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1. Введение

Динамика инфляции и реального обменного курса в российской эко­
номике последнего десятилетия отличается интересными качественными 
особенностями. Резкий рост инфляции в период финансового кризи­
са 1998 г. сменился плавным снижением с последующей стабилизацией 
на достаточно высоком уровне 10–12%. Важная сторона наблюдаемого 
процесса состоит в том, что в условиях общего роста цен, националь­
ная валюта не только не обесценивалась, но, напротив, укрепляла свою 
стоимость относительно валютной корзины. Этот факт указывает на то, 
что в российской экономике растет реальная стоимость товаров и услуг. 
Действительно, соответствующий показатель, реальный обменный курс, 
испытав резкое снижение в 1998 г., впоследствии неуклонно укреплял­
ся, преодолев в 2005 г. докризисный уровень. Каковы основные дви­
жущие силы, стоящие за инфляцией и укреплением рубля; можно ли 
прогнозировать их дальнейшую динамику; в чем состоят особенности 
денежной политики с точки зрения балансировки этих переменных: та­
ковы основные вопросы данного исследования. Мы пытаемся ответить 
на поставленные вопросы в рамках имитационного анализа российской 
экономики. Для этого мы формулируем достаточно простую теоретиче­
скую модель, проводим ее калибровку и с помощью этой модели вос­
производим поведение интересующих нас макроэкономических пере­
менных. В данном контексте речь идет о построении модели, способной 
дать описание среднесрочной динамики инфляции и реального обмен­
ного курса как реакции на меняющиеся внешние макроэкономические 
условия. Целесообразно подробнее остановиться на некоторых вопро­
сах моделирования интересующих нас переменных, как они представ­
ляются исходя из известных нам исследований. 

Рост экспорта приводит к укреплению реального обменного курса в 
модели малой открытой экономики Sosunov, Zamulin (2006). Существен­
ными предпосылками последней являются предположения о совершен­
ной мобильности капитала, ценовой гибкости и отсутствии торгуемых 
на внешних рынках товаров. В рамках данного подхода удается объяс­
нить наблюдающееся в последние годы реальное укрепление рубля за 
счет роста экспортной выручки, связанного с ростом мировых цен на 
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энергоносители. К недостаткам модели следует отнести принципиаль­
ную неспособность объяснить резкое изменение реального обменного 
курса в результате финансового кризиса 1998 г. Следует отметить, что в 
описанных модельных условиях денежные власти вообще лишены ин­
струментов воздействия на реальные переменные даже в краткосроч­
ной перспективе. 

В работе Calvo, Reinhart, Vegh (1995) предлагается модель, в которой 
ЦБ среднесрочно может воздействовать на реальный обменный курс. 
Авторы рассматривают экономику с гибкими ценами и совершенной 
мобильностью капитала, в которой производятся как торгуемые, так и 
неторгуемые товары и услуги. В этих условиях ЦБ может воздействовать 
на реальный обменный курс через совокупный спрос. Например, увели­
чивая процентную ставку, ЦБ снижает агрегированный спрос. Поскольку 
выпуск неторгуемых товаров фиксирован, эта мера должна приводить к 
снижению цен на неторгуемые товары относительно цен на торгуемые 
товары, т.е. к снижению реального обменного курса. На наш взгляд, дан­
ная модель плохо приспособлена для описания российской экономики, 
характеризующейся, во-первых, большой ролью сырьевого экспорта, во-
вторых, практическим отсутствием среди инструментов денежной поли­
тики номинального процента. Кроме того, серьезное сомнение вызывает 
адекватность предпосылки о совершенной мобильности капитала.

Интересный механизм таргетирования реального обменного курса 
предлагается в работе Sosunov, Zamulin (2007). Авторы предлагают мо­
дель, в которой ЦБ оказывает влияние на реальный обменный курс по­
средством изменения золотовалютных резервов. Рассматривается трех­
секторная экономика: неторгуемые услуги, неторгуемые потребитель­
ские товары и экспортируемое сырье. В отличие от предыдущих моделей 
рынок капитала отсутствует. Наращивая резервы, ЦБ повышает спрос 
на импортируемые товары, что приводит к удорожанию импортных то­
варов относительно неторгуемых отечественных товаров и услуг, т.е. к 
снижению реального обменного курса. Данный процесс сопровождается 
денежной эмиссией и инфляцией. Авторы калибруют модель и исполь­
зуют ее для оценки инфляционных последствий таргетирования реаль­
ного обменного курса. К сожалению, поскольку модель основывается 
на весьма жесткой предпосылке о постоянном темпе наращивания ре­
зервов ЦБ, в лучшем случае удается оценить долгосрочные соотноше­
ния между инфляцией и реальным обесценением национальной валю­
ты. Вторая проблема динамического описания среднесрочной динами­
ки заключается в том, что в модели нет капитала. Необходимость учета 
движения капитала становится особенно очевидной, если вернуться к 

событиям 1998 г., когда резкий отток капитала из страны сопровождал­
ся реальным обесценением рубля. 

