь ку уро вень ин фля ции не за ви сит от став ки ре -
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фи нан си ро ва ния. Как и в слу чае с Рос си ей, ко эф фи ци ент при раз ры ве в ВВП
ока зал ся не зна чи мым. Об мен ный курс так же яв ля ет ся ин ст ру мен том ре гу ли ро -
ва ния уров ня ин фля ции. Но так же не справ ля ет ся со сво ей за да чей. То же са мое
мож но ска зать и про де неж ную мас су. Об мен ный курс бе ло рус ско го руб ля по от -
но ше нию к рос сий ско му руб лю не вли я ет на ин ст ру мен ты ДКП в стра не, так  же
как и це ны на нефть.

Вы во ды для Ка зах ста на. Став ка ре фи нан си ро ва ния яв ля ет ся ин ст ру мен том
ДКП по ре гу ли ро ва нию уров ня ин фля ции, так же став ка ре фи нан си ро ва ния за -
ви сит от цен на нефть. Од на ко став ка ре фи нан си ро ва ния яв ля ет ся не эф фек тив -
ным ин ст ру мен том, по сколь ку она не вли я ет на уро вень ин фля ции в эко но ми -
ке. При оцен ке с ис поль зо ва ни ем квар таль ных дан ных вы яс ни лось, что став ка
ре фи нан си ро ва ния яв ля ет ся ин ст ру мен том по ре гу ли ро ва нию раз ры ва в ВВП.
Об мен ный курс и де неж ная мас са не яв ля ют ся ин ст ру мен та ми ДКП по ре гу ли -
ро ва нию уров ня ин фля ции. Курс тен ге по от но ше нию к рос сий ско му руб лю не
вли я ет ни на ка кие пе ре мен ные.

За клю че ние

Ана лиз ос нов ных на прав ле ний де неж нокре дит ной по ли ти ки Рос сии, Ка -
зах ста на и Бе ла ру си за де ся ти лет ний пе ри од поз во лил до пол нить те о ре ти че с кие
мо де ли пра вил ДКП но вы ми пе ре мен ны ми с со от вет ст ву ю щей эко но ми че с кой
ин тер пре та ци ей. С по мо щью VARмо де ли ро ва ния на ос но ве дан ных за 2000—
2012 гг. на ми бы ли под тверж де ны ги по те зы о том, что цен т ральные  бан ки всех
стран ТС ис поль зу ют став ку ре фи нан си ро ва ния в ка че ст ве ин ст ру мен та ре гу ли -
ро ва ния уров ня ин фля ции. Цен т раль ные бан ки Рос сии и Бе ла ру си не ис поль -
зу ют став ку ре фи нан си ро ва ния для ре гу ли ро ва ния объ е ма вы пу с ка в эко но ми -
ке (дан ный ре зуль тат про ве рен на ме сяч ных и квар таль ных дан ных).
Ре зуль та ты, по лу чен ные на квар таль ных дан ных, ука зы ва ют, что НБ РК ис поль -
зу ет став ку ре фи нан си ро ва ния в этих це лях. При этом офи ци аль ные це ли и за -
да чи цен т раль но го бан ка во всех трех стра нах за клю ча ют ся в обес пе че нии це но -
вой ста биль но с ти, а не в ре гу ли ро ва нии ре аль но го сек то ра эко но ми ки. Та ким
об ра зом, ре а ли зу е мая цен т раль ны ми бан ка ми стран ТС де неж нокре дит ная по -
ли ти ка близ ка к пра ви лу Тей ло ра, со глас но ко то ро му став ка ре фи нан си ро ва ния
яв ля ет ся ос нов ным ин ст ру мен том ре гу ли ро ва ния уров ня ин фля ции. Од на ко, в от-
ли чие от пра ви ла Тей ло ра, став ка ре фи нан си ро ва ния при зва на ре гу ли ро вать толь-
ко уро вень ин фля ции, но не раз рыв в ВВП (за ис клю че ни ем Ка зах ста на).

Сто ит от ме тить, что из всех трех стран толь ко в Рос сии став ка ре фи нан си ро -
ва ния ра бо та ет эф фек тив но и вы пол ня ет свои функ ции — вли я ет на уро вень
ин фля ции в эко но ми ке. Де неж ная мас са так же ис поль зу ет ся все ми тре мя стра -
на ми ТС в ка че ст ве ин ст ру мен та по ре гу ли ро ва нию уров ня ин фля ции, од на ко
она не ока зы ва ет на не го ни ка ко го вли я ния. Что же ка са ет ся об мен но го кур са,
то он ис поль зу ет ся в ка че ст ве ин ст ру мен та по ре гу ли ро ва нию уров ня ин фля ции
лишь Цен т ро бан ком Бе ла ру си, но при этом ока зы ва ет ся не эф фек тив ной ме рой
борь бы с вы со ким уров нем ин фля ции.

