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Êàðåâ Ì.Ã. 
 

Ïðåäëîæåíà ìîäåëü ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè, îïèñûâàþùàÿ ñïå-
öèôèêó íàáëþäàåìûõ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå äèíàìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ 
äëÿ èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è áàçèðóþùàÿñÿ íà ïðåä-
ïîñûëêå íèçêîé ýëàñòè÷íîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå. 
Ïîêàçàíî, ÷òî ìîäåëü óñïåøíî èìèòèðóåò ñðåäíåñðî÷íóþ äèíàìèêó èíô-
ëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, âêëþ÷àÿ ïåðèîä ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà 1998 ã., è ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ ïðîãíîçà ïîâåäåíèÿ ýòèõ 
ïåðåìåííûõ â çàäàâàåìûõ óñëîâèÿõ, âêëþ÷àÿ òåêóùèé ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ. Â ðàìêàõ ìîäåëè ïîëó÷åíà ÷åòêàÿ âçàèìîñâÿçü èíôëÿöèè è ðåàëüíî-
ãî óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû â óñëîâèÿõ âíåøíèõ øîêîâ. Ïðî-
âåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç îïòèìàëüíîé äåíåæíîé ïîëèòèêè â óñëî-
âèÿõ âûñîêîé è íèçêîé ýëàñòè÷íîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòíîé 
ñòàâêå. 

 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíôëÿöèÿ; ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ; ïîòîê êàïèòàëà; ìî-

íåòàðíàÿ ïîëèòèêà; èìèòàöèîííàÿ ìîäåëü. 
 

1. Ââåäåíèå 
 
Äèíàìèêà èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå 

ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ îòëè÷àåòñÿ èíòåðåñíûìè êà÷åñòâåííûìè îñîáåííîñòÿìè. 
Ðåçêèé ðîñò èíôëÿöèè â ïåðèîä ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1998 ã. ñìåíèëñÿ ïëàâíûì 
ñíèæåíèåì ñ ïîñëåäóþùåé ñòàáèëèçàöèåé íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì – óðîâíå 10–12%. 
Âàæíàÿ ñòîðîíà íàáëþäàåìîãî ïðîöåññà ñîñòîèò â òîì, ÷òî â óñëîâèÿõ îáùåãî ðîñ-
òà öåí ðóáëü íå òîëüêî íå îáåñöåíèâàëñÿ, íî, íàïðîòèâ, óêðåïëÿë ñâîþ ñòîèìîñòü 
îòíîñèòåëüíî âàëþòíîé êîðçèíû. Ýòîò ôàêò óêàçûâàåò íà ðîñò ðåàëüíîé ñòîèìîñòè 
òîâàðîâ è óñëóã. Äåéñòâèòåëüíî, ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü, ðåàëüíûé îáìåííûé 
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êóðñ, èñïûòàâ ðåçêîå ñíèæåíèå â 1998 ã., âïîñëåäñòâèè íåóêëîííî óêðåïëÿëñÿ, ïðå-
îäîëåâ â 2004 ã. äîêðèçèñíûé óðîâåíü. Êàêîâû îñíîâíûå äâèæóùèå ñèëû, ñòîÿùèå 
çà èíôëÿöèåé è óêðåïëåíèåì ðóáëÿ; ìîæíî ëè ïðîãíîçèðîâàòü èõ äàëüíåéøóþ 
äèíàìèêó; â ÷åì ñîñòîÿò îñîáåííîñòè äåíåæíîé ïîëèòèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ áàëàíñè-
ðîâêè ýòèõ ïåðåìåííûõ – òàêîâû îñíîâíûå âîïðîñû äàííîãî èññëåäîâàíèÿ. Ìû ïû-
òàåìñÿ îòâåòèòü íà ïîñòàâëåííûå âîïðîñû â ðàìêàõ èìèòàöèîííîãî àíàëèçà ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè. Äëÿ ýòîãî ôîðìóëèðóåì äîñòàòî÷íî ïðîñòóþ òåîðåòè÷åñêóþ ìîäåëü, 
ïðîâîäèì åå êàëèáðîâêó è ñ ïîìîùüþ ýòîé ìîäåëè âîñïðîèçâîäèì ïîâåäåíèå èíòå-
ðåñóþùèõ íàñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ. Â äàííîì êîíòåêñòå ðå÷ü èäåò î 
ïîñòðîåíèè ìîäåëè, ñïîñîáíîé äàòü îïèñàíèå ñðåäíåñðî÷íîé äèíàìèêè èíôëÿöèè è 
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà êàê ðåàêöèè íà ìåíÿþùèåñÿ âíåøíèå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå óñëîâèÿ. Öåëåñîîáðàçíî ïîäðîáíåå îñòàíîâèòüñÿ íà íåêîòîðûõ âîïðîñàõ ìîäå-
ëèðîâàíèÿ èíòåðåñóþùèõ íàñ ïåðåìåííûõ, êàê îíè ïðåäñòàâëÿþòñÿ èñõîäÿ èç èç-
âåñòíûõ íàì èññëåäîâàíèé.  

Ðîñò ýêñïîðòà ïðèâîäèò ê óêðåïëåíèþ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â ìîäåëè 
ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè [11]. Ñóùåñòâåííûìè ïðåäïîñûëêàìè ïîñëåäíåé ÿâëÿþò-
ñÿ ïðåäïîëîæåíèÿ î ñîâåðøåííîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà, öåíîâîé ãèáêîñòè è îò-
ñóòñòâèè òîðãóåìûõ íà âíåøíèõ ðûíêàõ òîâàðîâ. Â ðàìêàõ äàííîãî ïîäõîäà óäàåòñÿ 
îáúÿñíèòü íàáëþäàþùååñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû ðåàëüíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ çà ñ÷åò 
ðîñòà ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, ñâÿçàííîãî ñ ðîñòîì ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, åäèíñòâåííî-
ãî îáúåêòà ýêñïîðòà â ìîäåëè. Ê íåäîñòàòêàì ìîäåëè ñëåäóåò îòíåñòè ïðèíöèïèàëü-
íóþ íåñïîñîáíîñòü îáúÿñíèòü ðåçêîå èçìåíåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â ðå-
çóëüòàòå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1998 ã. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â îïèñàííûõ ìîäåëüíûõ 
óñëîâèÿõ äåíåæíûå âëàñòè âîîáùå ëèøåíû èíñòðóìåíòîâ âîçäåéñòâèÿ íà ðåàëüíûå 
ïåðåìåííûå äàæå â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.  

Â ðàáîòå [6] ïðåäëàãàåòñÿ ìîäåëü, â êîòîðîé ÖÁ ñðåäíåñðî÷íî ìîæåò âîçäåé-
ñòâîâàòü íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Àâòîðû ðàññìàòðèâàþò ýêîíîìèêó ñ ãèáêèìè 
öåíàìè è ñîâåðøåííîé ìîáèëüíîñòüþ êàïèòàëà, â êîòîðîé ïðîèçâîäÿòñÿ êàê òîðãóå-
ìûå, òàê è íåòîðãóåìûå òîâàðû è óñëóãè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ÖÁ ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü 
íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ ÷åðåç ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Íàïðèìåð, óâåëè÷èâàÿ ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó, ÖÁ ñíèæàåò àãðåãèðîâàííûé ñïðîñ. Ïîñêîëüêó âûïóñê íåòîðãóåìûõ 
òîâàðîâ ôèêñèðîâàí, ýòà ìåðà äîëæíà ïðèâîäèòü ê ñíèæåíèþ öåí íà íåòîðãóåìûå 
òîâàðû îòíîñèòåëüíî öåí íà òîðãóåìûå òîâàðû, ò.å. ê ñíèæåíèþ ðåàëüíîãî îáìåííîãî 
êóðñà. Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ ìîäåëü ïëîõî ïðèñïîñîáëåíà äëÿ îïèñàíèÿ ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ, âî-ïåðâûõ, áîëüøîé ðîëüþ ñûðüåâîãî ýêñïîð-
òà, âî-âòîðûõ, ïðàêòè÷åñêèì îòñóòñòâèåì ñðåäè èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè 
íîìèíàëüíîãî ïðîöåíòà. Êðîìå ýòîãî ñåðüåçíîå ñîìíåíèå âûçûâàåò àäåêâàòíîñòü 
ïðåäïîñûëêè î ñîâåðøåííîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà.  

Èíòåðåñíûé ìåõàíèçì âîçäåéñòâèÿ íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ ïðåäëàãàåòñÿ 
â ðàáîòå [12]. Àâòîðû ïðåäëàãàþò ìîäåëü, â êîòîðîé ÖÁ îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ðåàëü-
íûé îáìåííûé êóðñ ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ðàññìàòðèâà-
åòñÿ òðåõñåêòîðíàÿ ýêîíîìèêà: íåòîðãóåìûå óñëóãè, íåòîðãóåìûå ïîòðåáèòåëüñêèå 
òîâàðû è ýêñïîðòèðóåìîå ñûðüå. Â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ ìîäåëåé ðûíîê êàïèòàëà 
îòñóòñòâóåò. Íàðàùèâàÿ ðåçåðâû, ÖÁ ïîâûøàåò ñïðîñ íà èìïîðòèðóåìûå òîâàðû, ÷òî 
ïðèâîäèò ê óäîðîæàíèþ èìïîðòíûõ òîâàðîâ îòíîñèòåëüíî íåòîðãóåìûõ îòå÷åñòâåí-
íûõ òîâàðîâ è óñëóã, ò.å. ê ñíèæåíèþ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Äàííûé ïðîöåññ 
ñîïðîâîæäàåòñÿ äåíåæíîé ýìèññèåé è èíôëÿöèåé. Àâòîðû êàëèáðóþò ìîäåëü è èñ-
ïîëüçóþò åå äëÿ îöåíêè èíôëÿöèîííûõ ïîñëåäñòâèé òàðãåòèðîâàíèÿ ðåàëüíîãî îá-
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ìåííîãî êóðñà. Ê ñîæàëåíèþ, ïîñêîëüêó ìîäåëü îñíîâûâàåòñÿ íà âåñüìà æåñòêîé 
ïðåäïîñûëêå î ïîñòîÿííîì òåìïå íàðàùèâàíèÿ ðåçåðâîâ ÖÁ, â ëó÷øåì ñëó÷àå óäàåò-
ñÿ îöåíèòü äîëãîñðî÷íûå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó èíôëÿöèåé è ðåàëüíûì îáåñöåíåíè-
åì íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Âòîðàÿ ïðîáëåìà îïèñàíèÿ ñðåäíåñðî÷íîé äèíàìèêè çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â ìîäåëè íåò êàïèòàëà. Íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà ñòàíîâèòñÿ îñîáåííî î÷åâèäíîé, åñëè âåðíóòüñÿ ê ñîáûòèÿì 1998 ã., êîãäà 
ðåçêèé îòòîê êàïèòàëà èç ñòðàíû ñîïðîâîæäàëñÿ ðåàëüíûì îáåñöåíåíèåì ðóáëÿ.  

Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ìû ïðåäëàãàåì àëüòåðíàòèâíûé ïîäõîä, îñíîâûâàþùèéñÿ 
íà ïðåäïîëîæåíèè îá îãðàíè÷åííîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ê äèñïàðèòå-
òó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Êàê óêàçûâàëîñü âûøå, ñëåäñòâèåì ïðèíÿòîãî â áîëüøèíñòâå 
òåîðåòè÷åñêèõ ìîäåëåé îòêðûòîé ýêîíîìèêè óñëîâèÿ áåñêîíå÷íîé ýëàñòè÷íîñòè ïî-
òîêà êàïèòàëà ïî äèñïàðèòåòó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (ñîâåðøåííàÿ ìîáèëüíîñòü êà-
ïèòàëà) ÿâëÿåòñÿ íåçàâèñèìîñòü ñîñòîÿíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà îò ðåçåðâíîé ïîëè-
òèêè ÖÁ. Ïî÷åìó ýòî òàê, ïðîùå âñåãî ïîÿñíèòü, âîñïîëüçîâàâøèñü õðåñòîìàòèéíûì 
ïðåäñòàâëåíèåì IS-LM-AS-ìîäåëè. Ïðè ñîâåðøåííîé ìîáèëüíîñòè ðåàëüíàÿ ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà âíóòðè ñòðàíû æåñòêî ïðèâÿçàíà ê ìèðîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå. Âû-
ïóñê è ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ îäíîçíà÷íî äèêòóþòñÿ óðàâíåíèÿìè IS è óðàâíåíè-
åì àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ AS, âíå çàâèñèìîñòè îò äåíåæíîé ïîëèòèêè ÖÁ, 
âëèÿþùåé ëèøü íà óðàâíåíèå äåíåæíîãî ðûíêà LM. Îñëàáëåíèå óñëîâèÿ ñîâåðøåí-
íîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà äåëàåò êàðòèíó áîëåå ñëîæíîé, îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, 
áîëåå ðåàëèñòè÷íîé, îòêðûâàÿ íîâûé êàíàë äëÿ âîçäåéñòâèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè 
íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Ìåõàíèçì âîçäåéñòâèÿ ëåã÷å âñåãî ïðåäñòàâèòü, åñëè 
ñ÷èòàòü, ÷òî ÖÁ óïðàâëÿåò íîìèíàëüíûì îáìåííûì êóðñîì. Äëÿ íàãëÿäíîñòè ïðåä-
ïîëîæèì, ÷òî ÖÁ äåâàëüâèðóåò íàöèîíàëüíóþ âàëþòó. Â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå 
ýòî ïðèâîäèò ê ðîñòó ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè (â ñèòóàöèè ñîâåðøåííîé ìîáèëü-
íîñòè ýòî áûëî áû íåâîçìîæíî), ñíèæåíèþ ðåàëüíîãî êóðñà è ðîñòó ñ÷åòà òåêóùèõ 
îïåðàöèé çà ñ÷åò ïàäåíèÿ èìïîðòà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ÖÁ äëÿ ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîãî 
êóðñà áóäåò âûíóæäåí íàðàùèâàòü çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû, ÷òî ñâÿçàíî ñ ýìèñ-
ñèåé äåíåã è âåäåò ê èíôëÿöèè. Ïî ìåðå ðîñòà öåí íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû íàöèî-
íàëüíàÿ âàëþòà áóäåò óêðåïëÿòüñÿ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè è ñ÷åò îïåðàöèé âû-
ðàâíèâàòüñÿ. Òàêèì îáðàçîì, èç ýòîãî ïðîñòîãî îïèñàíèÿ õîðîøî âèäíî, ÷òî ïîëèòèêà 
ÖÁ îêàçûâàåò âëèÿíèå íà òðàåêòîðèþ ðåàëüíûõ ïåðåìåííûõ. Òåì íå ìåíåå, êàê è 
â ñòàíäàðòíîé ìîäåëè îòêðûòîé ýêîíîìèêè, èçìåíåíèå óñëîâèé òîðãîâëè òàêæå âîç-
äåéñòâóåò íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Ðîñò ýêñïîðòà âåäåò ê ðåàëüíîìó óêðåïëå-
íèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, òîãäà êàê îòòîê êàïèòàëà èç ñòðàíû îáóñëàâëèâàåò åå 
îáåñöåíåíèå. Îãðàíè÷åííàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïîòîêà êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ îòëè÷èòåëü-
íîé ÷åðòîé, ðàçâèâàåìîé âî âòîðîé ÷àñòè òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè. Â ðàìêàõ ñôîðìó-
ëèðîâàííîé ìîäåëè äåìîíñòðèðóåòñÿ äåéñòâèå âàæíîãî ïðèíöèïà: ÷åì íèæå ÷óâñò-
âèòåëüíîñòü ïîòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòó, òåì áóëüøèì ðû÷àãîì äëÿ âîçäåéñòâèÿ 
íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè ðàñïîëàãàåò ÖÁ. 