В настоящей работе мы предлагаем альтернативный подход, основы­
вающийся на предположении низкой чувствительности потока капита­
ла к диспаритету процентных ставок. Следует сразу упомянуть, что речь 
не идет об отсутствии мобильности капитала. Низкая чувствительность 
формально означает, что изменение процентных ставок приводит к ма­
лому изменению движения капитала. С содержательной точки зрения 
данное условие предполагает, что главными факторами, воздействую­
щими на движение капитала, являются внешние по отношению к рас­
сматриваемой системе переменные, такие как состояния инвестицион­
ного климата, политическая ситуация, состояние международных фи­
нансовых рынков. Как следствие слабой зависимости потока капитала 
от процента, именно вариативность во внешних условиях (шоках капи­
тала) дает основной вклад в вариативность движения капитала, тогда как 
изменение в процентных ставках в ответ на внешние шоки характери­
зуется одновременно большим масштабом и слабым результирующим 
воздействием на поток капитала. Таким образом, в модель оказывает­
ся включенным рынок капитала. С другой стороны, производственная 
часть экономики моделируется проще, чем в модели Sosunov, Zamulin 
(2007), так как рассматриваются всего два сектора: неторгуемые товары 
и сырьевой экспорт.

В результате удается сформулировать достаточно простую систему 
уравнений, которая используется в дальнейшем для имитационного ана­
лиза поведения инфляции и реального обменного курса. Интересно от­
метить, что в рамках предлагаемой модели реальный обменный курс 
реагирует как на внешние шоки (изменения экспорта, притока капи­
тала), так и на действия ЦБ. Механизм воздействия на реальный курс 
легче всего представить, если считать, что ЦБ управляет номинальным 
обменным курсом. Для наглядности предположим, что ЦБ девальвиру­
ет национальную валюту. В краткосрочной перспективе это приводит к 
падению реального курса и росту счета текущих операций из-за паде­
ния импорта. В этих условиях ЦБ вынужден наращивать золотовалют­
ные резервы, что связано с эмиссией денег и ведет к инфляции. По мере 
роста цен на отечественные товары национальная валюта укрепляется и 
счет операций выравнивается. Таким образом, в рамках модели ЦБ рас­
полагает возможностью таргетировать реальный обменный курс лишь в 
среднесрочной перспективе, но занижение реального курса имеет ин­
фляционные последствия. С другой стороны, движение капитала и из­
менение экспорта также воздействуют на реальный обменный курс. Рост 
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экспорта ведет к реальному укреплению национальной валюты, тогда 
как отток капитала из страны обуславливает ее обесценение. 

Во втором разделе мы развиваем общую модель и анализируем основ­
ные отличия в реакции на внешние шоки для случаев высокой и низкой 
эластичности потока капитала по процентной ставке. Для случая низкой 
эластичности уравнения приводятся к рекуррентной форме, модель ка­
либруется, а затем проводится имитация динамики инфляции, реально­
го обменного курса, импорта, денежной массы за период 1996–2007 гг. с 
временным шагом, равным одному году. Интересно отметить, что этот 
период включает финансовый кризис 1998 г., характеризующийся рез­
кой девальвацией рубля как в номинальном, так и в реальном выраже­
нии. Многие экономисты склонны считать, что описание столь бурных 
процессов в рамках равновесной модели вряд ли вообще возможно. Ин­
тересно, однако, что предлагаемая имитационная модель генерирует ди­
намику, очень близкую к фактическому поведению этих переменных. 