От но си тель но до пол ни тель но вве ден ных пе ре мен ных сле ду ет от ме тить, что
це ны на нефть вли я ют на став ку ре фи нан си ро ва ния в Ка зах ста не, на де неж ную
мас су в Рос сии и ни на один ин ст ру мент ДКП в Бе ла ру си. Пред по ло же ние
о вли я нии кур са на ци о наль ных ва лют Бе ла ру си и Ка зах ста на по от но ше нию
к рос сий ско му руб лю на ин ст ру мен ты ДКП не под твер ди лось.

Де неж нокре дит ная по ли ти ка Рос сии и Ка зах ста на име ет мно го об ще го, тог -
да как Бе ла русь вы де ля ет ся на их фо не, ис поль зуя все воз мож ные ин ст ру мен ты
ДКП для ре гу ли ро ва ния уров ня ин фля ции. Бе ло рус ская ДКП ока зы ва ет ся и са -
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мой не эф фек тив ной, так как ни один из ин ст ру мен тов не ока зы ва ет зна чи мо го
вли я ния на уро вень ин фля ции, и он ос та ет ся са мым вы со ким сре ди стран ТС.
Та ким об ра зом, в слу чае даль ней шей ин те г ра ции стран в рам ках ЕЭП имен но
Бе ла ру си при дет ся мно гое ме нять в про во ди мой ДКП, что бы гар мо ни зи ро вать
ее с ДКП ос таль ных стран со ю за.
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При ло же ние

Спи сок ис поль зо ван ных дан ных и их ис точ ни ков

Для дан но го ис сле до ва ния бы ли ис поль зо ва ны сле ду ю щие еже ме сяч ные
и квар таль ные дан ные по Рос сии, Бе ла ру си и Ка зах ста ну за пе ри од с ян ва ря
2000 г. по де кабрь 2012 г.:

• став ка ре фи нан си ро ва ния в Рос сии (%) (Банк Рос сии — http://www.cbr.ru);
• став ка ре фи нан си ро ва ния в Бе ла ру си (%) (На ци о наль ный банк РБ —

http://www.nbrb.by);
• став ка ре фи нан си ро ва ния в Ка зах ста не (%) (На ци о наль ный банк РК —

http://www.nationalbank.kz);
• ВВП по оцен ке Ми ни с тер ст ва фи нан сов по Рос сии (млрд руб.) (агент ст во

эко но ми че с кой ин фор ма ции «ПраймТасс» — http://e3.primetass.ru/macro);
• ВВП по Бе ла ру си (млрд бел. руб.) (Меж ду на род ный ста ти с ти че с кий ко ми -

тет СНГ — http://www.cisstat.org);
• ВВП по Ка зах ста ну (млрд тен ге) (Меж ду на род ный ста ти с ти че с кий ко ми -

тет СНГ — http://www.cisstat.org);
• де неж ный аг ре гат М2 для Рос сии (млрд руб.) (Банк Рос сии — http://www.cbr.ru);
• де неж ный аг ре гат М2 для Бе ла ру си (млрд бел. руб.) (На ци о наль ный банк

РБ — http://www.nbrb.by);
• де неж ный аг ре гат М2 для Ка зах ста на (млрд тен ге) (На ци о наль ный банк

РК http://www.nationalbank.kz);
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• ре аль ные эф фек тив ные об мен ные кур сы (агент ст во эко но ми че с кой ин -
фор ма ции «Bruegel» — http://www.bruegel.org);

• це на неф ти мар ки Brent, Europe Brent Spot Price FOB (долл. за  бар рель),
(U. S. Energy Information Administration — http://www.eia.gov);

• ИПЦ по Рос сии (%) (Банк Рос сии — http://www.cbr.ru);
• ИПЦ по Бе ла ру си (%) (На ци о наль ный ста ти с ти че с кий ко ми тет РБ —

http://belstat.gov.by);
• ИПЦ по Ка зах ста ну (%) (сайт На ци о наль но го бан ка РК — http://

www.nationalbank.kz);
• курс рос сий ско го руб ля к дол ла ру США (Банк Рос сии — http://www.cbr.ru);
• курс бе ло рус ско го руб ля к дол ла ру США (На ци о наль ный банк РБ —

http://www.nbrb.by);
• курс тен ге к дол ла ру США (На ци о наль ный банк РК — http://www.national-

bank.kz);
• курс бе ло рус ско го руб ля к рос сий ско му руб лю (На ци о наль ный банк РБ —

http://www.nbrb.by);
• курс тен ге к рос сий ско му руб лю (На ци о наль ный банк РК — http://

www.nationalbank.kz).