Â äàëüíåéøåì îáùàÿ ìîäåëü èñïîëüçóåòñÿ äëÿ âûâîäà èìèòàöèîííîé ìîäåëè 
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Îäíèì èç âàæíûõ ìîìåíòîâ ÿâëÿåòñÿ ïåðåõîä ê íèçêîé, â 
ïðåäåëå íóëåâîé, ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà. Íèçêàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ôîð-
ìàëüíî îçíà÷àåò, ÷òî èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðèâîäèò ê ìàëîìó èçìåíåíèþ 
äâèæåíèÿ êàïèòàëà. Ñ ñîäåðæàòåëüíîé òî÷êè çðåíèÿ äàííîå óñëîâèå ïðåäïîëàãàåò, 
÷òî ãëàâíûìè ôàêòîðàìè, âîçäåéñòâóþùèìè íà äâèæåíèå êàïèòàëà, ÿâëÿþòñÿ 
âíåøíèå ïî îòíîøåíèþ ê ðàññìàòðèâàåìîé ñèñòåìå ïåðåìåííûå, òàêèå êàê ñîñòîÿ-
íèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà âíóòðè ñòðàíû, ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. 
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Êàê ñëåäñòâèå ñëàáîé çàâèñèìîñòè ïîòîêà êàïèòàëà îò ïðîöåíòà, èìåííî âàðèàòèâ-
íîñòü âî âíåøíèõ óñëîâèÿõ (øîêàõ êàïèòàëà) äàåò îñíîâíîé âêëàä â âàðèàòèâíîñòü 
äâèæåíèÿ êàïèòàëà, òîãäà êàê èçìåíåíèÿ â ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ â îòâåò íà âíåøíèå 
øîêè õàðàêòåðèçóþòñÿ îäíîâðåìåííî áóëüøèì ìàñøòàáîì è ñëàáûì ðåçóëüòèðóþ-
ùèì âîçäåéñòâèåì íà ïîòîê êàïèòàëà. Õîòåëîñü áû ïîä÷åðêíóòü, ÷òî òðåáîâàíèå 
íóëåâîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ, íà íàø âçãëÿä, íàèáîëåå ñïîðíîé ïðåäïîñûëêîé 
èìèòàöèîííîé ìîäåëè. Ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ïîòîê êàïèòàëà ñîâñåì íå ðåàãèðóåò 
íà èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, âûãëÿäèò çàâåäîìî ëîæíûì, êàê, âïðî÷åì, è èñ-
ïîëüçóåìîå îáû÷íî ïîëîæåíèå î áåñêîíå÷íîé ðåàêöèè. Ðàçóìååòñÿ, åñëè áû ñóùåñò-
âîâàëà îöåíêà ôàêòè÷åñêîé ýëàñòè÷íîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòó, òî îòïàëà 
áû íåîáõîäèìîñòü íàêëàäûâàòü ñòîëü êðàéíåå óñëîâèå. Ê ñîæàëåíèþ, ìû íå ðàñïî-
ëàãàåì èíôîðìàöèåé î ïîäîáíûõ îöåíêàõ äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è íå â ñîñòîÿ-
íèè âîñïîëíèòü ýòîò ïðîáåë ñàìîñòîÿòåëüíî, ïîñêîëüêó ýòîò âîïðîñ òðåáóåò îòäåëü-
íîãî ñåðüåçíîãî èññëåäîâàíèÿ1). Â ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè ìû âûíóæäåíû âûáèðàòü 
îäèí èç äâóõ ïîëþñîâ, è íóëåâàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàì áîëåå àäå-
êâàòíûì âûðàæåíèåì ðîññèéñêèõ ðåàëèé, íåæåëè ñîâåðøåííàÿ ìîáèëüíîñòü êàïè-
òàëà. Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî äàííîå óñëîâèå èãðàåò ÷ðåçâû÷àéíî âàæíóþ ðîëü ñ òî÷-
êè çðåíèÿ àíàëèçà ñîäåðæàòåëüíûõ òåîðåòè÷åñêèõ àñïåêòîâ âçàèìîäåéñòâèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ è àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè äåíåæíîé ïîëèòèêè. Â ÷àñòíîñòè, 
â èñõîäíîé ñèñòåìå óðàâíåíèé óäàåòñÿ âûäåëèòü ïðîñòóþ çàìêíóòóþ ïîäñèñòåìó 
áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî ïîòîê êàïèòàëà ôîðìàëüíî ÿâëÿåòñÿ âíåøíåé ïåðåìåííîé ìî-
äåëè. Ýòà ïîäñèñòåìà óðàâíåíèé è ñîñòàâëÿåò èìèòàöèîííóþ ìîäåëü. Ñëåäóåò 
ó÷åñòü, îäíàêî, ÷òî ñ òî÷êè çðåíèÿ òåñòèðîâàíèÿ ïðàêòè÷åñêîé ïðèìåíèìîñòè äàí-
íûõ óðàâíåíèé äëÿ îïèñàíèÿ íàáëþäàåìîé äèíàìèêè èíòåðåñóþùèõ íàñ ïåðåìåí-
íûõ ñòåïåíü ýëàñòè÷íîñòè íå èãðàåò ðîëè. Äåëî â òîì, ÷òî ïîäñèñòåìà óðàâíåíèé 
ñîõðàíÿåò ñèëó è äëÿ îòëè÷íîé îò íóëÿ ýëàñòè÷íîñòè ñ òîé ëèøü ðàçíèöåé, ÷òî ïîä-
ñèñòåìà ïåðåñòàåò áûòü çàìêíóòîé, òàê êàê ôèãóðèðóþùèé â íåé ïîòîê êàïèòàëà 
íå ìîæåò òåïåðü ñ÷èòàòüñÿ ýêçîãåííîé ïåðåìåííîé. Äðóãèìè ñëîâàìè, ñòåïåíü ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòè çàòðàãèâàåò ëèøü ñîäåðæàòåëüíóþ èíòåðïðåòàöèþ ïîòîêà êàïèòàëà: 
òðàêòóåòñÿ îí êàê âíåøíÿÿ ïåðåìåííàÿ ïî îòíîøåíèþ ê îáùåé ñèñòåìå óðàâíåíèé, 
à ïîäñèñòåìà, êàê çàìêíóòàÿ ìîäåëü, èëè æå ïîòîê êàïèòàëà ââîäèòñÿ â ïîäñèñòåìó 
èñêóññòâåííî, òîãäà êàê íà ñàìîì äåëå ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì âçàèìîäåéñòâèÿ âñåõ 
óðàâíåíèé ñèñòåìû. Ïîñëå ïðèâåäåíèÿ âûäåëåííîé ïîäñèñòåìû óðàâíåíèé ê ðåêóð-
ðåíòíîé ôîðìå ìîäåëü êàëèáðóåòñÿ, à çàòåì ïðîâîäèòñÿ èìèòàöèÿ äèíàìèêè èíôëÿ-
öèè, ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, èìïîðòà, äåíåæíîé ìàññû çà ïåðèîä 1996–2007 ãã. ñ 
ïîëóãîäîâûì øàãîì. Çàìåòèì, ÷òî ýòîò ïåðèîä âêëþ÷àåò ôèíàíñîâûé êðèçèñ 1998 ã., 
îòìå÷åííîãî ðåçêîé äåâàëüâàöèåé ðóáëÿ, êàê â íîìèíàëüíîì, òàê è â ðåàëüíîì âû-
ðàæåíèè. Ìíîãèå ýêîíîìèñòû ñêëîííû ñîìíåâàòüñÿ â âîçìîæíîñòè îïèñàíèÿ ñòîëü 
áóðíûõ ïðîöåññîâ â ðàìêàõ ðàâíîâåñíîé ìîäåëè. Èíòåðåñíî, îäíàêî, ÷òî ïðåäëà-
ãàåìàÿ èìèòàöèîííàÿ ìîäåëü ãåíåðèðóåò äèíàìèêó, î÷åíü áëèçêóþ ê ôàêòè÷åñêîìó 
ïîâåäåíèþ ýòèõ ïåðåìåííûõ.  

Òðåòüÿ ÷àñòü ðàáîòû ïîñâÿùåíà ïðîáëåìå ðàçðàáîòêè îïòèìàëüíîé äåíåæíîé 
ïîëèòèêè. Ïîäîáíîå èññëåäîâàíèå êîíöåïòóàëüíî [7] ñâÿçàíî ñ àíàëèçîì îïòèìàëü-
íîé ðåàêöèè ÖÁ íà ïðîèñõîäÿùèå â ýêîíîìèêå âíåøíèå øîêè. Â íàøåì ñëó÷àå çà-

                                                 
1) Íåòðèâèàëüíîñòü ïðîáëåìû çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðÿìàÿ îöåíêà êîýôôèöèåíòîâ â 

ñèñòåìå ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé ñ ó÷àñòèåì ïîòîêà êàïèòàëà è ïðîöåíòíîé ñòàâêè íå-
âîçìîæíà èç-çà ïðîáëåìû âçàèìîçàâèñèìîñòè ýòèõ ïåðåìåííûõ. 
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äà÷à ñâîäèòñÿ ê âûáîðó ïðàâèëà ðåãóëèðîâàíèÿ ïðè íàëè÷èè øîêîâ ñîâîêóïíîãî ñïðî-
ñà, ïðèòîêà êàïèòàëà è øîêîâ äåíåæíîãî ðûíêà. Â ýòîì êîíòåêñòå ïåðâîñòåïåííóþ 
âàæíîñòü ïðèîáðåòàåò êîíôëèêò öåëåé ÖÁ, ñîñòîÿùèé â íåâîçìîæíîñòè èñêëþ÷èòü 
îäíîâðåìåííî èíôëÿöèþ è ðåàëüíîå óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Â ðàìêàõ 
ðàçâèòîé âî âòîðîé ÷àñòè ìîäåëè ñ îãðàíè÷åííîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïîòîêà êàïè-
òàëà ýòîò êîíôëèêò ëåãêî ôîðìàëèçóåòñÿ. Àíàëèç âåäåòñÿ ïàðàëëåëüíî äëÿ ñëó÷à-
åâ âûñîêîé è íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà, ÷òî ïîçâîëÿåò âûÿâèòü èõ 
îòëè÷èÿ, â îñîáåííîñòè îïðåäåëèòü òèïû øîêîâ, îêàçûâàþùèõ îñîáåííî ñèëüíîå 
âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó ïåðâîãî è âòîðîãî òèïîâ. Â ÷àñòíîñòè, äåìîíñòðèðóåòñÿ, ÷òî 
â ýêîíîìèêå ñ íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà øîêè òîðãîâëè è ïðèòîêà 
êàïèòàëà îêàçûâàþò ñèëüíîå âëèÿíèå íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, òîãäà êàê â 
ñèòóàöèè âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ýòî íå òàê. Êàê ñëåäñòâèå, îïòèìàëüíàÿ ðåàêöèÿ 
ÖÁ òàêæå ðàçëè÷àåòñÿ äëÿ äâóõ ñëó÷àåâ: â ñèòóàöèè íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ÖÁ 
äîëæåí àêòèâíî êîìïåíñèðîâàòü äàííûå øîêè, íàðàùèâàÿ è ñíèæàÿ ðåçåðâû â çà-
âèñèìîñòè îò çíàêà øîêîâ, òîãäà êàê äëÿ âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ðåçåðâû ÖÁ ìå-
íÿþòñÿ ñëàáî. Äàëåå ìû ïåðåõîäèì ê âîïðîñó âûáîðà îïòèìàëüíîãî èíñòðóìåíòà äå-
íåæíîé ïîëèòèêè. Óïðàâëåíèå ïðîöåíòîì îêàçûâàåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì â òîì ñëó-
÷àå, êîãäà ñ ïîìîùüþ èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÖÁ ìîæåò ñìÿã÷èòü èëè íåéò-
ðàëèçîâàòü øîêè â òåõ êîìïîíåíòàõ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, êîòîðûå íàïðÿìóþ çàâèñÿò 
îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè, â ïåðâóþ î÷åðåäü øîêè èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà. Êàê ìû ïî-
êàçûâàåì, ïîäîáíàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàåòñÿ ñîâåðøåííî îïðàâäàííîé äëÿ ñòðàí, õà-
ðàêòåðèçóåìûõ âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå. 
Îäíàêî åñëè ÷óâñòâèòåëüíîñòü íèçêàÿ, òî ïðåäïî÷òèòåëüíûì èíñòðóìåíòîì ÿâëÿ-
åòñÿ íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ.  

Ïîëó÷åííûå âûâîäû î ñïåöèôèêå äåíåæíîé ïîëèòèêè íîñÿò àáñòðàêòíûé õà-
ðàêòåð äî òåõ ïîð, ïîêà íå ðåøåí âîïðîñ î òîì, ê êàêîìó èç ðàññìàòðèâàåìûõ òèïîâ 
îòíîñèòñÿ ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà. Ãèïîòåçà, âûñêàçûâàåìàÿ â äàííîé ðàáîòå, çàêëþ-
÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äëÿ Ðîññèè õàðàêòåðíà ñêîðåå íèçêàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïîòîêà 
êàïèòàëà. Êàê óæå îòìå÷àëîñü, ó íàñ íåò ïðÿìûõ îöåíîê ñòåïåíè ÷óâñòâèòåëüíîñòè, 
ïîýòîìó, âûñêàçûâàÿ òàêîå ïðåäïîëîæåíèå, ìû îñíîâûâàåìñÿ íà êîñâåííûõ äàííûõ. 
Íà íàø âçãëÿä, îäíèì èç îñíîâíûõ àðãóìåíòîâ â ïîëüçó ýòîé ãèïîòåçû âûñòóïàåò 
ôàêòè÷åñêàÿ ðåçåðâíàÿ ïîëèòèêà ÖÁ Ðîññèè. Äåëî â òîì, ÷òî ñóùåñòâåííûé ðîñò ðå-
çåðâîâ â óñëîâèÿõ ðîñòà ýêñïîðòíîé âûðó÷êè è ïðèòîêà êàïèòàëà â ñòðàíó, êîòî-
ðûé íàáëþäàëñÿ äî íà÷àëà êðèçèñà 2008 ã., êàê è ñíèæåíèå ðåçåðâîâ â ñèòóàöèè 
ñîêðàùåíèÿ ýêñïîðòà è îòòîêà êàïèòàëà â ïåðèîä êðèçèñà, ÿâëÿåòñÿ, êàê óêàçûâà-
ëîñü, íå òîëüêî îáúÿñíèìûì, íî è íåîáõîäèìûì èìåííî â óñëîâèÿõ íèçêîé ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè. Åñëè íàøà èäåíòèôèêàöèÿ ðîññèéñêèõ ðåàëèé âåðíà, òî âîïðîñ î âûáîðå 
îïòèìàëüíîãî èíñòðóìåíòà òàêæå íàõîäèò ïðàêòè÷åñêîå ðåøåíèå. Êàê èçâåñòíî, â 
ïîñëåäíèå ãîäû ÖÁ Ðîññèè ïðèäåðæèâàëñÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ íîìèíàëüíûì îá-
ìåííûì êóðñîì. Ìíîãèå ýêñïåðòû, ññûëàÿñü íà îïûò ðàçâèòûõ ñòðàí, ñ÷èòàþò, ÷òî 
áîëåå ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì áûëî áû óïðàâëåíèå íîìèíàëüíûì ïðîöåíòîì. 
Äàííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî â ñëó÷àå Ðîññèè ýòî ìîæåò áûòü íå òàê: ïðè 
íåäîñòàòî÷íîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ê ïðîöåíòó ïðåäïî÷òèòåëüíûì ÿâ-
ëÿåòñÿ óïðàâëåíèå íîìèíàëüíûì îáìåííûì êóðñîì. 
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2. Ìîäåëü 
 

Ðàññìàòðèâàåòñÿ ìàëàÿ îòêðûòàÿ ýêîíîìèêà ñ ãèáêèìè öåíàìè. Äîìàøíèå õî-
çÿéñòâà ïîòðåáëÿþò îòå÷åñòâåííûå íåòîðãóåìûå íà ýêñïîðò òîâàðû è èìïîðòèðóå-
ìûé òîâàð. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îòå÷åñòâåííûå òîâàðû ÿâëÿþòñÿ íåïîëíûìè ñóáñòè-
òóòàìè, êàê ïî îòíîøåíèþ äðóã ê äðóãó, òàê è ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííîìó òîâàðó. 
Ïðîèçâîäñòâî ñâÿçàíî ñ âûïóñêîì îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ ôèðìàìè, êîòîðûå ìîíî-
ïîëèñòè÷åñêè êîíêóðèðóþò ñ äðóãèìè îòå÷åñòâåííûìè òîâàðàìè è èìïîðòèðóåìûì 
òîâàðîì. Ýêñïîðò òðàêòóåòñÿ êàê âíåøíèé ïðèòîê âûðó÷êè â ñòðàíó. Ýòà ïðåäïî-
ñûëêà îòðàæàåò, íà íàø âçãëÿä, îñîáåííîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, â êîòîðîé ëüâè-
íàÿ äîëÿ ýêñïîðòà ïðèõîäèòñÿ íà ïîñòàâêó ýíåðãîðåñóðñîâ ïî ìèðîâûì öåíàì. Òà-
êèì îáðàçîì, è ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà, è öåíà èìïîðòèðóåìîãî òîâàðà, âûðàæåííàÿ â 
èíîñòðàííîé âàëþòå, ÿâëÿþòñÿ âíåøíèìè ïåðåìåííûìè. 

 
2.1. Ïîòðåáèòåëè è ôèðìû 

 
Ðàññìîòðèì ñëåäóþùóþ ìîäèôèêàöèþ ìîäåëè ìîíîïîëèñòè÷åñêîé êîíêóðåí-

öèè. Îñíîâíîå îòëè÷èå îò ñòàíäàðòíîé ïîñòàíîâêè äëÿ çàêðûòîé ýêîíîìèêè [4] çàê-
ëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìîé îòêðûòîé ýêîíîìèêå ôèðìû, ïðîèçâîäÿùèå 
îòå÷åñòâåííûå òîâàðû, êîíêóðèðóþò êàê ìåæäó ñîáîé, òàê è ñ èìïîðòèðóåìûì òî-
âàðîì. Ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî öåíà íà èìïîðòèðóåìûé òîâàð ñòàíîâèòñÿ îäíèì 
èç îïðåäåëÿþùèõ ôàêòîðîâ äëÿ óðîâíÿ öåí íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû.  

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî èìååòñÿ ìíîæåñòâî (åäèíè÷íûé êîíòèíóóì) îòå÷åñòâåííûõ 
òîâàðîâ è èìïîðòèðóåìûé òîâàð. Ñïðîñ íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû ( )dC  è èíîñòðàí-

íûé òîâàð ( )fC  ôîðìèðóåòñÿ ïðåäïî÷òåíèÿìè ïîòðåáèòåëåé, êîòîðûå çàäàþòñÿ 

ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè ñ ïîñòîÿííîé ïðåäåëüíîé ýëàñòè÷íîñòüþ çàìåùåíèÿ ìåæäó 
ðàçëè÷íûìè îòå÷åñòâåííûìè òîâàðàìè  

( )

( )

1

1 11

0

,

.

−

θ
θ−θ−

θ

=

 
 ≡
 
 
∫

a a
d f

d i

V U C C

U C C di
 

Ñëåäñòâèåì äàííîé ñïåöèôèêàöèè ïðåäïî÷òåíèé, çàäàâàåìîé ôîðìîé Êîááà – 
Äóãëàñà äëÿ êîðçèíû îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ è èìïîðòèðóåìîãî òîâàðà, ÿâëÿåòñÿ ïîñòî-
ÿííàÿ äîëÿ ðàñõîäîâ íà èìïîðò â ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíå, ðàâíàÿ 1 – а (0 < a < 1). 
Çàìåòèì, ÷òî äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî îáåñïå÷èâàåò â äàëüíåéøåì ïðîñòóþ êàëèáðîâ-
êó ìîäåëè. Ïàðàìåòð θ (θ > 1) ñîîòâåòñòâóåò ïðåäåëüíîé ýëàñòè÷íîñòè çàìåùåíèÿ 
ìåæäó îòå÷åñòâåííûìè òîâàðàìè. 

Ðåïðåçåíòàòèâíûé ïîòðåáèòåëü ìàêñèìèçèðóåò ïîëåçíîñòü V ïðè ñëåäóþùåì 
áþäæåòíîì îãðàíè÷åíèè: 

1

0

(1 ) ,i i f fP C di P C s Y+ ≤ −∫  
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ãäå iP  – öåíà íà i-é îòå÷åñòâåííûé òîâàð; fP  – öåíà íà èìïîðòèðóåìûé òîâàð; s – 

ýêçîãåííàÿ íîðìà ñáåðåæåíèÿ; Y – íîìèíàëüíûé äîõîä. 
Òàêèì îáðàçîì, ïîâåäåíèå ïîòðåáèòåëåé ìàêñèìàëüíî óïðîùåíî: âûáîð êàñà-

åòñÿ ðàñïðåäåëåíèÿ çàäàííûõ ðàñõîäîâ (1 )s Y− ïî ìíîæåñòâó òîâàðîâ. 
Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíî â âèäå 

1

(1 ) ,i
i i

d

PP C a s Y
P

−θ
 

= − 
 

 

(1 )(1 ) ,f fP C a s Y= − −  

1
1 1

1

0

,d iP P di
−θ

−θ
 
 ≡
 
 
∫

 

ãäå dP  – óðîâåíü öåí íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû. 
Ïðèâåäåííûå óðàâíåíèÿ èìåþò ïðîçðà÷íûé ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë. Îáùèé ïî-

òðåáèòåëüñêèé ñïðîñ (1 )s Y−  äåëèòñÿ ìåæäó îòå÷åñòâåííûìè è èìïîðòèðóåìûì òî-

âàðîì â ïðîïîðöèè а /(1 – a); îáùèé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ íà ðûíêàõ îòå÷åñòâåííûõ 
òîâàðîâ (1 )a s Y− äåëèòñÿ ìåæäó îòäåëüíûìè òîâàðàìè â äîëÿõ, çàâèñÿùèõ îò îòíî-
ñèòåëüíûõ öåí íà ýòè òîâàðû. Ñïðîñ íà îòäåëüíûé îòå÷åñòâåííûé òîâàð òåì âûøå, 
÷åì íèæå îòíîøåíèå åãî öåíû ê îáùåìó óðîâíþ öåí íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû .dP  

Ðàññìîòðèì òåïåðü ïðîèçâîäñòâåííóþ ÷àñòü ýêîíîìèêè. Ìíîæåñòâó îòå÷åñò-
âåííûõ òîâàðîâ ñîîòâåòñòâóåò åäèíè÷íûé êîíòèíóóì ôèðì, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ïðî-
èçâîäèò ñâîé òîâàð i. Íîìèíàëüíûé ñïðîñ íà òîâàð i-é ôèðìû ñîîòâåòñòâóåò ïîòðå-
áèòåëüñêîìó ñïðîñó íà ýòîò òîâàð: 

( )
1

(1 ) .i
i i

d

PD P a s Y
P

−θ
 

= − 
 

 

Äîïóñòèì, ÷òî êàæäàÿ ôèðìà èñïîëüçóåò äëÿ ïðîèçâîäñòâà äâà ôàêòîðà: òðóä 
è êàïèòàë. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ i-é ôèðìû èìååò âèä 

1 ,i iy Ak l−α α=  

ãäå А – òåõíîëîãè÷åñêèé ôàêòîð. 
Çàäà÷à ìàêñèìèçàöèè ðåàëüíîé ïðèáûëè i-é ôèðìû ïðè çàäàííîì óðîâíå êà-

ïèòàëà, êîòîðûé, áåç îãðàíè÷åíèÿ îáùíîñòè, ïîëàãàåòñÿ îäèíàêîâûì äëÿ âñåõ ôèðì: 

( ) ( ) ( )
1/

1/1 ( )
max ,

/
i i

i i i i
i d

d Pd P w Ak P
P P

α
− α−α  

π = − → 
   

ãäå / dw W P≡  – ðåàëüíàÿ çàðïëàòà; /i i dd D P≡  – ðåàëüíûé ñïðîñ íà i-é òîâàð. 
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Óñëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà ýòîé çàäà÷è çàïèñûâàåòñÿ â âèäå 

(2.1)  ( ) 1/(1 )11 (1 ) .i

d d

P Yw Ak a s
P P

θ α
− −α−α−α 

= − 
 

  

Óðàâíåíèå (2.1) îïðåäåëÿåò âûáîð i-é ôèðìîé öåíû íà ïðîèçâîäèìûé òîâàð .iP  
Èìåííî òàêóþ öåíó íàçíà÷àåò ôèðìà, èñõîäÿ èç äàííîãî óðîâíÿ öåí è ïðî÷èõ ôàê-
òîðîâ, ôèãóðèðóþùèõ â ïðàâîé ÷àñòè ñîîòíîøåíèÿ. 