Третий раздел работы посвящен проблеме разработки денежной поли­
тики. Подобное исследование, как правило (Clarida, Gali, Gertler (1999)), 
связано с анализом оптимальной реакции ЦБ на происходящие в эко­
номике внешние шоки. В нашем случае задача сводится к выбору пра­
вила регулирования при наличии шоков совокупного спроса, притока 
капитала и шоков денежного рынка. В этом контексте первостепенную 
важность приобретает конфликт целей ЦБ, состоящий в невозможно­
сти исключить одновременно инфляцию и реальное укрепление нацио­
нальной валюты. В рамках развитой во втором разделе модели с низкой 
чувствительностью потока капитала этот конфликт легко формализует­
ся. Анализ проводится параллельно для случаев высокой и низкой чув­
ствительности потока капитала, что позволяет выявить их отличия, в том 
числе выяснить, какие типы шоков оказывают особенно сильное влия­
ние на экономику первого и второго типа. Далее мы переходим к вопро­
су выбора оптимального инструмента денежной политики. Как извест­
но, в последние годы ЦБ России придерживался политики управления 
номинальным обменным курсом. Многие эксперты, ссылаясь на опыт 
развитых стран, считают, что более эффективным инструментом было 
бы управление номинальным процентом. Данное исследование пока­
зывает, что это не обязательно так. Управление процентом оказывается 
целесообразным в том случае, когда с помощью изменения процент­
ной ставки ЦБ может смягчить или нейтрализовать шоки в тех компо­
нентах совокупного спроса, которые напрямую зависят от процентной 
ставки, в первую очередь шоки инвестиционного спроса. Мы показыва­
ем, что такая политика оказывается совершенно оправданной для раз­

витых стран, характеризуемых высокой чувствительностью потока ка­
питала к процентной ставке. В России, вероятно, дело обстоит иначе, 
так как шоки экспорта или притока капитала оказывают сильное влия­
ние на состояние экономики. Оказывается, что в этих условиях целе- 
сообразно использовать в качестве инструмента номинальный курс вме­
сто процентной ставки.

2. Модель

Рассматривается малая открытая экономика с гибкими ценами. До­
машние хозяйства потребляют отечественные неторгуемые на экспорт 
товары и импортируемые товары. Предполагается, что отечественные то­
вары являются неполными субститутами как по отношению друг к другу, 
так и по отношению к иностранным товарам. Производство связано с 
выпуском отечественных товаров фирмами, которые монополистически 
конкурируют как с производителями других отечественных товаров, так 
и импортируемыми товарами. Экспорт трактуется как внешний приток 
выручки в страну. Эта предпосылка отражает, на наш взгляд, особенность 
российской экономики, в которой львиная доля экспорта приходится на 
поставку природного сырья по мировым ценам. Таким образом, и экс­
портная выручка, и цена импортируемого товара, выраженная в ино­
странной валюте, являются внешними переменными.

2.1. Потребители и фирмы

Рассмотрим следующую модификацию модели монополистической 
конкуренции. Основное отличие от стандартной постановки для закры­
той экономики (Blanchard, Kiyotaki 1987) заключается в том, что в рас­
сматриваемой открытой экономике фирмы, производящие отечествен­
ные товары, конкурируют как между собой, так и с импортируемым 
товаром. Это приводит к тому, что цена на импортируемый товар ста­
новится одним из определяющих факторов для уровня цен на отече­
ственные товары. 

Предположим, что имеется множество (единичный континуум) оте­
чественных товаров и импортируемый товар. Спрос на отечественные 
товары 
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) и иностранный товар 
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)  формируется предпочтениями 

потребителей, которые задаются функцией полезности с постоянной 
эластичностью замещения: 
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 ϕ >1— предельная эластичность замещения между корзиной отече­
ственных товаров и импортируемым товаром,

 θ >1−— предельная эластичность замещения между различными оте­
чественными товарами.

Репрезентативный потребитель максимизирует полезность при сле­
дующем бюджетном ограничении:
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Решение этой задачи может быть представлено в следующем виде:
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Приведенные уравнения имеют прозрачный экономический смысл. 
Общий потребительский спрос    (1− s)Y делится между отечественным и 
импортируемым товаром, причем доля дохода а, идущая на внутренний 
рынок, тем больше, чем дешевле отечественные товары относительно 
импортируемых. Общий потребительский спрос на рынках отечествен­
ных товаров    a(1− s)Y делится между отдельными товарами в долях, за­
висящих от относительных цен на эти товары: спрос на отдельный товар 
тем выше, чем ниже отношение его цены к уровню цен на отечествен­
ные товары

 
P

d
.

Рассмотрим теперь производственную часть экономики. Пусть име­
ется континуум фирм, каждая из которых производит свой товар i. Но­
минальный спрос на товар i-й фирмы был выведен выше:

   
D

i
(P

i
) =

P
i

P
d

!

"#
$

%&

1'(

)a P
d

P
f

!

"#
$

%&
)(1' s) )Y ,

 
P

i
— цена на i-й товар,

 
P

d
— уровень цен на отечественные товары,

 
P

f
— уровень цен на импортируемые товары. 