Èñïîëüçóåì òåïåðü òîò ôàêò, ÷òî ñ ïðîèçâîäñòâåííîé òî÷êè çðåíèÿ âñå ôèðìû 
èäåíòè÷íû è, ñëåäîâàòåëüíî, â ðàâíîâåñèè öåíà íà òîâàð îòäåëüíîé ôèðìû äîëæíà 
ñîâïàäàòü êàê ñ öåíàìè äðóãèõ ïðîèçâîäèòåëåé, òàê è ñ îáùèì óðîâíåì öåí: 

.i j dP P P= =  

Ïîäñòàâèâ ýòî ðàâåíñòâî â (2.1), èìååì 

(2.2)  ( ) 1/(1 )11 (1 ) .dP w Ak a s Y
α

− −α−α−α= −   

Ïîñëåäíåå âûðàæåíèå òàêæå èìååò ÿñíûé ñìûñë. Îíî ïîêàçûâàåò, ÷òî óðîâåíü öåí 
íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû îïðåäåëÿåòñÿ òðåìÿ îñíîâíûìè ôàêòîðàìè: 

• íîìèíàëüíûì äîõîäîì Y. Ðîñò äîõîäà óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà êàæäûé îò-
äåëüíûé òîâàð, ÷òî òîëêàåò öåíû íà òîâàðû ââåðõ è ïðèâîäèò ê ðîñòó óðîâíÿ öåí; 

• óðîâíåì êàïèòàëà è òåõíîëîãèé. ×åì áîëüøå íàêîïëåííûé êàïèòàë è áî-
ëåå ðàçâèòà òåõíîëîãèÿ, òåì íèæå ðàâíîâåñíûé óðîâåíü öåí; 

• ðåàëüíîé çàðïëàòîé. Óâåëè÷åíèå ðåàëüíîé çàðïëàòû ìîæåò áûòü èíòåðïðå-
òèðîâàíî êàê ðîñò ðåàëüíûõ èçäåðæåê, êîòîðûå òðàíñëèðóþòñÿ â öåíû. 

Â ðàññìàòðèâàåìîé ýêîíîìèêå öåíû ïðåäïîëàãàþòñÿ ãèáêèìè. Â ÷àñòíîñòè, ýòî 
îçíà÷àåò, ÷òî ðûíîê òðóäà íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè. Ïóñòü ïðåäëîæåíèå òðóäà ðàñòåò 

ñ óâåëè÷åíèåì ðåàëüíîé çàðïëàòû ïî çàêîíó ,l w γ=  ãäå γ  – ýëàñòè÷íîñòü ïðåäëî-
æåíèÿ òðóäà ïî çàðïëàòå.  

Îáùèé âûïóñê ýêîíîìèêè ñêëàäûâàåòñÿ èç âûïóñêà îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ è 
ýêñïîðòà. Êîìáèíèðóÿ ïðåäëîæåíèå òðóäà è ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ, ïîëó÷àåì 
ñâÿçü ìåæäó ðåàëüíûì ÂÂÏ ýêîíîìèêè è ðåàëüíîé çàðïëàòîé: 

(2.3)  1 * ,f

d d

PY Ak w Ex
P P

− α α γ= +  

ãäå ïîñëåäíåå ñëàãàåìîå ñîîòâåòñòâóåò ýêñïîðòó îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ öåí íà îòå÷å-
ñòâåííûå òîâàðû. 
 

2.2. Ïîëíàÿ ñèñòåìà óðàâíåíèé 
 
Ïåðâîå óðàâíåíèå ñèñòåìû, ôóíêöèÿ ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïðåäñòàâëÿåò 

ñîáîé çàâèñèìîñòü ÂÂÏ îò ýêñïîðòà è îòíîñèòåëüíîãî óðîâíÿ öåí. Âûðàæàÿ èç (2.2) 
ðåàëüíóþ çàðïëàòó è ïîäñòàâëÿÿ â (2.3), ïîëó÷àåì ôóíêöèîíàëüíóþ çàâèñèìîñòü 
ÂÂÏ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè îò îñòàëüíûõ ïåðåìåííûõ: 
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(2.4)           

( ) ( )( ) ( )
*, , , .d

d f

PY f A k Ex
P P

−
++ + 

 =  
 
 

  

Çíàêè íàä àðãóìåíòàìè ôóíêöèè ñïðîñà ïîêàçûâàþò õàðàêòåð çàâèñèìîñòè. Îñîáåí-
íî èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî ðîñò ýêñïîðòà (âíåøíåé ïåðåìåííîé ìîäåëè) âåäåò ê ðîñ-
òó àãðåãèðîâàííîãî âûïóñêà, òîãäà êàê óäîðîæàíèå îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ îòíîñè-
òåëüíî èìïîðòíûõ (ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà2)) ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ âûïóñêà.  

Âòîðîå óðàâíåíèå ñèñòåìû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîîòíîøåíèå IS – çàâèñèìîñòü 
âûïóñêà îò ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Çàìåòèì, ÷òî â ðàìêàõ íàøåé ìîäåëè âû-
ïóñê ýêîíîìèêè èäåò íà ïîòðåáëåíèå, èíâåñòèöèè è ýêñïîðò. Çàïèñûâàÿ ýòî òîæäå-
ñòâî â ðåàëüíîì âûðàæåíèè, ò.å. îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ öåí íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû, 
èìååì 

*.f
d d

d d

PY C I Ex
P P

= + +  

Âíóòðåííåå ïîòðåáëåíèå îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ îïðåäåëÿåòñÿ ðåàëüíûì äîõîäîì, 
èíâåñòèöèè ïðåäïîëàãàþòñÿ çàäàííîé ôóíêöèåé êàïèòàëà è ðåàëüíîãî ïðîöåíòà: 

(1 ) ,d
d

YС a s
P

= −  

( ) ( )
, ,dI I k r

+ − 
=  

 
 

ãäå r – ðåàëüíûé ïðîöåíò, ñâÿçàííûé ñ íîìèíàëüíûì ïðîöåíòîì i òîæäåñòâîì Ôè-

øåðà ;ei r= + π  eπ  – îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ. 

Êîìáèíèðóÿ ýòè âûðàæåíèÿ, ïîëó÷àåì ñëåäóþùóþ ñâÿçü ìåæäó âûïóñêîì y 
è ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé r, ò.å. óðàâíåíèå IS: 

(2.5)       

*( , )
.

1 (1 )

f

d

d

P
I k r Ex

PY
P a s

+
=

− −
  

Ñëåäóþùèì ýëåìåíòîì ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ óðàâíåíèå äëÿ äåíåã. Äëÿ ìîäåëè-
ðîâàíèÿ äåíåæíîãî ðûíêà áóäåì èñõîäèòü èç ïðîñòåéøåé êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè 
ñïðîñà íà äåíüãè: 

                                                 
2) Ïî îïðåäåëåíèþ, ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ åñòü îòíîøåíèå * ,d

f

P
EP

 ãäå dP
 
– óðîâåíü öåí 

íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû; *
fP  – óðîâåíü öåí çà ðóáåæîì; E – íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ. 

Òàêèì îáðàçîì, â ðàìêàõ ìîäåëè, öåíà íà èíîñòðàííûé òîâàð âíóòðè ñòðàíû ïîëàãàåòñÿ ðàâ-

íîé öåíå ýòîãî òîâàðà çà ðóáåæîì, ò.å. äåéñòâóåò òîðãîâûé ïàðèòåò: *.f fP EP=  
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(2.6)   ,MV Y=  

ãäå V – ïîñòîÿííàÿ ýêçîãåííàÿ âåëè÷èíà ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. 
Ñóùåñòâåííîé ñîñòàâëÿþùåé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ óðàâíåíèå èçìåíåíèÿ âàëþò-

íûõ ðåçåðâîâ. Äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ çàìåòèì, ÷òî ñóììà ñ÷åòà òåêó-
ùèõ îïåðàöèé è ñ÷åòà êàïèòàëà òîæäåñòâåííî ðàâíà íóëþ. Äàííîå òîæäåñòâî ìîæíî 
çàïèñàòü ÷åðåç èçìåíåíèå ðåçåðâîâ ÖÁ è ïðèòîê êàïèòàëà ÷àñòíîãî ñåêòîðà: 

,R CA CI∆ = +  

ãäå СА – ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé; CI – ïðèòîê â ñòðàíó ÷àñòíîãî êàïèòàëà. 
Ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé â äàííîì ñëó÷àå ñîâïàäàåò ñ ÷èñòûì ýêñïîðòîì. Ýêñ-

ïîðò ïðåäïîëàãàåòñÿ ýêçîãåííûì, à èìïîðò ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò öåíû íà îòå÷å-
ñòâåííûå òîâàðû ïî îòíîøåíèþ ê öåíå íà èìïîðòèðóåìûé òîâàð /d fP P  (ðåàëüíîãî 

îáìåííîãî êóðñà) è ðåàëüíîãî äîõîäà: 

( )* Im / , ,d fCA Ex P P y= −  

Im (1 ) (1 ) ,d

f

P
a s y

P
= − −  

ãäå / dy Y P=  – ðåàëüíûé äîõîä. 
Âûðàæåíèå äëÿ ýêñïîðòà è èìïîðòà çàïèñàíî â èíîñòðàííîé âàëþòå; ïîñëåäíåå 
âûðàæåíèå ÿâëÿåòñÿ ïðÿìûì ñëåäñòâèåì ðåøåíèÿ çàäà÷è ïîòðåáèòåëÿ. Çàìåòèì, 
÷òî èìïîðò ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò êàê îò âûïóñêà (äîõîäà), òàê è îò ðåàëüíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèòîê êàïèòàëà ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò äèñïàðèòåòà âíóò-
ðåííåé è âíåøíåé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê: 

*( ) ,CI CI r CI= ∆ + ∆  
* ,er i i d∆ ≡ − −  

ãäå CI∆  – èçìåíåíèÿ ïðèòîêà êàïèòàëà, íå ñâÿçàííûå ñ èçìåíåíèåì äèñïàðèòåòà 

ñòàâîê (øîêè ïðèòîêà êàïèòàëà); *,i i  – íîìèíàëüíûé ïðîöåíò âíóòðè è âíå ñòðàíû; 
ed  – îæèäàåìàÿ äåâàëüâàöèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Òàêèì îáðàçîì, r∆  

ïðåäñòàâëÿåò òàê íàçûâàåìûé íåïîêðûòûé äèñïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ò.å. ïðå-
âûøåíèå íîìèíàëüíîé äîõîäíîñòè âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà íàä äîõîä-
íîñòüþ èíîñòðàííîãî èíñòðóìåíòà ñ ïîïðàâêîé íà îæèäàåìóþ íîìèíàëüíóþ äåâàëü-
âàöèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 

Êîìáèíèðóÿ ïðèâåäåííûå ñîîòíîøåíèÿ, çàïèøåì èòîãîâîå óðàâíåíèå äëÿ 
èçìåíåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ: 

( ) * *Im / , ( ) .d fR P P y CI r Ex CI∆ = − + ∆ + + ∆  

Êàê ýêñïîðò, òàê è øîêè ïðèòîêà êàïèòàëà ïðåäïîëàãàþòñÿ ýêçîãåííûìè âå-
ëè÷èíàìè. Èõ ñóììà ñîñòàâëÿåò âåëè÷èíó, êîòîðîé îòâåäåíà êëþ÷åâàÿ ðîëü â ìîäå-
ëè. Ìû îïðåäåëÿåì åå êàê ýêçîãåííûé ïðèòîê âàëþòû â ñòðàíó (currency inflow): 
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* * *.CRI Ex CI≡ + ∆  

Îêîí÷àòåëüíî ïîëó÷àåì: 

(2.7)     ( ) *Im / , ( ) .d fR P P y CI r CRI∆ = − + ∆ +   

Çàìûêàåò ñèñòåìó óðàâíåíèå áàëàíñà ÖÁ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ÖÁ íå íåéòðàëè-
çóåò íîâûå äåíüãè3), ïîýòîìó óâåëè÷åíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñîïðîâîæäàåòñÿ ýìèñ-
ñèåé íàöèîíàëüíîé âàëþòû,  

,E R Mb∆ = ∆  

ãäå E – íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ; Mb  – äåíåæíàÿ áàçà. 
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî äåíåæíàÿ ìàññà è áàçà ñâÿçàíû äåíåæíûì ìóëüòèïëèêàòîðîì ,µ  

èìååì ñëåäóþùåå ñîîòíîøåíèå ïðèðàùåíèÿ ðåçåðâîâ è äåíåæíîé ìàññû: 

(2.8)        .M E R∆ = µ ∆  

 
2.3. Âëèÿíèå øîêà ïðèòîêà âàëþòû:  

ðîëü ýëàñòè÷íîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòó 
 

Â ýòîì ðàçäåëå áóäåò ïîêàçàíî, êàê íåáîëüøîå ýêçîãåííîå èçìåíåíèå ïðèòîêà 
âàëþòû âîçäåéñòâóåò íà ñòàöèîíàðíûå óðîâíè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, ðåàëüíîé 
çàðïëàòû è âûïóñêà. Èñõîäíîå ñîñòîÿíèå îïðåäåëÿåòñÿ óðàâíåíèÿìè (2.4), (2.5) è (2.7), 
ïðè÷åì â ïîñëåäíåì óðàâíåíèè óñëîâèå ñòàöèîíàðíîñòè òðåáóåò, ÷òîáû èçìåíåíèå 
ðåçåðâîâ áûëî ðàâíî íóëþ. Ýòè óðàâíåíèÿ îïðåäåëÿþò ñòàöèîíàðíûå çíà÷åíèÿ îò-
íîñèòåëüíîé öåíû / ,d fP P  ðåàëüíîé çàðïëàòû w, âûïóñêà y è ðåàëüíîãî ïðîöåíòà r 

â çàâèñèìîñòè îò ýêçîãåííîãî óðîâíÿ ïðèòîêà âàëþòû *CRI  è ýêñïîðòà *.Ex  Èçìå-
íåíèå âåëè÷èíû ïðèòîêà âàëþòû ìîæåò áûòü ñâÿçàíî êàê ñ èçìåíåíèåì ïðèòîêà 
÷àñòíîãî êàïèòàëà, òàê è ñ èçìåíåíèåì ýêñïîðòà. Äàëåå áóäåò ðàññìîòðåí ïåðâûé 
ñëó÷àé (àíàëèç âëèÿíèÿ ýêñïîðòà ïðîâîäèòñÿ àíàëîãè÷íî). 

Äîïóñòèì, ÷òî ïðîèçîøëî ìàëîå ïåðìàíåíòíîå óâåëè÷åíèå ïðèòîêà êàïèòàëà: 
.CRI∆ = ε  Ëîãëèíåàðèçóåì óðàâíåíèÿ (2.4), (2.5), (2.6) è çàïèøåì èõ â ëîãàðèôìè-

÷åñêèõ îòêëîíåíèÿõ îò èñõîäíîãî ñîñòîÿíèÿ: 

( )1 ,d fy p p= λ −% % %  

          
( )

( )
2 3

4 5 6

,

0 .

d f

d f

y r p p

p p y r

= −λ − λ −

= −λ − − λ + λ + ε

% % % %

% % % %
 

                                                 
3) Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòî äîïóùåíèå íå âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå: 

÷àñòè÷íàÿ íåéòðàëèçàöèÿ äåíåã èìååò ìåñòî áëàãîäàðÿ íàêîïëåíèþ ñóâåðåííûõ ôîíäîâ. Îä-
íàêî ìû ïðåäïî÷ëè íå óñëîæíÿòü ìîäåëü äîáàâëåíèåì íîâîé ïåðåìåííîé. Ñêîðåå âñåãî, èìåí-
íî îòñóòñòâèå ïîïðàâêè íà íåéòðàëèçàöèþ ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé ïðè÷èíîé òîãî, ÷òî ìîäåëüíûé 
ðîñò äåíåæíîé ìàññû íåñêîëüêî îïåðåæàåò åå ôàêòè÷åñêèé ðîñò (ñì. äàëåå). 
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Êîýôôèöèåíòû ëîãëèíåàðèçàöèè 1 6λ − λ  ïîëîæèòåëüíû. Êîýôôèöèåíò 4λ  åñòü ýëà-

ñòè÷íîñòü èìïîðòà ïî ðåàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó; 5λ  – ýëàñòè÷íîñòü èìïîðòà ïî 

äîõîäó; 6λ  – ýëàñòè÷íîñòü ïðèòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå. Îãðàíè÷èìñÿ 
âûðàæåíèÿìè äëÿ íîâîãî ñòàöèîíàðíîãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è âûïóñêà: 

1
3 6 6

4 1 5
2 2

,d fp p
−

  λ λ λ
− = λ + + λ + λ ε  λ λ   

% %   

( )1 .d fy p p= λ −% % %  

Êàê ñëåäóåò èç ïðèâåäåííûõ ôîðìóë, ðåàêöèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è 
âûïóñêà íà ïðîèñøåäøèé øîê ïðèòîêà êàïèòàëà çàâèñèò îò ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðè-
òîêà êàïèòàëà ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå, 6 .λ  Åñëè ýêîíîìèêà õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé 

÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ( 6λ  âåëèêî), òî ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ è âûïóñê ñëàáî ðåàãè-
ðóþò íà øîê. Â ïðåäåëå, êîãäà äàííûé êîýôôèöèåíò ñòðåìèòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè, 
ðåàêöèÿ ïîëíîñòüþ èñ÷åçàåò. Èíòóèòèâíîå îáúÿñíåíèå ýòîãî ðåçóëüòàòà ëåæèò íà 
ïîâåðõíîñòè. Â ñèòóàöèè âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè è ïîëîæèòåëüíîãî øîêà ïðè-
òîêà êàïèòàëà íåáîëüøîå (â ïðåäåëå èñ÷åçàþùå ìàëîå) ñíèæåíèå âíóòðåííåé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè ïðèâîäèò ê îòòîêó êàïèòàëà, ïîëíîñòüþ íèâåëèðóþùåìó ïîëîæè-
òåëüíûé øîê. Â èòîãå ïðîèñøåäøèé øîê ïðàêòè÷åñêè íå òðàíñëèðóåòñÿ â èçìå-
íåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ñïðîñà è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà.  

Íàïðîòèâ, ìàêñèìàëüíûé îòêëèê ïåðåìåííûõ íàáëþäàåòñÿ â ñèòóàöèè íóëå-
âîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå äîëãîñðî÷íîå èçìåíåíèå ýòèõ ïåðåìåííûõ çà-
äàåòñÿ ñëåäóþùèìè âûðàæåíèÿìè: 

(2.9)   [ ] 10 0
4 1 5 ,d fp p −− = λ + λ λ ε% %   

(2.10)   ( )0 0 0
1 .d fy p p= λ −% % %   

Êîãäà èñòî÷íèêîì èçìåíåíèÿ âàëþòû ïðèòîêà ÿâëÿåòñÿ ýêñïîðò, ýôôåêò êà÷åñòâåí-
íî íå ìåíÿåòñÿ. Ðàçíèöà ëèøü â òîì, ÷òî èçìåíåíèå ýêñïîðòà âëèÿåò îäíîâðåìåííî 
íà äâà óðàâíåíèÿ: IS è óðàâíåíèå äëÿ ðåçåðâîâ. Ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ðåàëüíûé 
îáìåííûé êóðñ è âûïóñê ïðè çàäàííîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðèòîêà êàïèòàëà ïî ïðî-
öåíòó èçìåíÿþòñÿ ñèëüíåå ïî ñðàâíåíèþ ñ òîëüêî ÷òî ðàññìîòðåííûì ñëó÷àåì. Îä-
íàêî çàâèñèìîñòü îò ïàðàìåòðà 6λ  îñòàåòñÿ òàêîé æå: ìàêñèìàëüíûé îòêëèê ïåðå-
ìåííûõ íàáëþäàåòñÿ ïðè íóëåâîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðèòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòó. 
Ïðîùå âñåãî óÿñíèòü ìåõàíèçì óêðåïëåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà äëÿ ñèòóàöèè íèçêîé 
(íóëåâîé) ÷óâñòâèòåëüíîñòè èç ñëåäóþùåãî ðàññìîòðåíèÿ. Â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿ-
íèè, êîãäà, ïî îïðåäåëåíèþ, ðåçåðâû ÖÁ íå ìåíÿþòñÿ, èìïîðò äîëæåí ðàâíÿòüñÿ 
ïðèòîêó âàëþòû â ñòðàíó (ñóììà ýêçîãåííûõ âåëè÷èí ýêñïîðòà è ïðèòîêà êàïèòàëà), 
ò.å. èìïîðò äîëæåí âûðàñòè ê èñõîäíîìó óðîâíþ. Òàêèì îáðàçîì, ðåàëüíûé îáìåí-
íûé êóðñ, ñ êîòîðûì ñâÿçàí èìïîðò, äîëæåí òàêæå âîçðàñòè. Îäíàêî óêðåïëåíèå 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû îáóñëàâëèâàåò îäíîâðåìåííî è ðîñò âûïóñêà, ïîñêîëüêó îáå 
âåëè÷èíû ñâÿçàíû ïîëîæèòåëüíî, òàê ÷òî â èòîãå ïðîèñõîäèò ïîëîæèòåëüíûé ñäâèã 
òðåõ ïåðåìåííûõ: èìïîðòà, âûïóñêà, ðåàëüíîãî êóðñà. Âàæíûé ìîìåíò ñîñòîèò â 
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òîì, ÷òî ïåðåõîäíûé ïðîöåññ ê îïèñàííîìó âûøå äîëãîñðî÷íîìó ñîñòîÿíèþ (íî íå 
ñàìî êîíå÷íîå ñîñòîÿíèå) çàâèñèò îò õàðàêòåðà äåíåæíîé ïîëèòèêè. Áóäåì ñ÷èòàòü, 
÷òî ÖÁ óïðàâëÿåò íîìèíàëüíûì îáìåííûì êóðñîì. Â ýòîì ñëó÷àå âëèÿíèå ïîëèòèêè 
ÖÁ íà ýêîíîìèêó â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå îñîáåííî íàãëÿäíî. Êàê êðàéíèå ïîëþñà 
ïîëèòèêè ìîæíî ðàññìîòðåòü ðåæèì ôèêñèðîâàííîãî è ïëàâàþùåãî êóðñà. Â ïåðâîì 
ñëó÷àå â öåëÿõ óäåðæàíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà â îòâåò íà âîçíèêøèé øîê ïðèòîêà 
âàëþòû ÖÁ âûíóæäåí êîìïåíñèðîâàòü âîçðîñøèé ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé íàðàùè-
âàíèåì âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ýòî ïðèâîäèò ê ïîñòåïåííîìó ðîñòó äåíåæíîé ìàññû è 
öåí. Çà ñ÷åò ìåäëåííîãî óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé 
âûðàâíèâàåòñÿ, è ðîñò äåíåæíîé ìàññû è öåí ïðåêðàùàåòñÿ. Ýêîíîìèêà ïðèõîäèò 
ê äîëãîñðî÷íîìó ñòàöèîíàðíîìó ñîñòîÿíèþ (2.9), (2.10). Â óñëîâèÿõ ïëàâàþùåãî îá-
ìåííîãî êóðñà, êîãäà ÖÁ íå ñîâåðøàåò èíòåðâåíöèé íà âàëþòíîì ðûíêå, ïåðåõîä ê 
ñòàöèîíàðíîìó ñîñòîÿíèþ ïðîèñõîäèò ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ íî-
ìèíàëüíîãî êóðñà, âåäóùåãî ê ðåçêîìó óêðåïëåíèþ ðåàëüíîãî êóðñà. Ðàçóìååòñÿ, 
ðàññìîòðåííûå ñëó÷àè ÿâëÿþòñÿ êðàéíèìè òî÷êàìè; íà ïðàêòèêå ÖÁ ìîæåò ïðåäïî-
÷åñòü íåêóþ ñðåäíþþ òðàåêòîðèþ. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå âî âðåìÿ ïåðåõîäíîãî ïðî-
öåññà èíôëÿöèÿ áóäåò íèæå, ÷åì â ðåæèìå ôèêñèðîâàííîãî êóðñà, îäíàêî ñàì íîìè-
íàëüíûé êóðñ áóäåò ìåíÿòüñÿ íå òàê ðåçêî, êàê â ðåæèìå ïëàâàþùåãî êóðñà. Íå-
çàâèñèìî îò òîãî, êàêîé èç ýòèõ âàðèàíòîâ ðåàëèçóåò ÖÁ, êîíå÷íîå ñîñòîÿíèå (2.9), 
(2.10) íå çàâèñèò îò ñïåöèôèêè ïðîâîäèìîé ïîëèòèêè. 

Èíòåðåñíî òàêæå îòìåòèòü, ÷òî îïèñàííûå âûøå êà÷åñòâåííûå ïðîöåññû ìî-
ãóò ïðîëèòü ñâåò íà ïîâåäåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è èíôëÿöèè â Ðîññèè ïî-
ñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ. Äåéñòâèòåëüíî, ýòîò ïåðèîä õàðàêòåðèçóåòñÿ ñóùåñòâåííûì 
ðîñòîì ýêñïîðòà è ïðèòîêà êàïèòàëà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ, êàê áûëî ïîêàçàíî, äîëãî-
ñðî÷íûé óðîâåíü ðåàëüíîãî êóðñà äîëæåí âûðàñòè. Îäíàêî ïåðåõîä ê íîâîìó óðîâíþ 
ïðîòåêàåò òåì ìåäëåííåå, ÷åì àêòèâíåé ÖÁ êîíòðîëèðóåò íîìèíàëüíûé îáìåííûé 
êóðñ. Îáðàòíîé ñòîðîíîé ýòîãî ïðîöåññà ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ, 
ñîïðîâîæäàþùàÿ ïîäîáíóþ ïîëèòèêó. Êàê áóäåò ïîêàçàíî â ñëåäóþùåì ðàçäåëå, òà-
êîé ìåõàíèçì äàåò íå òîëüêî êà÷åñòâåííîå ïîíèìàíèå, íî òàêæå àäåêâàòíî îïèñûâà-
åò êîëè÷åñòâåííóþ ñòîðîíó ÿâëåíèé. 

 
2.4. Èìèòàöèîííàÿ ìîäåëü è ðåçóëüòàòû 

 
Êàê ïîêàçûâàåò ïðîâåäåííûé àíàëèç, äëÿ îáúÿñíåíèÿ íàáëþäàåìîé äèíàìèêè 

èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ñëåäóåò îòêàçàòüñÿ 
îò îáû÷íîé äëÿ ìîäåëåé îòêðûòîé ýêîíîìèêè ïðåäïîñûëêè âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè ïîòîêà êàïèòàëà ïî äèñïàðèòåòó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå 
ïðîäåìîíñòðèðîâàíî, ÷òî ÷åì íèæå ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïîòîêà êàïèòàëà, òåì ñèëüíåå 
ðåàêöèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íà øîêè îòòîêà êàïèòàëà. Â ÷àñòíîñòè, ìîäåëü 
ñ âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà ïðèíöèïèàëüíî íå ñïîñîáíà îòðàæàòü 
äðàìàòè÷åñêîå ðåàëüíîå îáåñöåíåíèå ðóáëÿ â ñèòóàöèè îòòîêà êàïèòàëà, èìåâøåãî 
ìåñòî â 1998 ã. Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ýòî íå îçíà÷àåò îòñóòñòâèÿ äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ ëèøü, ÷òî ïðèòîê è îòòîê êàïèòàëà ñâÿçàí â îñíîâíîì ñ 
äåéñòâèåì äðóãèõ ôàêòîðîâ (èçìåíåíèåì èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â ñòðàíå, ñîñòîÿ-
íèåì ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ êàïèòàëà è ò.ä.), òîãäà êàê èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê îêàçûâàåò ñëàáîå âëèÿíèå íà ïðèòîê (îòòîê) êàïèòàëà â ñòðàíó. Ó÷åò íèçêîé 
÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîçâîëÿåò óïðîñòèòü óðàâíåíèå èçìåíåíèÿ ðåçåðâîâ (2.7), â êîòî-
ðîì ìû èñêëþ÷àåì çàâèñèìîñòü ïîòîêà êàïèòàëà îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè.  
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Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåòñÿ ñëåäóþùàÿ äèíàìè÷åñêàÿ ñèñòåìà óðàâíåíèé: 

(2.11)   ( ) *Im / , ,t d f t tR P P y CRI∆ = − +  

(2.12)   ,t t tMb E R∆ = ∆  

(2.13)   / ,t t dy Mb P= µ   

(2.14)   * ,f t fP E P=   

(2.15)   * *, , , ,d
t t t t

f

Py f A k ExP
 =  
 

  

(2.16)   
( ) *,

,
1 (1 )

f
t t t

d
t

PI k r ExP
y

a s

+
=

− −
 

(2.17)   ( )1 , .t t t tk k I k r+ = +   

Â ïðèâåäåííîé çàïèñè «çâåçäî÷êè» óêàçûâàþò, ÷òî ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïåðåìåí-
íàÿ ÿâëÿåòñÿ ýêçîãåííîé. Óðàâíåíèå (2.15) ïîêàçûâàåò, ÷òî âûïóñê ýêîíîìèêè çàâè-
ñèò êàê îò ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ ìîäåëè (ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, êàïèòàëà), 
òàê è îò ýêçîãåííûõ ïàðàìåòðîâ (òåõíîëîãè÷åñêèé ôàêòîð, ýêñïîðò). ×àñòü âàðèàöèè 
âûïóñêà, íå ñâÿçàííàÿ ñ âàðèàöèÿìè çàíÿòîñòè è êàïèòàëà, íîñèò íàçâàíèå îñòàòêà 
Ñîëîó. Ìîäåëè ðåàëüíûõ áèçíåñ-öèêëîâ (íàïðèìåð, [10]) äåìîíñòðèðóþò, ÷òî èçìå-
íåíèå âî âðåìåíè òåõíîëîãè÷åñêîãî ôàêòîðà èãðàåò âàæíóþ ðîëü â îáúÿñíåíèè îñ-
òàòêà Ñîëîó. Â êîíòåêñòå èññëåäîâàíèé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ñëåäóåò óïîìÿíóòü 
ðàáîòó Â. Áåññîíîâà [1], â êîòîðîé ïîêàçàíî, ÷òî äèíàìèêà âûïóñêà ñëàáî ñâÿçàíà ñ 
èçìåíåíèåì çàíÿòîñòè è êàïèòàëà è, íàïðîòèâ, ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò äèíàìèêè 
ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, êîòîðàÿ â òåðìèíàõ íàøåé ìîäåëè 
ïðåäñòàâëåíà òåõíîëîãè÷åñêèì ôàêòîðîì А. Äðóãèå ðàáîòû (íàïðèìåð, [3]) ïðèâîäÿò 
ê áîëåå ñèëüíîìó âûâîäó: âàðèàöèè òåõíîëîãèè, êàïèòàëà è òðóäà ñîâìåñòíî íå ìî-
ãóò îáúÿñíèòü ïîâåäåíèÿ âûïóñêà; íåîáúÿñíåííàÿ ÷àñòü âàðèàöèè ïðèïèñûâàåòñÿ 
äåéñòâèþ äðóãèõ ôàêòîðîâ, íàïðèìåð èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà. Òà-
êèì îáðàçîì, ÷òîáû îïèñàòü äèíàìèêó âûïóñêà, ïîòðåáîâàëîñü áû ïî ìåíüøåé ìåðå 
çàäàòü ïðîöåññ äëÿ òåõíîëîãè÷åñêîãî ôàêòîðà А, ÷òî ñàìî ïî ñåáå ñâÿçàíî ñ áîëüøèì 
ïðîèçâîëîì, íî äàæå ïðàâèëüíî «óãàäàííàÿ» òåîðåòè÷åñêàÿ ñïåöèôèêàöèÿ ìîæåò íå 
èñïðàâèòü ñèòóàöèþ, òàê êàê âåðîÿòíî âëèÿíèå íà âûïóñê äðóãèõ ôàêòîðîâ, íå ïîä-
äàþùèõñÿ ïðÿìîìó íàáëþäåíèþ è ïðîãíîçèðîâàíèþ. Â ýòîé ñâÿçè ïðåäëàãàåòñÿ 
âìåñòî òîãî, ÷òîáû îáúÿñíÿòü îäíî íåèçâåñòíîå ïîñðåäñòâîì äðóãîãî ðàâíî íåèçâåñò-
íîãî ïàðàìåòðà, ñ÷èòàòü âûïóñê çàäàííûì ïðîöåññîì. Åñëè ïðèáåãíóòü ê ýòîìó ìà-
íåâðó, òî, êàê ëåãêî óáåäèòüñÿ, ñèñòåìà (2.11–2.17) îêàçûâàåòñÿ ðàçäåëåííîé íà äâå 
÷àñòè, ÷òî ñóùåñòâåííî îáëåã÷àåò åå àíàëèç. Äåéñòâèòåëüíî, áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî 
ðàññìàòðèâàåòñÿ ñëó÷àé íèçêîé (íóëåâîé) ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ïî 
ïðîöåíòó, óðàâíåíèå èçìåíåíèÿ ðåçåðâîâ (2.11) íå çàâèñèò îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè (â 
ïðîòèâíîì ñëó÷àå óðàâíåíèå (2.11) îêàçàëîñü áû ñâÿçàííûì ÷åðåç ïðîöåíò ñ óðàâ-
íåíèÿìè (2.16) è (2.17) è ïðèøëîñü áû ðåøàòü âñþ ñèñòåìó ñîâìåñòíî). Òàêèì îáðà-
çîì, èç ïåðâûõ ÷åòûðåõ óðàâíåíèé (2.11–2.14) ïðè çàäàííûõ ïðîöåññàõ âûïóñêà è 
ïðèòîêà âàëþòû îïðåäåëÿþòñÿ ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ, èíôëÿöèÿ, à òàêæå äâå 
èç òðåõ ìîíåòàðíûõ ïåðåìåííûõ (îáìåííûé êóðñ, èçìåíåíèÿ ðåçåðâîâ è äåíåæíîé 
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ìàññû). Óðàâíåíèå (2.16) îïðåäåëÿåò ðåàëüíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà ïî óæå íàéäåííîìó 
ðåàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó. Óðàâíåíèå (2.17) çàäàåò óðîâåíü êàïèòàëà ñëåäóþùåãî 
ïåðèîäà ïî ïðîöåíòó. Äàííîå ïðåäñòàâëåíèå ïîçâîëÿåò â äàëüíåéøåì îãðàíè÷èòüñÿ 
àíàëèçîì ïîäñèñòåìû èç ïåðâûõ ÷åòûðåõ óðàâíåíèé, îñòàâëÿÿ çà êàäðîì äâèæåíèå 
êàïèòàëà è ïðîöåíòà. Çàìåòèì òàêæå, ÷òî áëàãîäàðÿ ðàçäåëåíèþ ñèñòåìû íàì íå 
òðåáóåòñÿ ñïåöèôèöèðîâàòü ìîäåëü èíâåñòèöèé ( , ) :I k r  êàêîâà áû íè áûëà êîíêðåò-
íàÿ ìîäåëü èíâåñòèöèé, îíà íå âëèÿåò íà ïîâåäåíèå èíòåðåñóþùèõ íàñ ýíäîãåííûõ 
ïåðåìåííûõ, çàäàâàåìûõ ïåðâûìè ÷åòûðüìÿ óðàâíåíèÿìè. 

Äî ñèõ ïîð âñå óðàâíåíèÿ çàïèñûâàëèñü îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ öåí íà îòå÷åñò-
âåííûå òîâàðû .dP  Â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ëó÷øåãî ñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó ìîäåëüþ è äàí-
íûìè íåîáõîäèìî ó÷åñòü, ÷òî â Ðîññèè èíôëÿöèÿ èçìåðÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî èíäåêñà 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ). Ïîòðåáèòåëüñêàÿ êîðçèíà, ëåæàùàÿ â îñíîâå ÈÏÖ, 
âêëþ÷àåò êàê îòå÷åñòâåííûå, òàê è èìïîðòíûå òîâàðû. Ñëåäîâàòåëüíî, â ïðèâåäåí-
íûõ óðàâíåíèÿõ íóæíî ïåðåéòè îò óðîâíÿ öåí íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû dP  ê ÈÏÖ. 