Считается, что каждая фирма использует для производства один фак­
тор — труд. Производственная функция i-й фирмы:

 
y

i
= A ⋅L

i

α ,

 
L

i
— количество труда, нанятого i-й фирмой, А — технологический 

фактор.
Задача максимизации реальной прибыли i-й фирмы:

   
!

i
= d

i
(P

i
)"w #

d
i
(P

i
)

P
i

/ P

$

%&
'

()

1/*

+ max(P
i
),

  
w ≡W / P

d
— реальная зарплата,

  
d

i
≡ D

i
/ P

d
— реальный спрос на i-й товар.

Условие первого порядка для оптимума этой задачи можно записать 
в виде:

   

P
i

P
d

!

"#
$

%&

'

= w
(

1)( *a(
P

d

P
f

) * (1) s) *
Y
P

d

.	 (2.1)

Уравнение (2.1) определяет выбор i-й фирмой оптимальной цены на 
свой товар.

Используем теперь тот факт, что в равновесии цена на товар отдель­
ной фирмы должна совпадать с общим уровнем цен:

 
P

i
= P

d
. Подставим 

это равенство в (2.1):

   

P
d

a(
P

d

P
f

)
= w

α

1−α ⋅ (1− s) ⋅Y .    (2.2)
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Последнее выражение также имеет ясный экономический смысл. Оно 
показывает, что уровень цен на отечественные товары определяется тре­
мя основными факторами:

�номинальным доходом •  Y; рост дохода увеличивает спрос на каж­
дый отдельный товар, что  толкает цены на товары вверх и приво­
дит к росту уровня цен;
�реальной зарплатой; увеличение реальной зарплаты может быть • 
интерпретировано как рост реальных издержек, которые трансли­
руются в цены.
�ценой импортируемого товара; рост цены импорта приводит к пе­• 
рераспределению спроса в пользу отечественных товаров и ведет 
к росту уровня цен на отечественные товары.

В рассматриваемой экономике цены предполагаются гибкими. Это 
означает, что рынок труда находится в равновесии. Предложение труда 
растет с увеличением реальной зарплаты по закону:

 L = w γ,
γ  — эластичность предложения труда по зарплате. 
Комбинируя предложение труда и производственную функцию, по­

лучаем связь между выпуском и реальной зарплатой:

 y = A ⋅w αγ.	 (2.3)

2.2. Полная система уравнений

Первое уравнение, функция совокупного предложения, представляет 
собой положительную связь между агрегированным выпуском и отно­
сительной ценой отечественных и импортных товаров. В нашей модели 
эта зависимость может быть получена из уравнений (2.2) и (2.3):

   

y =
A

1! s( )
" (1!# )

$

%
&
&

'

(
)
)

1

1+" (1!# )

* 1+ P
d

P
f( )

+!1$
%&

'
()

" (1!#)

1+" (1!#)

.	 (2.4)

Второе уравнение системы представляет зависимость выпуска от ре­
альной процентной ставки. Заметим, что в рамках нашей модели выпуск 
экономики идет на потребление и инвестиции:

 
y = c

d
+ I

d
,

тогда как внутреннее потребление отечественных товаров связано с до­
ходом и реальным обменным курсом, а инвестиции являются функцией 
реального процента i − π

e :

   
c

d
= a P

d
/ P

f( ) ⋅ (1− s) ⋅ y ,

  
I

d
= I (i − πe ).

Комбинируя эти выражения, получаем следующую связь между вы­
пуском y и реальной процентной ставкой i − π

e :

   

y =
I (i − πe )

1− a(P
d

/ P
f
) ⋅ (1− s)

.	 (2.5)

Для моделирования денежного рынка будем исходить из простейше­
го уравнения спроса на деньги:

 
M ⋅V = P

d
⋅ y,	 (2.6)

где V — экзогенная величина скорости обращения денег.
Следующим элементом системы является уравнение изменения ва­

лютных резервов. Заметим, что сумма счета текущих операций и счета 
капитала тождественно равна нулю. Данное тождество можно записать 
через изменение резервов ЦБ и приток капитала частного сектора:

 ΔR =CA +CI ,
СА — счет текущих операций,
CI — приток в страну частного капитала.
Счет текущих операций в данном случае совпадает с чистым экс­

портом. Экспорт предполагается экзогенным, а импорт положительно 
зависит от цены на отечественные товары по отношению к цене на им­
портируемый товар 

  
P

d
/ P

f
 (реального обменного курса) и реального до­

хода y:

  
CA = Ex − Im(P

d
/ P

f
, y),

   

Im = 1− a P
d

/ P
f( )⎡

⎣
⎤
⎦ ⋅

P
d

P
f

(1− s)y .