Îáîçíà÷àÿ óðîâåíü öåí ïî ÈÏÖ ÷åðåç Р, ó÷èòûâàÿ ñïåöèôèêàöèþ ïîòðåáèòåëüñêèõ 
ïðåäïî÷òåíèé â ôîðìå Êîááà – Äóãëàñà, èìååì ñëåäóþùóþ ñâÿçü ìåæäó èíäåêñàìè: 

1 .а а
d fP P P −≡  

Â èòîãîâûõ óðàâíåíèÿõ ïðîâåäåíî ïðåîáðàçîâàíèå èíäåêñà öåí. Â ÷àñòíîñòè, âûðà-
æåíèå äëÿ èìïîðòà â íîâûõ òåðìèíàõ ïðèíèìàåò âèä 

1/

Im (1 )(1 ) .
a

f

Pa s y
P

 
= − −   

 
 

Èòàê, óðàâíåíèÿ (2.11–2.14) ïîçâîëÿþò îïèñàòü ïîâåäåíèå óðîâíÿ öåí, äåíåæ-
íîé ìàññû, èíîñòðàííûõ ðåçåðâîâ è èìïîðòà ïðè çàäàííûõ íîìèíàëüíîì îáìåííîì 
êóðñå, âûïóñêå è ïðèòîêå âàëþòû. Ïîëó÷åííàÿ ñèñòåìà íåðàçðåøèìà àíàëèòè÷åñêè. 
Â ïîäîáíûõ ñëó÷àÿõ îáû÷íî ïðèìåíÿåòñÿ ïðîöåäóðà ëîãëèíåàðèçàöèè îòíîñèòåëüíî 
ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ íàïîäîáèå òîé, ÷òî ïðîâîäèëàñü â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå, 
êîãäà ìû àíàëèçèðîâàëè âëèÿíèÿ ìàëûõ øîêîâ íà ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå. Îäíàêî 
äëÿ öåëè èìèòàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè çà äåñÿòèëåòíèé ïåðèîä ýòîò ìåòîä ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ íåïðèåìëåìûì. Äåëî â òîì, ÷òî ñóùåñòâåííîå òðåáîâàíèå ìàëîñòè øîêîâ 
ñ î÷åâèäíîñòüþ íå ìîæåò áûòü äîïóùåíî. Ê ïðèìåðó, ïðèòîê âàëþòû CRI, îñíîâíàÿ 
äâèæóùàÿ ñèëà ïðîèñõîäÿùèõ ñäâèãîâ, óâåëè÷èëñÿ çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä â 
÷åòûðå ðàçà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Êàê ñëåäñòâèå, âñå èíòåðåñóþùèå íàñ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå òàêæå ïðåòåðïåëè ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ. ×òîáû îáîé-
òè óêàçàííóþ òðóäíîñòü, ìû ïðåäëàãàåì âìåñòî ëîãëèíåàðèçàöèè îêîëî ôèêñèðî-
âàííîãî èñõîäíîãî èëè êîíå÷íîãî ñîñòîÿíèÿ ëîãëèíåàðèçîâàòü ñîñòîÿíèå ñèñòåìû â 
òåêóùåì ïåðèîäå îòíîñèòåëüíî åå ñîñòîÿíèÿ â ïðåäûäóùèé ïåðèîä. Â ðåçóëüòàòå 
ìîæíî ïîëó÷èòü ñèñòåìó ðåêóððåíòíûõ ñîîòíîøåíèé, ñâÿçûâàþùèõ ñîñòîÿíèå â ïå-
ðèîäå t ñ ñîñòîÿíèåì â ïåðèîäå t – 1. Ýòîò ñïîñîá óëó÷øàåò àïïðîêñèìàöèþ ïî 
ñðàâíåíèþ ñ îáû÷íûì ìåòîäîì. Îäíàêî íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî äàæå â òå÷å-
íèå îäíîãî ïåðèîäà (â íàøåì ñëó÷àå ïåðèîä ñîñòàâëÿåò ïîëãîäà) ïðîöåíòíûå èçìå-
íåíèÿ âåëè÷èí èíîãäà ñòîëü âåëèêè, ÷òî ëîãëèíåéíîå ïðèáëèæåíèå ÷ðåâàòî îøèá-
êàìè. 
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Èòàê, ëîãëèíåàðèçóÿ ñèñòåìó â ìîìåíò t îòíîñèòåëüíî ñîñòîÿíèÿ â ìîìåíò t – 1, 
ïîëó÷àåì: 

(2.18)  ( )*1 1
1 1Im 1 ,f

t t t t t t tR r a p a p y CRI− −
− −∆ = − + ∆ + ∆ + ∆ +   

(2.19)  1 1 ,t t t t tMb m E R r− −∆ = ∆  

(2.20)  
1 1 ,f

t t t t
ay m p p

a a
−

∆ = ∆ + ∆ − ∆   

(2.21)  
*
.f f

t t tp e p∆ = ∆ + ∆   

Â óðàâíåíèÿõ x∆  îáîçíà÷àåò ëîãàðèôìè÷åñêèé ïðèðîñò ïåðåìåííîé Х çà îäèí ïå-
ðèîä, ÷òî ìîæíî ñ÷èòàòü òåìïîì åå èçìåíåíèÿ. 

Ðåøàÿ ñèñòåìó îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèÿ óðîâíÿ öåí, ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå 
ñîîòíîøåíèÿ: 

(2.22)
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1
11 ,

1
f

t t t t t t
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1 1 ,t t
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t
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E

−
−

 −
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*
.f

t t t trer p e p∆ = ∆ − ∆ − ∆  

Òàêèì îáðàçîì, ìû èìååì ðåêóðñèâíûé ïðîöåññ, êîòîðûé ïî íà÷àëüíûì óñëîâèÿì 
ñòðîèò ðÿäû ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ. Îïèøåì ïîäðîáíåå, êàê äåéñòâóåò èìèòàöèîí-
íàÿ ìîäåëü. Íà âõîäå çàäàþòñÿ ñëåäóþùèå âíåøíèå ïåðåìåííûå è êîíñòàíòû ìîäåëè: 

• íà÷àëüíûé óðîâåíü èìïîðòà, äåíåæíîé ìàññû, ðåçåðâîâ ( 0 0 0Im , ,M R ); 

• âðåìåííîé ðÿä ïðèòîêà âàëþòû : 0 ;tCRI t T≤ ≤  

• âðåìåííîé ðÿä íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà : 0 ;tE t T≤ ≤  

• âðåìåííîé ðÿä èíôëÿöèè âî âíåøíåì ìèðå 
*
: 0 ;f

tp t T∆ ≤ ≤  

• âðåìåííîé ðÿä ïðèðîñòà âûïóñêà : 0 ;ty t T∆ ≤ ≤  

• äîëÿ îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ â ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíå .a  
Íà âûõîäå ïîëó÷àþòñÿ ñëåäóþùèå âðåìåííûå ðÿäû: 

• èíôëÿöèè âíóòðè ñòðàíû :1 ;tp t T∆ ≤ ≤  

• ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà :1 ;trer t T∆ ≤ ≤  
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• èìïîðòà Im :1 ;t t T≤ ≤  

• äåíåæíîé áàçû :1 ;tMb t T≤ ≤  

• çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÖÁ :1 .tR t T≤ ≤  

Îñòàíîâèìñÿ òåïåðü íà îïðåäåëåíèÿõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè. Âåëè÷èíà ïðèòîêà 
âàëþòû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó ýêñïîðòà, ïðèòîêà ÷àñòíîãî êàïèòàëà è ÷èñòûõ 
ïëàòåæåé ôàêòîðîâ. Ïîä îáìåííûì êóðñîì ïîäðàçóìåâàåòñÿ áèâàëþòíûé îáìåííûé 
êóðñ, ñîñòàâëåííûé èç äîëëàðà ñ âåñîì 0,55 è åâðî ñ âåñîì 0,45. Ïðèòîê âàëþòû, èì-
ïîðò, èíîñòðàííûå ðåçåðâû òàêæå èçìåðÿþòñÿ îòíîñèòåëüíî áèâàëþòíîé êîðçèíû. 
Èçìåíåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà îïðåäåëÿåòñÿ êàê èíôëÿöèÿ ïî ÈÏÖ çà âû-
÷åòîì ïðîöåíòíîé íîìèíàëüíîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî áèâàëþòíîé êîð-
çèíû è èíôëÿöèè âî âíåøíåì ìèðå. Ïîñëåäíþþ âåëè÷èíó ìû çàäàåì ïîñòîÿííîé 
âåëè÷èíîé, ðàâíîé 2%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåé èíôëÿöèè äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí. 
Çàìåòèì, ÷òî äëÿ êàëèáðîâêè ìîäåëè òðåáóåòñÿ îöåíêà âñåãî îäíîãî(!) ïàðàìåòðà: 
äîëè îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ â ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíå, .a  Ïðàâäîïîäîáíàÿ îöåíêà 
äîëè îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ ñîñòàâëÿåò 0,6 [13]. Âðåìåííîé äèàïàçîí, íà êîòîðîì 
òåñòèðóåòñÿ ìîäåëü, ñîñòàâëÿåò 12 ëåò (1996–2007 ãã.), âðåìåííîé øàã ñîñòàâëÿåò 
ïîëãîäà, ÷òî äàåò 24 òî÷êè ðÿäà.  

Ïðåæäå ÷åì ïåðåõîäèòü ê îáñóæäåíèþ ðåçóëüòàòîâ, ïðîêîììåíòèðóåì òðàê-
òîâêó íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà êàê âíåøíåé ïåðåìåííîé ìîäåëè. Ïîäîáíûé 
ïîäõîä ìîæåò âûçâàòü âîçðàæåíèå â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä 
âêëþ÷àåò ýïèçîäû, êîãäà ÖÁ Ðîññèè ÿâíî íå èìåë êîíòðîëÿ íàä îáìåííûì êóðñîì. 
Íàïðèìåð, â ïåðèîä ïîòðÿñåíèé 1998 ã. îáìåííûé êóðñ, î÷åâèäíî, áûë ïëàâàþùèì. 
Çàìåòèì, îäíàêî, ÷òî ðàáîòîñïîñîáíîñòü ìîäåëè íå çàâèñèò îò òîãî, êàêîé ïåðåìåí-
íîé â äåéñòâèòåëüíîñòè óïðàâëÿë ÖÁ. Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ â êà÷åñòâå âíåø-
íåé ïåðåìåííîé ìîæåò áûòü âûáðàíà ëþáàÿ: äåíåæíàÿ áàçà, ðåçåðâû èëè îáìåííûé 
êóðñ. Ìîæíî, íàïðèìåð, çàäàòü âðåìåííîé ðÿä çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, è îáìåí-
íûé êóðñ â ýòîì ñëó÷àå ñòàíåò âíóòðåííåé ïåðåìåííîé. Â ðåàëüíîñòè ÖÁ ìîæåò 
ïåðåõîäèòü îò óïðàâëåíèÿ îäíîé ïåðåìåííîé ê äðóãîé, òåì íå ìåíåå, îäíó èç íèõ 
îí äîëæåí êîíòðîëèðîâàòü. Îáðàòèì òàêæå âíèìàíèå íà òî, ÷òî ÖÁ ìîæåò óïðàâ-
ëÿòü îáìåííûì êóðñîì ïîêà ó íåãî äîñòàòî÷íî ðåçåðâîâ: 0.tR ≥  Â ñèòóàöèè, êîãäà 
ðåçåðâû èñ÷åðïàíû, êàê ýòî áûëî â 1998 ã., è ïðîèñõîäèò îòòîê êàïèòàëà, ÖÁ íå 
ìîæåò êîìïåíñèðîâàòü ýòîò îòòîê, è îáìåííûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ðûíêîì. Îäíàêî 
ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîðìàëèçìà ìîäåëè áåçðàçëè÷íî, çàäàåì ëè ìû 0,R∆ =  îïðåäåëÿÿ 
ñîîòâåòñòâóþùèé ñêà÷îê îáìåííîãî êóðñà, èëè æå èñõîäèì èç çàäàííîãî èçìåíåíèÿ 
êóðñà òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû 0.R∆ =  Âûáîð îáìåííîãî êóðñà â êà÷åñòâå âíåøíåé ïå-
ðåìåííîé îáóñëîâëåí ñîîáðàæåíèÿìè óäîáñòâà èíòåðïðåòàöèè, ïîñêîëüêó ïîñëåäíèå 
ãîäû ÖÁ êîíòðîëèðóåò ñêîðåå ýòó ïåðåìåííóþ, ÷åì êàêóþ-ëèáî äðóãóþ. Ïðè ýòîì 
îñòàåòñÿ îòêðûòûì âîïðîñ î òîì, ïî÷åìó â ðåçóëüòàòå äåéñòâèé ðåãóëÿòîðà íîìè-
íàëüíûé îáìåííûé êóðñ ìåíÿåòñÿ íàáëþäàåìûì îáðàçîì è íå èíà÷å. Äðóãèìè ñëî-
âàìè, ìîæíî ëè îáúÿñíèòü ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà, ñäåëàâ åãî âíóòðåííåé ïåðå-
ìåííîé? Òåîðåòè÷åñêè òàêàÿ âîçìîæíîñòü ñóùåñòâóåò, íî äëÿ ñâîåé ðåàëèçàöèè îíà 
òðåáóåò äîïîëíåíèÿ ìîäåëè íîâûì áëîêîì: ôîðìóëèðîâêîé çàäà÷è ÖÁ ñ çàäàíèåì 
îïðåäåëåííîé öåëåâîé ôóíêöèè ðîññèéñêîãî ðåãóëÿòîðà. Êàê ìû ïîêàæåì â ñëåäó-
þùåì ðàçäåëå, ïîäîáíàÿ çàäà÷à ñâÿçàíà ñ èçâåñòíûì ïðîèçâîëîì õàðàêòåðèñòèêè 
ïðåäïî÷òåíèé ÖÁ, êîòîðûå, î÷åâèäíî, ïðÿìî íå íàáëþäàåìû. Ïîýòîìó ðàññ÷èòûâàòü 
íà óñïåøíîå îáúÿñíåíèå ïîâåäåíèÿ îáìåííîãî êóðñà â ðÿäó äðóãèõ ïåðåìåííûõ íå 
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ïðèõîäèòñÿ. Ìîæíî ïîñòàâèòü è îáðàòíóþ çàäà÷ó: îïðåäåëèòü öåëåâóþ ôóíêöèþ ïî 
íàáëþäàåìîé äèíàìèêå îáìåííîãî êóðñà. Âûÿâëåíèå ïðåäïî÷òåíèé ÖÁ Ðîññèè ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ âûïîëíèìîé çàäà÷åé áóäóùåãî èññëåäîâàíèÿ. Äëÿ òåêóùèõ öåëåé, îäíà-
êî, äîñòàòî÷íî òðàêòîâàòü íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ êàê çàäàííûé ïðîöåññ. 

Íà ðèñ. 1 è 2 ìû ïðèâîäèì ðåçóëüòàòû èìèòàöèîííîé äèíàìèêè èíôëÿöèè è 
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Íà ýòèõ æå ãðàôèêàõ ïðåäñòàâëåíî ôàêòè÷åñêîå ïîâåäå-
íèå ýòèõ ïåðåìåííûõ. 
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Ðèñ. 2. Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ (ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå) 
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Èìèòàöèîííàÿ ìîäåëü äåìîíñòðèðóåò äèíàìèêó, â öåëîì î÷åíü áëèçêóþ ê 
äåéñòâèòåëüíîñòè. Íà÷íåì ñ èíòåðïðåòàöèè ïîâåäåíèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. 
Ðåçêîå ñíèæåíèå êóðñà â 1998 ã., êàê ñëåäóåò èç ìîäåëè, ñâÿçàíî ñ èìåâøèì ìåñòî 
îòòîêîì êàïèòàëà èç ñòðàíû â ñâÿçè ñ äåôîëòîì è ðåçêèì èçìåíåíèåì íîìèíàëüíîãî 
îáìåííîãî êóðñà. Äàëüíåéøåå íåóêëîííîå óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû îáúÿñ-
íÿåòñÿ áëàãîïðèÿòíûìè âíåøíåýêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèÿìè, ïðåæäå âñåãî ðàñòóùèì 
ýêñïîðòîì è ïðèòîêîì êàïèòàëà. Êàñàÿñü ïîâåäåíèÿ èíôëÿöèè, ñëåäóåò îòìåòèòü äâà 
êà÷åñòâåííûõ ìîìåíòà. Âî-ïåðâûõ, ñêà÷îê èíôëÿöèè â 1998 ã. îáóñëîâëåí â ïåðâóþ 
î÷åðåäü íîìèíàëüíîé äåâàëüâàöèåé ðóáëÿ è, êàê ñëåäñòâèå, ñêà÷êîì öåí íà èìïîðò-
íûå òîâàðû. Ïåðâîïðè÷èíîé ñëåäóåò ñ÷èòàòü îòòîê êàïèòàëà è ðåàëüíîå îáåñöåíåíèå 
âàëþòû. Èìåííî ýòèì ìîæíî îáúÿñíèòü òîò ôàêò, ÷òî èíôëÿöèÿ â 1998 ã. áûëà çíà-
÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì âåëè÷èíà íîìèíàëüíîé äåâàëüâàöèè. Âî-âòîðûõ, òî îáñòîÿ-
òåëüñòâî, ÷òî ïîñëå 1998 ã. èíôëÿöèÿ õîòü è ñíèæàëàñü, íî îñòàåòñÿ äî êîíöà ðàñ-
ñìàòðèâàåìîãî èíòåðâàëà âðåìåíè íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå, îáúÿñíÿåòñÿ íå-
óêëîííûì ðîñòîì ýêñïîðòà è ïðèòîêîì êàïèòàëà â ñòðàíó â óñëîâèÿõ îòíîñèòåëüíî 
ñòàáèëüíîãî íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Äèíàìèêà äðóãèõ âåëè÷èí èìèòàöèîí-
íîé ìîäåëè – èìïîðòà, âàëþòíûõ ðåçåðâîâ è äåíåæíîé ìàññû – òàêæå íàõîäèòñÿ â 
õîðîøåì ñîîòâåòñòâèè ñ ôàêòè÷åñêèì ïîâåäåíèåì ýòèõ âåëè÷èí (ðèñ. 3, 4, 5). 
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Ðèñ. 4. Äåíåæíàÿ áàçà 
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Ðèñ. 5. Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû 
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Èçìåíåíèå èìïîðòà îáóñëîâëåíî â ïåðâóþ î÷åðåäü èçìåíåíèåì ðåàëüíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà, è, ñëåäîâàòåëüíî, êà÷åñòâåííî äèíàìèêà îáîèõ ïåðåìåííûõ ñîâïà-
äàåò: ñîêðàùåíèå â 1998 ã., çàòåì óñòîé÷èâûé ðîñò. Ìîäåëü òàêæå ãåíåðèðóåò ðîñò 
èíîñòðàííûõ ðåçåðâîâ è äåíåæíîé áàçû, ÷òî íàïðÿìóþ ñâÿçàíî ñ ïðîâîäèìîé ÖÁ 
ïîëèòèêîé: äëÿ óäåðæàíèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà îò ñèëüíîé ðåâàëüâàöèè 
ÖÁ âûíóæäåí êîìïåíñèðîâàòü ðàñòóùèé ïîëîæèòåëüíûé ñ÷åò îïåðàöèé, íàðàùèâàÿ 
ðåçåðâû è ýìèòèðóÿ äåíüãè. Ýòè ïåðåìåííûå ìîäåëü ãåíåðèðóåò â õóäøåì ïðèáëè-
æåíèè, ÷åì ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ, èíôëÿöèþ è èìïîðò. Ìû âèäèì, ÷òî ìîäåëü-
íàÿ äåíåæíàÿ ìàññà è ðåçåðâû ïðåâûøàþò ôàêòè÷åñêèå óðîâíè. Ýòî ìîæåò áûòü 
ñâÿçàíî êàê ñ òåì, ÷òî ìîäåëü íå ó÷èòûâàåò ÷àñòè÷íóþ íåéòðàëèçàöèþ äåíåã, îñó-
ùåñòâëÿåìóþ ÖÁ, òàê è ñ òåì, ÷òî â ìîäåëè èñïîëüçóåòñÿ, âåðîÿòíî, ñëèøêîì óïðî-
ùåííîå óðàâíåíèå äåíåæíîãî ðûíêà. Òåì íå ìåíåå, åñëè îöåíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü 
èìèòàöèîííîé ìîäåëè, ïðåæäå âñåãî, ïî åå ñïîñîáíîñòè âîñïðîèçâîäèòü äèíàìèêó 
èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, äàííîå ðàñõîæäåíèå ïðåäñòàâëÿåòñÿ íå 
î÷åíü âûñîêîé ïëàòîé çà ïðîñòîòó è ÿñíîñòü èñõîäíûõ óðàâíåíèé. 

 
3. Îïòèìàëüíàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà 

 
Êàê ïðàâèëî, ìîäåëèðîâàíèå îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè ÖÁ ñòðîèòñÿ èç äâóõ áëî-

êîâ. Âî-ïåðâûõ, ôîðìóëèðóåòñÿ ìîäåëü ýêîíîìèêè, ÿâëÿþùåéñÿ îáúåêòîì ðåãóëèðî-
âàíèÿ ÖÁ. Äëÿ ÖÁ ýêîíîìè÷åñêèå ñâÿçè ÿâëÿþòñÿ òåìè åñòåñòâåííûìè îãðàíè÷åíèÿ-
ìè, â ðàìêàõ êîòîðûõ îí äîëæåí íàéòè îïòèìàëüíûé äëÿ ñåáÿ ðåæèì óïðàâëåíèÿ. 
Ïîíÿòèå «îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà» óòî÷íÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ââåäåíèÿ öåëåâîé ôóíê-
öèè ÖÁ, êîòîðàÿ îïèñûâàåò åãî ïðåäïî÷òåíèÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
àãåíòà. Ýòî âòîðàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ìîäåëè. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ÖÁ äåéñòâóåò ðà-
öèîíàëüíî, ò.å. âûáèðàåò â ðàìêàõ èìåþùèõñÿ îãðàíè÷åíèé íàèáîëåå ïðåäïî÷òè-
òåëüíîå â òåðìèíàõ ñâîåé öåëåâîé ôóíêöèè ñîñòîÿíèå. Â ðåçóëüòàòå ìîæíî ïîïû-
òàòüñÿ ñôîðìóëèðîâàòü ïðèíöèïû îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè ÖÁ â çàäàííûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ óñëîâèÿõ. Â ðàáîòàõ, ïîñâÿùåííûõ îïòèìàëüíîé ïîëèòèêå ÖÁ â ðàçâèòûõ 
ñòðàíàõ (íàïðèìåð, [7]), â êà÷åñòâå îñíîâíîãî îãðàíè÷åíèÿ ÖÁ òðàäèöèîííî âûñòóïà-
åò êðèâàÿ Ôèëëèïñà, ôîðìèðóþùàÿ ïðèíöèï «êà÷åëåé» ìåæäó èíôëÿöèåé è âû-
ïóñêîì äëÿ çàêðûòîé ýêîíîìèêè ñ òåì èëè èíûì âèäîì öåíîâîé íåãèáêîñòè. Îêà-
çûâàåòñÿ, ÷òî â ðàìêàõ ïðåäëîæåííîé ìîäåëè îòêðûòîé ýêîíîìèêè ñ ãèáêèìè öåíà-
ìè è îãðàíè÷åííîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà ê ïðîöåíòó äîëæíà èìåòü 
ìåñòî âûðàæåííàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó èíôëÿöèåé è ðåàëüíûì óêðåïëåíè-
åì íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Èìåííî ýòî îãðàíè÷åíèå çàíèìàåò ìåñòî êðèâîé Ôèëëèïñà 
è ëåæèò â îñíîâå ðàçâèâàåìîé äàëåå ìîäåëè îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè. 

 
3.1. Ïðèíöèï «êà÷åëåé»: èíôëÿöèÿ vs ðåàëüíîå óêðåïëåíèå 

 
Â äàëüíåéøåì áóäåò ïðîàíàëèçèðîâàíà ðåàêöèÿ ÖÁ íà òðè òèïà øîêîâ. Âî-

ïåðâûõ, øîêè ïðèòîêà (îòòîêà) âàëþòû ,CRIε  êîòîðûå âîçäåéñòâóþò íà óðàâíåíèÿ 
(2.11) è (2.16). Íàïîìíèì, ÷òî ïðèòîê âàëþòû ñêëàäûâàåòñÿ èç ýêñïîðòà è ïðèòîêà 
êàïèòàëà ÷àñòíîãî ñåêòîðà, ïîýòîìó ðàññìàòðèâàåìûé øîê ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ èçìå-
íåíèåì îäíîé èç äâóõ ñîñòàâëÿþùèõ. Âî-âòîðûõ, øîêè àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà ,ADε  
êîòîðûå ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñ âîëàòèëüíîñòüþ îäíîé èç êîìïîíåíò ñïðîñà: èíâåñòè-
öèé, ïîòðåáëåíèÿ èëè ýêñïîðòà. Øîêè ñïðîñà îòîáðàæàþòñÿ â óðàâíåíèè (2.16). Òðåòü-
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èì òèïîì øîêîâ ÿâëÿþòñÿ øîêè äåíåæíîãî ðûíêà ,mε  èíòåðïðåòèðóåìûå êàê ýêçî-
ãåííûå èçìåíåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè. Çàìåòèì, ÷òî ìû íå äåëàåì íèêàêèõ ñïåöèàëü-
íûõ ïðåäïîëîæåíèé î íåçàâèñèìîñòè ðàññìàòðèâàåìûõ øîêîâ. Íàïðèìåð, èçìåíåíèå 
ýêñïîðòà ÿâëÿåòñÿ îäíîâðåìåííî øîêîì ADε  è ,CRIε  ìåæäó øîêàìè äåíåæíîãî ðûíêà 
è øîêàìè ïðèòîêà êàïèòàëà òàêæå ìîæåò ñóùåñòâîâàòü êîððåëÿöèÿ. Äëÿ âûâîäîâ 
áóäåò èìåòü çíà÷åíèå íå êîððåëÿöèÿ øîêîâ, à òî, â êàêèõ óðàâíåíèÿõ îíè ôèãóðè-
ðóþò, ÷òî è îòðàæåíî â èõ îáîçíà÷åíèÿõ. 

Ïðîâåäåì ëîãëèíåàðèçàöèþ óðàâíåíèé IS (2.16), äåíåæíîãî ðûíêà (2.13), èçìå-
íåíèÿ ðåçåðâîâ (2.11), áàëàíñà ÖÁ (2.12). Çà èñõîäíîå ñîñòîÿíèå ïðèíèìàåòñÿ ñî-
ñòîÿíèå ýêîíîìèêè â îòñóòñòâèè øîêîâ. Äëÿ óïðîùåíèÿ ôîðìóë áóäåì ñ÷èòàòü âû-
ïóñê ïîñòîÿííûì.  

( )2 3

,                                

0

( )        0 ,                                          

( )                                                             

( )        

d f AD

d m

r p p

m p

R

= −λ − λ − + ε

= + ε

% % %

% %

3.1

3.2

3.3 ( ) ( )4 6 0 0Im ,               d f CRIR p p r Ex= −λ − + λ + − + ε% % % %

  

(3.4)      0 7 .R R m= λ% %   

Áóêâàìè ñ âîëíîé îáîçíà÷åíû ëîãàðèôìè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ 
ïåðåìåííûõ îò èñõîäíîãî ñîñòîÿíèÿ. Êîýôôèöèåíòû ëîãëèíåàðèçàöèè 1 7λ − λ  ïîëî-
æèòåëüíû. Îíè ñâÿçàíû ñ ëîêàëüíûìè ýëàñòè÷íîñòÿìè ñîîòâåòñòâóþùèõ ëèíåàðè-
çîâàííûõ ïåðåìåííûõ. Â ÷àñòíîñòè, êîýôôèöèåíò 4λ  ïðîïîðöèîíàëåí ýëàñòè÷íîñòè 

èìïîðòà ïî ðåàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó; 5λ  – ýëàñòè÷íîñòè èìïîðòà ïî äîõîäó; 6λ  – 

ýëàñòè÷íîñòè ïðèòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå. Âîçìóùåíèÿ , ,AD CRI mε ε ε  ñî-
îòâåòñòâóþò ýêçîãåííûì øîêàì àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, ïðèòîêà âàëþòû è äåíåæíî-
ãî ðûíêà. Çàìåòèì, ÷òî ôîðìàëüíî îäíà èç ïåðåìåííûõ ñèñòåìû ìîæåò áûòü âûáðà-
íà ÖÁ â êà÷åñòâå óïðàâëÿþùåé ïåðåìåííîé. Âîïðîñ î âûáîðå îïòèìàëüíîãî èíñòðó-
ìåíòà áóäåò îáñóæäàòüñÿ â ñëåäóþùåì ðàçäåëå. 

Ïðèâåäåííûå óðàâíåíèÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ ôîðìóëèðîâêè âàæíîãî 
ïðèíöèïà «êà÷åëåé» ìåæäó èçìåíåíèåì ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà ( d fp p−% % ) è èíô-

ëÿöèåé ( dp% ). Ïîñëåäîâàòåëüíîé ïîäñòàíîâêîé ïîëó÷àåì ñëåäóþùóþ ñâÿçü: 

(3.5)       
( )

( )

3 6
7 4

2

6
0 0 7

2
Im .

d d f

AD CRI m

p p p

Ex

λ λ λ ⋅ + λ + − = λ 
λ

= − + ε + ε − λ ε
λ

% % %
  

Ýòî óðàâíåíèå ñóììèðóåò âñå ôàêòîðû, âîçäåéñòâóþùèå íà ñîîòíîøåíèå èíôëÿöèè 
è ðîñòà ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Ëåâàÿ ÷àñòü îïèñûâàåò âçâåøåííóþ ñóììó ýòèõ 
ïåðåìåííûõ. Ïðàâàÿ ÷àñòü ïîêàçûâàåò, ÷òî â óñëîâèÿõ èñõîäíîãî ïîëîæèòåëüíîãî 
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà (äî ðåàëèçàöèè øîêîâ), à òàêæå ïîä âîçäåéñòâèåì ïîçè-
òèâíîãî øîêà àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, ïðèòîêà êàïèòàëà èëè îòðèöàòåëüíîãî øîêà 
ñïðîñà íà äåíüãè íåâîçìîæíî îäíîâðåìåííî èñêëþ÷èòü èíôëÿöèþ è ðåàëüíîå óêðåï-
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ëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïîëó÷åííîå ñîîòíîøåíèå, òàêèì îáðàçîì, çàäàåò ìíî-
æåñòâî âûáîðà äëÿ ÖÁ è ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ñòðóêòóðíûì óñëîâèåì ïðè ôîðìèðî-
âàíèè åãî ïîëèòèêè.  

Äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà ïîëåçíî ðàññìàòðèâàòü îòäåëüíî ñëó÷àè âûñîêîé è 
íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðèòîêà êàïèòàëà ê ïðîöåíòó. Êàê áóäåò ïðîäåìîíñòðè-
ðîâàíî, îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà â áîëüøîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ýòîé õàðàêòåðèñòèêè. 
Ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå, êàê âûãëÿäèò îñíîâíîå îãðàíè÷åíèå äëÿ ýòèõ äâóõ ñëó÷àåâ.  

Âûñîêàÿ ýëàñòè÷íîñòü ( 6λ  âåëèêî). Â ýòîì ñëó÷àå (3.5) ïåðåõîäèò â ñëåäóþ-
ùåå ïðèáëèæåííîå ðàâåíñòâî: 

(3.6)  ( )7 3
26 2

1 .d d f ADp p p
λ λ + − ≈ ε λ λ λ

% % %   

Ýòî ñîîòíîøåíèå ïðèâîäèò ê äâóì èíòåðåñíûì ñëåäñòâèÿì. Âî-ïåðâûõ, îñíîâíûì 
èñòî÷íèêîì êîíôëèêòà ìåæäó èíôëÿöèåé è ðåàëüíûì êóðñîì ÿâëÿþòñÿ øîêè àãðå-
ãèðîâàííîãî ñïðîñà, â ñðàâíåíèè ñ êîòîðûìè âëèÿíèå äðóãèõ øîêîâ ïðåíåáðåæèìî 
ìàëî. Âî-âòîðûõ, ÷åì áîëüøå ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïîòîêà êàïèòàëà, òåì áîëüøåé èíô-
ëÿöèåé îáîðà÷èâàåòñÿ áîðüáà ñ óêðåïëåíèåì íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Â ïðåäåëå, êîãäà 

6λ  óñòðåìëÿåòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè (ñîâåðøåííàÿ ìîáèëüíîñòü), ÖÁ íå ìîæåò âîç-
äåéñòâîâàòü íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Â ýòîì ñëó÷àå èçìåíåíèå ðàâíîâåñíîãî ðå-
àëüíîãî êóðñà îïðåäåëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî òåêóùèì øîêîì ñïðîñà  

( )
3

1 .d f ADp p∞ ∞− = ε
λ

% %  

Òàêèì îáðàçîì, ïðè áåñêîíå÷íîé ýëàñòè÷íîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòíîé 
ñòàâêå ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ëèøü ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè 
è íå çàâèñèò îò ïðîâîäèìîé ÖÁ ïîëèòèêè äàæå â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå. 

Íèçêàÿ ýëàñòè÷íîñòü ( 6λ  ìàëî). Â ýòîì ñëó÷àå (3.5) äàåò ïðèáëèæåííîå ðà-
âåíñòâî 

(3.7)  ( ) ( )7 4 0 0 7Im .d d f CRI mp p p Exλ + λ − = − + ε − λ ε% % %   

Ñîîòíîøåíèå (3.7) ïðèâîäèò ê ñëåäóþùåìó âàæíîìó âûâîäó. Â óñëîâèÿõ íèçêîé 
÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà ãëàâíûì èñòî÷íèêîì êîíôëèêòà öåëåé ÿâëÿþòñÿ 
ñîñòîÿíèå òîðãîâîãî áàëàíñà, øîêè ïðèòîêà/îòòîêà âàëþòû è øîêè ñïðîñà íà äåíüãè; 
øîêè àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà â ýòîì ñëó÷àå ðîëè íå èãðàþò. 

 
3.2. Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà:  

âûñîêàÿ vs íèçêàÿ ýëàñòè÷íîñòü ïîòîêà êàïèòàëà 
 
Ïåðåõîäÿ ê ìîäåëèðîâàíèþ îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè ÖÁ, íåîáõîäèìî ñïåöèôè-

öèðîâàòü åãî ôóíêöèþ ïîòåðü. Ñïîñîáû çàäàíèÿ ïðåäïî÷òåíèé ÖÁ òåîðåòè÷åñêè äîñ-
òàòî÷íî ðàçíîîáðàçíû. Ïîýòîìó âûáîð êîíêðåòíîé ñïåöèôèêàöèè íåèçáåæíî ñâÿçàí 
ñ îïðåäåëåííûì ïðîèçâîëîì. Â ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé ïðîáëåìå ôîðìèðîâàíèÿ 
ïîëèòèêè (policy design problem), âûäåëÿþòñÿ äâà îñíîâíûõ òèïà ïðåäïî÷òåíèé.  
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Ïåðâûé ïðåäñòàâëÿåò ïðåäïî÷òåíèÿ ÖÁ êàê íàëîæåíèå äâóõ ìîòèâîâ: ñòàáè-
ëèçàöèè èíôëÿöèè è ñòàáèëèçàöèè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â ýòîì ñëó÷àå 
ìîæíî ïîëàãàòü êâàäðàòè÷íóþ ôóíêöèþ ïîòåðü:  

( ) ( )2 2* *
1 (1 ) ,L x x= γ π − π + − γ −  0 1.≤ γ ≤   

Â äàííîì âûðàæåíèè x ïðåäñòàâëÿåò íåêîòîðóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïåðå-
ìåííóþ, îòíîñÿùóþñÿ ê ðåàëüíîìó ñåêòîðó ýêîíîìèêè. Êàê ïðàâèëî, äëÿ çàêðûòîé 
ýêîíîìèêè ýòó ðîëü èãðàåò âûïóñê èëè çàíÿòîñòü. Îäíàêî, èìåÿ â âèäó îòðèöàòåëü-
íóþ ñâÿçü ìåæäó âûïóñêîì è ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì â îòêðûòîé ýêîíîìèêå, 
çàäàííóþ â íàøåì ñëó÷àå óðàâíåíèåì äëÿ âûïóñêà (2.4), ìîæíî òàêæå âûðàçèòü 

ôóíêöèþ ïîòåðü îòíîñèòåëüíî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Òîãäà *x  èìååò ñìûñë 

öåëåâîãî óðîâíÿ ðåàëüíîãî êóðñà, à *π  – öåëåâîé èíôëÿöèè. Â äàëüíåéøåì ìû 
áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî öåëåâîé èíôëÿöèåé ÿâëÿåòñÿ íóëåâàÿ èíôëÿöèÿ. Òàêèì îáðàçîì, 
îïòèìàëüíîå ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðåäïî÷òåíèé ÖÁ ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, ñîîòâåòñòâóþ-
ùåå ìèíèìàëüíûì ïîòåðÿì, ñîñòîèò â ðàâåíñòâå îáåèõ ïåðåìåííûõ öåëåâûì çíà-
÷åíèÿì. Â ñòàíäàðòíîé ïîñòàíîâêå ÖÁ, êàê ïðàâèëî, íå ìîæåò îáåñïå÷èòü îäíîâðå-
ìåííîå ðàâåíñòâî èç-çà íàëè÷èÿ øîêîâ ðàçëè÷íîé ïðèðîäû, êîòîðûå äëÿ ïðîñòîòû 
ìîæíî ïðåäñòàâëÿòü êàê âíåøíèå öåíîâûå øîêè è øîêè ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Çàäà÷à 
ÖÁ ñâîäèòñÿ ê óïðàâëåíèþ, îáåñïå÷èâàþùåìó íàèëó÷øóþ ôèëüòðàöèþ ýòèõ øîêîâ. 
Îñîáóþ ðîëü çäåñü èãðàåò êîýôôèöèåíò ,γ  êîòîðûé îïðåäåëÿåò õàðàêòåð ÖÁ è çà-
äàåò îòíîñèòåëüíóþ âàæíîñòü äâóõ ìîòèâîâ. Áëèçêîå ê åäèíèöå çíà÷åíèå γ  õàðàê-
òåðèçóåò ÖÁ, âàæíåéøåé öåëüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ êîíòðîëü íàä èíôëÿöèîííîé ñî-
ñòàâëÿþùåé. Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî â ðåçóëüòàòå äåéñòâèé òàêîãî ÖÁ èíôëÿöèÿ 
áóäåò âñåãäà áëèçêà ê öåëåâîìó óðîâíþ. Íàïðîòèâ, ìàëîå çíà÷åíèå γ  îçíà÷àåò, ÷òî 
ïðèîðèòåòîì ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ ïðèáëèæåíèå ñîñòîÿíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ê öå-
ëåâîìó óðîâíþ. Îòâåò íà âîïðîñ, áóäåò ëè ôàêòè÷åñêè îáåñïå÷åí öåëåâîé óðîâåíü, 
íå î÷åâèäåí, ïîñêîëüêó çàâèñèò îò ñòðóêòóðíûõ îãðàíè÷åíèé ýêîíîìèêè. Â ýòîé 
ñâÿçè îòìåòèì, ÷òî èìåííî ðàçðûâ ìåæäó öåëåâûì è ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûì 
ñîñòîÿíèåì ðåàëüíîãî ñåêòîðà ìîæåò ïîðîäèòü ïðîáëåìó äèíàìè÷åñêîé íåñîñòîÿ-
òåëüíîñòè îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè [10]. Ìîæåò ëè ôóíêöèÿ ïîòåðü ðàññìàòðèâàåìîãî 
òèïà ïðåòåíäîâàòü íà îïèñàíèå ïðåäïî÷òåíèé ÖÁ â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ? Íà íàø 
âçãëÿä, ìîæåò, íî ñ èçâåñòíûìè îãîâîðêàìè. Íàèáîëüøóþ òðóäíîñòü â òðàêòîâêå 

ïðåäñòàâëÿåò öåëåâîé óðîâåíü ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà *.x  Åñëè äîïóñòèòü, ÷òî 
öåëåâûì óðîâíåì ÿâëÿåòñÿ ñòàöèîíàðíûé óðîâåíü, ïðè êîòîðîì áåç âìåøàòåëüñòâà 
ÖÁ ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé ðàâåí ÷èñòîìó ïðèòîêó êàïèòàëà, òî, êàê ïðÿìî ñëå-
äóåò èç (3.5), îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà áûëà áû òðèâèàëüíîé: íå äîïóñêàòü èíôëÿöèþ, 
ò.å. âîçäåðæèâàòüñÿ îò èçìåíåíèÿ ðåçåðâîâ. Ïðè ýòîì èíôëÿöèÿ è ðåàëüíûé îáìåí-
íûé êóðñ â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè íàõîäèëèñü áû íà öåëåâûõ óðîâíÿõ. Òàêîé âû-
âîä ñîñòîèò â ÿâíîì ïðîòèâîðå÷èè ñ ôàêòè÷åñêèì ïîâåäåíèåì ÖÁ Ðîññèè, õàðàêòå-

ðèçóåìûì àêòèâíûì íàðàùèâàíèåì ðåçåðâîâ. Àëüòåðíàòèâíàÿ òðàêòîâêà *,x  êîòî-
ðàÿ, ïî êðàéíåé ìåðå íà êà÷åñòâåííîì óðîâíå, îáúÿñíÿåò íàáëþäàåìûé ðîñò ðåçåð-
âîâ, ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïîä öåëåâûì óðîâíåì ïîäðàçóìåâàòü óæå ñëîæèâøèéñÿ â 
ýêîíîìèêå óðîâåíü ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Â ýòîì ñëó÷àå ÖÁ, ñòàëêèâàÿñü ñ 
ðàñòóùèì ýêñïîðòîì èëè ïðèòîêîì êàïèòàëà, èçáåãàÿ ðåçêîãî óêðåïëåíèÿ ðåàëüíîãî 
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êóðñà, áóäåò âûíóæäåí íàðàùèâàòü ðåçåðâû, äîïóñêàÿ èíôëÿöèþ. Â ðåçóëüòàòå 
âîçäåéñòâèå øîêà ïðèòîêà âàëþòû îêàçûâàåòñÿ ðàñòÿíóòûì âî âðåìåíè, â òå÷åíèå 
êîòîðîãî ðåàëüíûé êóðñ áóäåò ïëàâíî óêðåïëÿòüñÿ, ïîñòåïåííî ïðèáëèæàÿñü ê ñòà-
öèîíàðíîìó óðîâíþ, äåíåæíàÿ ìàññà è ðåçåðâû ðàñòè, ïîðîæäàÿ èíôëÿöèþ. Íà-
ñêîëüêî áûñòðî ïðîòåêàåò ïðîöåññ àäàïòàöèè, çàâèñèò îò îòíîñèòåëüíîé âàæíîñòè 
äâóõ ñîñòàâëÿþùèõ ïîëèòèêè, ò.å. îò êîýôôèöèåíòà .γ  Â öåëîì ïîäîáíàÿ äèíàìèêà 
ñîîòâåòñòâóåò íàáëþäàâøèìñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû ïðîöåññàì. Èòàê, âîçâðàùàÿñü ê 
ðàíåå èñïîëüçîâàâøèìñÿ îáîçíà÷åíèÿì, ôóíêöèÿ ïîòåðü ïðèíèìàåò âèä 

( ) 22
1 (1 ) ,d d fL p p p= γ + − γ −% % %  0 1.≤ γ ≤  

Ôóíêöèþ ïîòåðü âòîðîãî òèïà ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ïðåäïî÷òåíèÿ áåç 
òî÷êè íàñûùåíèÿ. Ñàìîé ïðîñòîé âåðñèåé ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèÿ, ëèíåéíàÿ ïî ðåàëüíîé 
ïåðåìåííîé. Îïðåäåëÿÿ â êà÷åñòâå òàêîé ïåðåìåííîé ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ, èìååì 

( )2
2 (1 ) ,d d fL p p p= γ ⋅ + − γ −%  0 1.≤ γ ≤  

Îòëè÷èå îò ïðåäûäóùåé âåðñèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî â äàííîé ñïåöèôèêàöèè 
îòñóòñòâóåò êîíå÷íûé öåëåâîé óðîâåíü ðåàëüíîãî êóðñà. ×åì íèæå ðåàëüíûé îáìåí-
íûé êóðñ è, ñîîòâåòñòâåííî, âûøå âûïóñê, òåì, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, íèæå 
ïîòåðè. Ñòðåìëåíèå ÖÁ çàíèçèòü ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ áóäåò ñäåðæèâàòüñÿ 
«ïðèíöèïîì êà÷åëåé», ñîãëàñíî êîòîðîìó ïîäîáíàÿ ïîëèòèêà íåèçáåæíî ñîïðÿæåíà 
ñ ïîâûøåíèåì èíôëÿöèè. Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî â óñëîâèÿõ ðàñòóùåãî ýêñïîðòà 
èëè ïðèòîêà êàïèòàëà ÖÁ, õàðàêòåðèçóåìûé òàêèìè ïðåäïî÷òåíèÿìè, òàêæå áóäåò 
ïðåïÿòñòâîâàòü ñëèøêîì áûñòðîìó óêðåïëåíèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íàðàùèâàÿ 
ðåçåðâû. Ìîæíî òàêæå äîïóñòèòü, ÷òî ÖÁ çàáîòèòñÿ íå ñòîëüêî î ñîñòîÿíèè ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà, ñêîëüêî îá óðîâíå ñâîèõ ðåçåðâîâ èëè òåìïå èõ ðîñòà. Â ïîñëåäíèõ 
ñëó÷àÿõ â êà÷åñòâå ëèíåéíîé ñîñòàâëÿþùåé â ôóíêöèè ïîòåðü ìîæåò áûòü âûáðàí 
óðîâåíü èëè òåìï ðîñòà ðåçåðâîâ. Íàêîíåö, âîçìîæíî, ÷òî ÖÁ èíòåðåñóåò íå ñòîëüêî 
ñîñòîÿíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, ñêîëüêî ñòàáèëüíîñòü íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî 
êóðñà. Õîòÿ òàêîå äîïóùåíèå òðóäíî îïðàâäàòü ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíöåïöèè ÖÁ, ñòà-
ðàþùåãîñÿ ñìÿã÷èòü øîêè â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè, íåëüçÿ èñêëþ÷èòü, ÷òî 
ïðàêòè÷åñêè ÖÁ äåéñòâóåò èìåííî òàê. Çàìåòèì, ÷òî ïîñêîëüêó óðîâåíü ðåçåðâîâ, 
òåìï ðîñòà ðåçåðâîâ, ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ è íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ ñâÿ-
çàíû ñ èíôëÿöèåé ÷åðåç ñîîòíîøåíèÿ, àíàëîãè÷íûå (3.5), òî ýòè ñïåöèôèêàöèè ïî-
ðîæäàþò ñõîäíîå îïòèìàëüíîå ïîâåäåíèå ÖÁ â áëàãîïðèÿòíûõ âíåøíèõ òîðãîâûõ 
óñëîâèÿõ è ïîëîæèòåëüíûõ øîêàõ ïðèòîêà êàïèòàëà. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî íà îñ-
íîâå ëèøü êà÷åñòâåííûõ àðãóìåíòîâ íåâîçìîæíî èäåíòèôèöèðîâàòü êàêóþ-ëèáî îä-
íó èç ïðèâåäåííûõ ôóíêöèé êàê õàðàêòåðèçóþùóþ ÖÁ Ðîññèè. Çàìåòèì, ÷òî êî-
ëè÷åñòâåííûé àíàëèç, ñâÿçàííûé ñ áîëåå òî÷íûì îïðåäåëåíèåì ôóíêöèè ïîòåðü, 
àäåêâàòíî îòðàæàþùèì ôàêòè÷åñêîå ïîâåäåíèå ÖÁ Ðîññèè, âîçìîæåí è ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé èíòåðåñíåéøóþ çàäà÷ó äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ. Îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ñ 
òî÷êè çðåíèÿ òåêóùåé öåëè îïðåäåëåíèÿ ãëàâíûõ îòëè÷èé îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè 
â óñëîâèÿõ âûñîêîé è íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà è, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü, ñòåïåíè ðåàêöèè íà ðàçëè÷íûå øîêè ñïåöèôèêàöèÿ ôóíêöèè ïîòåðü íå èãðàåò 
ïðèíöèïèàëüíîé ðîëè. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî êëþ÷åâóþ ðîëü â àíàëèçå èãðàåò 
ñòðóêòóðíîå îãðàíè÷åíèå (3.5), à íå êîíêðåòíûé âèä ôóíêöèè ïîòåðü. Èíûìè ñëîâà-
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ìè, âàæíåéøèå õàðàêòåðèñòèêè îïòèìàëüíîé äåíåæíîé ïîëèòèêè äèêòóþòñÿ ñòå-
ïåíüþ ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà: äëÿ ýêîíîìèê âûñîêîé è íèçêîé ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè ñóùåñòâóåò ðÿä êà÷åñòâåííûõ îòëè÷èé. Â ýòîé ñâÿçè ìû îãðàíè÷èìñÿ ðàñ-
ñìîòðåíèåì êâàäðàòè÷íîé ïî ðåàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó ôóíêöèåé ïîòåðü 1,L  
èìåÿ â âèäó, ÷òî âñå ðàñ÷åòû ìîãóò áûòü ïîâòîðåíû äëÿ ëþáîé èç îáñóæäàâøèõñÿ 
ôóíêöèè ïîòåðü, à âûâîäû, ñëåäóþùèå èç ïîëó÷åííûõ ôîðìóë, èìåþò îáùèé õà-
ðàêòåð. 

Âûñîêàÿ ýëàñòè÷íîñòü. Â ýòîì ñëó÷àå ïîëíàÿ çàäà÷à ÖÁ âûãëÿäèò òàê: 

( ) 22 (1 ) mind d fL p p p= γ + − γ − →% % %  

ïðè îãðàíè÷åíèè 

( )2 7
3

6 2

1 .d d f ADp p p
λ λ

+ λ − = ε
λ λ

% % %  

Ðåøåíèåì ýòîé çàäà÷è ÿâëÿåòñÿ ïàðà ( * ,dp% * *
d fp p−% % ): 

(3.8)         
( ) 2 7

* 3 6
2

3 2 7

3 6

1
1 ,

(1 )
d ADp

λ λ
− γ

λ λ
= ε

λ  λ λ
γ + − γ  λ λ 

%   

(3.9)         * *
2

3 2 7

3 6

1 .

(1 )
2

d f ADp p γ
− = ε

λ  λ λ
γ + − γ  λ λ 

% %   

Íàéäåííîå ñîñòîÿíèå åñòü ðåçóëüòèðóþùèé ýôôåêò äâóõ ñîñòàâëÿþùèõ: øîêîâ è 
ðåàêöèè ÖÁ íà ýòè øîêè. Âûðàæåíèÿ (3.8), (3.9) ïðèâîäÿò ê ñëåäóþùèì âûâîäàì.  

Â ýêîíîìèêå ñ âûñîêîé ýëàñòè÷íîñòüþ: 
• ÖÁ äîëæåí â ïåðâóþ î÷åðåäü ðåàãèðîâàòü íà øîêè àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, 

òîãäà êàê øîê ïðèòîêà âàëþòû è äåíåæíîãî ðûíêà íå îêàçûâàåò çàìåòíîãî âëèÿíèÿ 
íà ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè. Èíûìè ñëîâàìè, ñ òî÷êè çðåíèÿ èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî 
êóðñà ýêîíîìèêà ïðàêòè÷åñêè íåéòðàëüíà ê ýòèì øîêàì; 

• ðåçóëüòàòîì âîçäåéñòâèÿ ïîëîæèòåëüíîãî øîêà ñïðîñà è ðåàêöèè ÖÁ ÿâëÿ-
åòñÿ îäíîâðåìåííûé ðîñò èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà; 

• ðåçóëüòàò âîçäåéñòâèÿ çàâèñèò îò ïðåäïî÷òåíèé ÖÁ. Êàê ìû ãîâîðèëè, ÷åì 
áîëüøå êîýôôèöèåíò ,γ  òåì âàæíåå äëÿ ÖÁ íå äîïóñòèòü èíôëÿöèþ. Êàê ïîêàçûâà-
þò âûðàæåíèÿ (3.8), (3.9), â ïðèñóòñòâèè ÖÁ, ãëàâíîé öåëüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ áîðü-
áà ñ èíôëÿöèåé, ýêîíîìèêà õàðàêòåðèçóåòñÿ îòíîñèòåëüíî íèçêîé âîëàòèëüíîñòüþ 
èíôëÿöèè è îòíîñèòåëüíî âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ ðåàëüíîãî êóðñà; 

• ïðè ñîâåðøåííîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà ( 6λ → ∞ ) ÖÁ ïîëíîñòüþ óòðà÷èâà-
åò êîíòðîëü íàä ïðîöåíòíîé ñòàâêîé è ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì. Åñòåñòâåííî, ÷òî 
â ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü ñòàíîâèòñÿ åäèíñòâåííîé äîñòèæèìîé 
öåëüþ. Ýòîò ðåçóëüòàò ïðÿìî ñëåäóåò èç ïðèâåäåííûõ âûðàæåíèé ïðè 6λ → ∞ : 
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* 0,dp =%  * *

3
.AD

d fp p ε
− =

λ
% %  

Íèçêàÿ ýëàñòè÷íîñòü. Â ýòîì ñëó÷àå èìååì ñëåäóþùóþ çàäà÷ó ÖÁ: 

( ) 22 (1 ) mind d fL p p p= γ + − γ − →% % %  

ïðè îãðàíè÷åíèè 

( ) ( )7 4 0 0 7Im .d d f CRI mp p p Exλ + λ − = − + ε − λ ε% % %  

Ðåøåíèåì ýòîé çàäà÷è ÿâëÿåòñÿ ïàðà ( * ,dp% * *
d fp p−% % ): 

(3.10)       ( )( )* 7 4
0 0 72 2

47 4

(1 ) / 1 Im ,
(1 ) /d CRI mp Ex− γ ⋅λ λ

= ⋅ − + ε − λ ε
λγ + − γ ⋅λ λ

%   

(3.11) ( )( )* *
0 0 72 2

47 4

1 Im .
(1 ) /d f CRI mp p Exγ

− = ⋅ − + ε − λ ε
λγ + − γ ⋅λ λ

% %   

Èç ïîëó÷åííûõ âûðàæåíèé ñëåäóþò èíòåðåñíûå õàðàêòåðèñòèêè îïòèìàëü-
íîé ïîëèòèêè äëÿ ýêîíîìèêè ñ íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà. 

• Çàäà÷à ÖÁ ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ñìÿã÷àòü, â ïåðâóþ î÷åðåäü, øîêè ïðèòî-
êà âàëþòû (øîêè ýêñïîðòà èëè ïðèòîêà êàïèòàëà) è øîêè äåíåæíîãî ðûíêà, òîãäà 
êàê øîêè àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà ïðàêòè÷åñêè íå âîçäåéñòâóþò íà èíôëÿöèþ è 
ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ.  

• Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, îòâåòñòâåííûìè çà ðàçâèòèå èíôëÿöèè è ðåàëü-
íîå óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÿâëÿþòñÿ ñîñòîÿíèå òîðãîâîãî áàëàíñà, ïî-
ëîæèòåëüíûé øîê ïðèòîêà âàëþòû è îòðèöàòåëüíûé øîê ñïðîñà íà äåíüãè. 

• Ñîñòîÿíèå èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî êóðñà çàâèñèò íå òîëüêî îò øîêîâ, íî è 
îò ïðåäïî÷òåíèé ÖÁ. ×åì áîëüøå êîýôôèöèåíò ,γ  äðóãèìè ñëîâàìè, ÷åì âàæíåå 
äëÿ ÖÁ íå äîïóñòèòü èíôëÿöèþ, òåì íèæå â ïðèñóòñòâèè ýêçîãåííûõ øîêîâ âîëà-
òèëüíîñòü èíôëÿöèè è âûøå âîëàòèëüíîñòü ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Ìîæíî âû-
äåëèòü äâà êðàéíèõ ñëó÷àÿ. Êîãäà êîýôôèöèåíò ïðåäïî÷òåíèé ðàâåí åäèíèöå, òî â 
ýêîíîìèêå íåò èíôëÿöèè, îäíàêî ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ ìàêñèìàëüíî ÷óâñòâè-
òåëåí ê îïèñàííûì âûøå ôàêòîðàì. Íàïðîòèâ, åñëè êîýôôèöèåíò ðàâåí íóëþ, òî 
ðåàëüíûé êóðñ ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíîé âåëè÷èíîé, òîãäà êàê èíôëÿöèÿ ïðåäåëüíî 
÷óâñòâèòåëüíà ê âîçíèêàþùèì øîêàì. 

 
3.3. Âûáîð îïòèìàëüíîãî èíñòðóìåíòà:  

âûñîêàÿ vs íèçêàÿ ýëàñòè÷íîñòü ïîòîêà êàïèòàëà 
 
Ïðåäûäóùèé ðàçäåë áûë ïîñâÿùåí âûáîðó èç ìíîæåñòâà äîïóñòèìûõ ñîñòîÿ-

íèé îïòèìàëüíîãî ñ òî÷êè çðåíèÿ ÖÁ ñîñòîÿíèÿ ïðè íàëè÷èè øîêîâ àãðåãèðîâàííîãî 
ñïðîñà, ïðèòîêà âàëþòû è ñïðîñà íà äåíüãè. Â ðåçóëüòàòå áûëè ïîëó÷åíû õàðàêòå-
ðèñòèêè îïòèìàëüíîãî ñîñòîÿíèÿ äëÿ ýêîíîìèêè ñ âûñîêîé è íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà. Îñòàåòñÿ îòêðûòûì âîïðîñ î òîì, êàêèì îáðàçîì ÖÁ èíäóöè-
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ðóåò â ýêîíîìèêå òðåáóåìîå ñîñòîÿíèå. Ýòîò âîïðîñ êàñàåòñÿ âûáîðà èíñòðóìåíòà 
äåíåæíîé ïîëèòèêè, äðóãèìè ñëîâàìè, êàêóþ èç âîçìîæíûõ ïåðåìåííûõ ÖÁ âûáè-
ðàåò â êà÷åñòâå óïðàâëÿþùåé ïåðåìåííîé. Ìû ðàññìîòðèì äâà âîçìîæíûõ èíñòðó-
ìåíòà: íîìèíàëüíûé êóðñ è ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. Èçâåñòíî, ÷òî â ïîñëåäíèå ãîäû ÖÁ 
Ðîññèè ðåãóëèðóåò íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Åñòü òî÷êà çðåíèÿ, ñîãëàñíî êîòî-
ðîé â ïåðñïåêòèâå ÖÁ ëó÷øå îòêàçàòüñÿ îò îïåðàöèé íà âàëþòíîì ðûíêå â ïîëüçó 
îïåðàöèé íà êðåäèòíîì ðûíêå, ò.å. ïåðåéòè îò óïðàâëåíèÿ íîìèíàëüíûì êóðñîì ê 
óïðàâëåíèþ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Ñòîðîííèêè ýòîãî âçãëÿäà àðãóìåíòèðóþò ñâîþ 
ïîçèöèþ îïûòîì ðàçâèòûõ ñòðàí, â êîòîðûõ îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè ÿâëÿåòñÿ èìåííî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. Íàø àíàëèç äàåò îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, 
÷òî â ñóùåñòâóþùèõ óñëîâèÿõ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ñêîðåå âñåãî, ÿâëÿåòñÿ íåàäåê-
âàòíûì èíñòðóìåíòîì. Äåëî íå ñòîëüêî â òîì, ÷òî â ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêå ãèáêîå âîçäåéñòâèå íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ÷åðåç îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå 
çàòðóäíèòåëüíû èç-çà íåðàçâèòîñòè ðûíêà äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Êàê áóäåò ïîêà-
çàíî, â ýêîíîìèêå ñ íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà óïðàâëåíèå íîìè-
íàëüíûì êóðñîì áîëåå ýôôåêòèâíî, ÷åì óïðàâëåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, äàæå åñëè 
ñ òåõíè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ îáà èíñòðóìåíòà âîçäåéñòâèÿ îäèíàêîâî äîñòóïíû. Òà-
êèì îáðàçîì, åñëè íàøà ãèïîòåçà âåðíà è ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà äåéñòâèòåëüíî õà-
ðàêòåðèçóåòñÿ íåäîñòàòî÷íîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà ïî ïðîöåíòó, òî 
ñëåäóåò îòäàòü ïðåäïî÷òåíèå óïðàâëåíèþ íîìèíàëüíûì êóðñîì. Äàëåå ìû ðàññìîò-
ðèì ïîñëåäîâàòåëüíî ñëó÷àè âûñîêîé è íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîòîêà êàïèòàëà 
è ïîêàæåì, ÷òî â ïåðâîì ñëó÷àå îáà èíñòðóìåíòà ýêâèâàëåíòíû, òîãäà êàê âî âòîðîì 
ïðåäïî÷òèòåëüíî óïðàâëÿòü íîìèíàëüíûì êóðñîì.  

Âûñîêàÿ ýëàñòè÷íîñòü. ÖÁ ìîæåò èìïëåìåíòèðîâàòü îïòèìàëüíîå ñîñòîÿíèå 
(3.8), (3.9) ëèáî ïîñðåäñòâîì óïðàâëåíèÿ íîìèíàëüíûì êóðñîì íàöèîíàëüíîé âàëþòû, 
ëèáî êîíòðîëèðóÿ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. Â äàëüíåéøåì áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî èçìåíåíèå 
öåí íà èìïîðòèðóåìûå òîâàðû ñâÿçàíî ëèøü ñ èçìåíåíèåì íîìèíàëüíîãî êóðñà: 

,fp E= %%  ãäå E%  – ëîãàðèôìè÷åñêîå èçìåíåíèå êóðñà. Åñëè ÖÁ ïðîâîäèò îïåðàöèè 

íà âàëþòíîì ðûíêå è óïðàâëÿåò íîìèíàëüíûì êóðñîì, òî èç (3.8), (3.9) ñëåäóåò, ÷òî 
äëÿ èìïëåìåíòàöèè òðåáóåìîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè (ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà) â îò-
âåò íà øîêè ÖÁ äîëæåí ðåãóëèðîâàòü íîìèíàëüíûé êóðñ ïî ñëåäóþùåìó ïðàâèëó:  

(3.12)   

( ) 2 7

* 3 6
2

32 7

3 6

1
1 .

(1 )
ADE

λ λ
− γ − γ

λ λ
= ε

λ λ λ
γ + − γ  λ λ 

%   

Åñëè æå â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà èñïîëüçóåòñÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, òî îïòè-
ìàëüíûé óðîâåíü ïðîöåíòà, óñòàíàâëèâàåìûé ÖÁ â îòâåò íà øîêè, ïîëó÷àåòñÿ èç 
ñîîòíîøåíèé (3.1), (3.8) è (3.9): 

(3.13)   

2
2 7

3 6*
2

22 7

3 6

(1 )
1 .

(1 )
ADr

 λ λ
− γ  λ λ = ε

λ λ λ
γ + − γ  λ λ 

%   
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Âûðàæåíèå (3.12) ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè äîñòàòî÷íî áîëüøîé ýëàñòè÷íîñòè ÖÁ 
äîëæåí óêðåïëÿòü íîìèíàëüíûé êóðñ â îòâåò íà óâåëè÷åíèå ñïðîñà. Åñëè èíñòðó-
ìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, òî åå ñëåäóåò ïîäíèìàòü â óñëîâèÿõ ïîëîæè-
òåëüíîãî øîêà ñïðîñà. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ìåðû ÿâëÿþòñÿ êîíòðöèêëè÷íûìè. Òàêèì îá-
ðàçîì, è óïðàâëåíèå êóðñîì, è óïðàâëåíèå ñòàâêîé ïîäðàçóìåâàþò ðåàêöèþ ëèøü 
íà øîêè àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, òîãäà êàê øîêè êàïèòàëà íåéòðàëèçèðóþòñÿ àâòî-
ìàòè÷åñêè. Â ýòîì ñìûñëå îáà èíñòðóìåíòà ýêâèâàëåíòíû.  

Íèçêàÿ ýëàñòè÷íîñòü. Ïðåäïîëîæèì, â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà âûáèðàåòñÿ íî-
ìèíàëüíûé êóðñ. Â ýòîì ñëó÷àå ïðàâèëî îïòèìàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîëó÷àåòñÿ 
èç (3.10), (3.11) è (3.1): 

(3.14)     ( )( )* 7 4
0 0 72 2

47 4

(1 ) / 1 Im .
(1 ) / CRI mE Ex

− γ ⋅λ λ − γ
= ⋅ − + ε − λ ε

λγ + − γ ⋅λ λ
%   

Ïðàâèëî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñëåäóåò èç (1.16) è (1.5): 

(3.15)    ( )( )
2 2

* 3 7 4
0 0 72 2

2 2 47 4

/ 1 Im .
(1 ) /

AD
CRI mr Exλ γ ⋅λ λε

= − ⋅ − + ε − λ ε
λ λ λγ + − γ ⋅λ λ

%   

Âûðàæåíèå (3.14) ïîêàçûâàåò, ÷òî îïòèìàëüíîå èçìåíåíèå íîìèíàëüíîãî êóðñà 
â áëàãîïðèÿòíûõ òîðãîâûõ óñëîâèÿõ èëè ïðè óâåëè÷åíèè ïðèòîêà êàïèòàëà ìîæåò 
áûòü êàê ïîëîæèòåëüíîé, òàê è îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé â çàâèñèìîñòè îò ïðåäïî÷-
òåíèé ÖÁ. Åñëè ÖÁ õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëüøîé íåòåðïèìîñòüþ ê èíôëÿöèè ( ,γ  áëèç-
êèé ê åäèíèöå), òî åìó ñëåäóåò äîïóñêàòü íîìèíàëüíîå óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû. Ïîäîáíàÿ ìÿãêàÿ èíòåðâåíöèÿ ïîçâîëÿåò ÖÁ íå íàðàùèâàòü ðåçåðâû ñëèø-
êîì ñèëüíî, íå ïðîâîöèðóÿ âûñîêóþ èíôëÿöèþ. Â ïðåäåëå óïðàâëåíèå ïåðåõîäèò â 
ðåæèì ñâîáîäíîãî íîìèíàëüíîãî êóðñà. Íàïðîòèâ, åñëè âî ãëàâó óãëà ñòàâèòñÿ íåäî-
ïóùåíèå óñèëåíèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ( γ  ìàëî), òî íåîáõîäèìî îñëàáëÿòü 
íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Ïîäîáíûé âûâîä êàæåòñÿ ïàðàäîêñàëüíûì â ñâåòå òî-
ãî, ÷òî ÖÁ Ðîññèè ïîñëåäíèå ãîäû äîïóñêàë ïëàâíîå óêðåïëåíèå íîìèíàëüíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà â ñõîæèõ óñëîâèÿõ ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà è ïðè-
òîêà êàïèòàëà. Êîñâåííî ýòî óêàçûâàåò íà òî, ÷òî áîðüáà ñ èíôëÿöèåé ÿâëÿåòñÿ ñó-
ùåñòâåííîé ñîñòàâëÿþùåé öåëåâîé ôóíêöèè ðåãóëÿòîðà. Îäíàêî ñìåíà ðåàêöèè ñ 
ìèíóñà íà ïëþñ îïðàâäàííà, êîãäà áîðüáà ñ ðåàëüíûì óêðåïëåíèåì ÿâëÿåòñÿ îñ-
íîâíûì äâèæóùèì ìîòèâîì. Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî òàêîé ÖÁ äîëæåí àãðåññèâíî 
íàðàùèâàòü ðåçåðâû, çàñòàâëÿÿ íîìèíàëüíûé êóðñ äåâàëüâèðîâàòüñÿ ñ òåìïîì, ðàâ-
íûì ïîäñòåãèâàåìîé ýòèìè äåéñòâèÿìè èíôëÿöèè. Â ðåçóëüòàòå óäàåòñÿ íå äîïóñ-
òèòü èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà öåíîé âûñîêîé èíôëÿöèè. Â îòíîøåíèè âûáîðà îï-
òèìàëüíîãî èíñòðóìåíòà ðåãóëèðîâàíèÿ çàìåòèì, ÷òî, óïðàâëÿÿ íîìèíàëüíûì êóð-
ñîì ïî ïðàâèëó (3.14), ÖÁ äîëæåí ðåàãèðîâàòü ëèøü íà øîêè ïðèòîêà êàïèòàëà è 
øîêè äåíåæíîãî ðûíêà, òîãäà êàê, óïðàâëÿÿ ïðîöåíòîì (3.15), îí âûíóæäåí ðåàãè-
ðîâàòü åùå è íà øîêè àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà. Ýòî äåëàåò óïðàâëåíèå ïðîöåíòîì 
áîëåå ñëîæíûì, à â óñëîâèÿõ íåïîëíîòû èíôîðìàöèè è ÷ðåâàòûì áîëüøèìè îøèá-
êàìè, íåæåëè óïðàâëåíèå íîìèíàëüíûì êóðñîì. Â ýòîì ñìûñëå íîìèíàëüíûé îáìåí-
íûé êóðñ ÿâëÿåòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûì èíñòðóìåíòîì. 
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4. Çàêëþ÷åíèå 
 
Íàèáîëåå âàæíûì ýëåìåíòîì ðàçâèòîé íàìè ìîäåëè ñëåäóåò ñ÷èòàòü îòêàç îò 

îáû÷íîé äëÿ ìîäåëåé ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè ïîñûëêè î ñîâåðøåííîé ìîáèëüíî-
ñòè êàïèòàëà è åå çàìåíó íà óñëîâèå îãðàíè÷åííîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà ê äèñïàðèòåòó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Êàê ïîêàçàíî, â ýòîì ñëó÷àå âîçíèêàåò 
ÿðêî âûðàæåííîå âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó èíôëÿöèåé è ðåàëüíûì óêðåïëåíèåì íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû, äàþùåå âîçìîæíîñòü ÖÁ âëèÿòü â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå 
íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Èìèòàöèîííàÿ ìîäåëü îòðàæàåò õàðàêòåðíûå äëÿ ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè ñðåäíåñðî÷íûå äèíàìè÷åñêèå ïðîöåññû èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî 
îáìåííîãî êóðñà. Ïðèêëàäíàÿ ïðîñòîòà ìîäåëè ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü åå êàê äëÿ 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîâåäåíèÿ èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, òàê è äëÿ 
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè òåõ èëè èíûõ ìåð äåíåæíîé ïîëèòèêè. Òåïåðü äàäèì ñæàòûå 
îòâåòû íà ïîñòàâëåííûå âî ââîäíîé ÷àñòè âîïðîñû î ïðèðîäå íàáëþäàåìîãî ðîñòà 
öåí, âåðîÿòíîì áóäóùåì ðàçâèòèè ýòîãî ïðîöåññà, îñîáåííîñòÿõ îïòèìàëüíîé äå-
íåæíîé ïîëèòèêè. 

Åñëè äîïóñòèòü âåðíîñòü îñíîâíîé ñîäåðæàòåëüíîé ãèïîòåçû î òîì, ÷òî ðîñ-
ñèéñêàÿ ýêîíîìèêà õàðàêòåðèçóåòñÿ íèçêîé ýëàñòè÷íîñòüþ ïîòîêà êàïèòàëà ïî äèñ-
ïàðèòåòó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, òî ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîâåäåííîãî àíàëèçà îñíîâíûìè 
äâèæóùèìè ñèëàìè, ñòîÿùèìè çà ðåàëüíûì óêðåïëåíèåì ðóáëÿ è âûñîêèìè ïîêà-
çàòåëÿìè èíôëÿöèè ïîñëåäíèõ ëåò, ÿâëÿþòñÿ ðîñò ýêñïîðòíîé âûðó÷êè è ïðèòîê 
êàïèòàëà â ñòðàíó. Â öåëîì èìåþùóþ ìåñòî èíôëÿöèþ ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü 
êàê çàêîíîìåðíûé, ìîäóëèðóåìûé ÖÁ ïðîöåññ âûõîäà ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ê 
äîëãîñðî÷íîìó ñòàöèîíàðíîìó óðîâíþ. Òàêèì îáðàçîì, äàííûé ïðîöåññ áóäåò ïðî-
äîëæàòüñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ íå äîñòèãíåò óðîâíÿ, ïðè êî-
òîðîì âàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁ ïåðåñòàþò ðàñòè, â ñîñòîÿíèè, êîãäà âîçðîñøèé îáúåì 
èìïîðòà ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðóåò ïðèòîê âàëþòû â ñòðàíó. Â ñëó÷àå óõóäøåíèÿ 
âíåøíåé êîíúþíêòóðû ïðîöåññ äîëæåí çàâåðøèòüñÿ áûñòðåå. Íàïðèìåð, ðàçâèâàþ-
ùèéñÿ ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ â òåðìèíàõ ìîäåëè ïðåäñòàâëÿåò îäíîâðå-
ìåííóþ ðåàëèçàöèþ òðåõ øîêîâ: îòòîêà êàïèòàëà, ñîêðàùåíèÿ ýêñïîðòíîé âûðó÷êè 
çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, ñêà÷êà ñïðîñà íà äåíüãè. Âñå òðè ôàêòîðà 
äåéñòâóþò â îäíîì íàïðàâëåíèè, ñëåäîâàòåëüíî, â ñîçäàâøèõñÿ óñëîâèÿõ ìîæíî îæè-
äàòü ðåçêîãî ñíèæåíèÿ èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ. Åäèíñòâåííûì ôàêòîðîì, ñïîñîá-
íûì óäåðæàòü èíôëÿöèþ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå, ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíàÿ äå-
âàëüâàöèÿ ðóáëÿ. Ìîäåëü ïîçâîëÿåò íå òîëüêî îáúÿñíèòü êà÷åñòâåííî, íî è ðàñ-
ñ÷èòàòü êîëè÷åñòâåííî ðàçâèòèå èíôëÿöèè è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ïðè ëþáîì 
ñöåíàðèè èçìåíåíèÿ âíåøíèõ ïåðåìåííûõ. Íàêîíåö, îïòèìàëüíàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòè-
êà â óñëîâèÿõ íèçêîé ýëàñòè÷íîñòè ïîòîêà êàïèòàëà è, ñëåäîâàòåëüíî, êàê ìû ïî-
ëàãàåì, â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè õàðàêòåðèçóåòñÿ ðÿäîì îñîáåííîñòåé. 

• Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ è èíôëÿöèÿ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ÷óâñòâèòåëü-
íû ê øîêàì ïðèòîêà êàïèòàëà, èçìåíåíèÿ ýêñïîðòà è èçìåíåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè, 
òîãäà êàê øîêè ñîâîêóïíîãî ñïðîñà (èçìåíåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ èëè ïîòðåáèòåëü-
ñêèõ ðàñõîäîâ è ò.ä.) íå ñîçäàþò ñêîëüêî-íèáóäü ñåðüåçíîãî èíôëÿöèîííîãî äàâëå-
íèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, âíèìàíèå ðåãóëÿòîðà äîëæíî áûòü ñêîíöåíòðèðîâàíî íà âûÿâ-
ëåííûõ èíôëÿöèîííûõ ôàêòîðàõ. 

• Îïòèìàëüíûì èíñòðóìåíòîì óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíûé îáìåííûé 
êóðñ, â îòëè÷èå îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè äëÿ ýêîíîìèêè ñ âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ 
ïîòîêà êàïèòàëà. 
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• Ïðè íàëè÷èè øîêîâ ïðèòîêà êàïèòàëà è (èëè) ýêñïîðòà ðåãóëÿòîð ñòàëêè-
âàåòñÿ ñ ïðîáëåìîé îïòèìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ âîçäåéñòâèÿ øîêà ìåæäó èíôëÿ-
öèåé è ðåàëüíûì óêðåïëåíèåì íàöèîíàëüíîé âàëþòû. ×åì æåñò÷å ÖÁ êîíòðîëèðóåò 
èíôëÿöèþ, òåì ñèëüíåå äâèæåíèå ðåàëüíîãî êóðñà è òåì áëèæå óïðàâëåíèå ê ðåæè-
ìó ñâîáîäíîãî íîìèíàëüíîãî êóðñà. Ìîäåëü äàåò âîçìîæíîñòü ðàññ÷èòàòü êîëè÷åñò-
âåííûå õàðàêòåðèñòèêè îïòèìàëüíîãî îòêëèêà íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â óñ-
ëîâèÿõ çàäàííîãî øîêà è õàðàêòåðà ÖÁ, ÷òî ìîæåò â äàëüíåéøåì ïîñëóæèòü îñíî-
âîé äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è âûÿâëåíèÿ öåëåâîé ôóíêöèè ÖÁ Ðîññèè. 
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