В свою очередь, приток капитала положительно зависит от покрыто­
го диспаритета внутренней и внешней процентных ставок:

  CI =CI * (Δr )+ ΔCI ,

  Δr ≡ i − i * − d e ,

 ΔCI − — изменения притока капитала, не связанные с изменением 

диспаритета ставок (шоки притока капитала),

  i ,i
* — номинальный процент внутри и вне страны,

 d
e − —ожидаемая девальвация номинального обменного курса.
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Комбинируя приведенные соотношения, запишем итоговое уравне­
ние для изменения валютных резервов:

  
ΔR = − Im(P

d
/ P

f
, y)+CI (Δr )+Ex + ΔCI .

Как экспорт, так и шоки притока капитала предполагаются экзоген­
ными величинами. Их сумма определяет величину, которую мы назовем 
притоком валюты в страну (currency inflow):

 CRI ≡ Ex + ΔCI .

Окончательно:

  
ΔR = − Im(P

d
/ P

f
, y)+CI (Δr )+CRI .	 (2.7)

Замыкает систему уравнение изменения денежной массы. Когда ЦБ 
увеличивает валютные резервы, происходит эмиссия национальной ва­
люты. Считая, что ЦБ не нейтрализует новые деньги, получаем связь 
между изменениями резервов и денежной базы:

 E ⋅ ΔR = ΔMb,

E — номинальный обменный курс.
Учитывая, что денежная масса и база связаны денежным мультипли­

каторомμ, имеем следующее соотношение приращения резервов и де­
нежной массы:

 ΔM = μ ⋅E ⋅ ΔR .	 (2.8)

2.3. Влияние шока притока валюты:  
роль эластичности потока капитала по проценту

В данном разделе будет показано, как небольшое экзогенное изме­
нение притока валюты воздействует на стационарные уровни реально­
го обменного курса, реальной зарплаты и выпуска. Исходное состоя­
ние определяется уравнениями (2.4), (2.5) и (2.7), причем в последнем 
уравнении условие стационарности требует, чтобы изменение резервов 
было равно нулю. Эти уравнения определяют стационарные значения 
относительной цены

  
P

d
/ P

f
, реальной зарплаты w, выпуска y и реаль­

ного процента r в зависимости от экзогенного уровня притока валюты 

  CRI * и экспорта  Ex * . Обратим внимание, что величина притока валю­
ты (CRI), складывающаяся из экспорта и притока капитала, фигуриру­
ет лишь в уравнении изменения валютных резервов (2.7). Это означает, 
что изменения на заданную величину как экспорта, так и притока ка­

питала приводят к одинаковым последствиям и могут быть проанали­
зированы одновременно. 

Допустим, что произошло малое перманентное увеличение в одной 
из двух компонент притока валюты: ΔCRI = ε. Логлинеаризуем уравне­
ния (2.4), (2.5), (2.6) и запишем их в логарифмических отклонениях от 
исходного состояния:

   
y = λ

1
(ϕ −1)

γ (1−α)
1+ γ (1−α)

⋅ ( p
d
− p

f
),

   

y = −λ
2
r − λ

3
( p

d
− p

f
),

0 = −λ
4
( p

d
− p

f
)− λ

5
y + λ

6
r + ε.

Коэффициенты логлинеаризации 
 
λ

1
− λ

6
 положительны. Коэффи­

циент 
 
λ

4
 есть эластичность импорта по реальному обменному курсу; 

 
λ

5
— эластичность импорта по доходу; 

 
λ

6
— эластичность притока ка­

питала по процентной ставке. Ограничимся выражениями для нового 
стационарного реального обменного курса и выпуска:

    

!p
d
! !p

f
= "

4
+
"3"6

"
2

+
(# !1)"

1

1+1 / (1! $)%
"6

"
2

+ "
5

&

'(
)

*+
,

-
.
.

/

0
1
1

!1

2 3 ,   

   
y =

(ϕ −1)λ
1

1+1 / (1−α)γ
( p

d
− p

f
).                        

Как следует из приведенных формул, реакция реального обменного 
курса и выпуска на произошедший шок притока капитала зависит от 
чувствительности притока капитала к процентной ставке,

 
λ

6
. Если эко­

номика характеризуется высокой чувствительностью (
 
λ

6
велико), то ре­

альный обменный курс и выпуск слабо реагируют на шок. В пределе, 
когда данный коэффициент стремится к бесконечности, реакция пол­
ностью исчезает. Интуитивное объяснение этого результата лежит на 
поверхности. В ситуации высокой чувствительности и положительного 
шока притока капитала небольшое (в пределе исчезающе малое) сни­
жение внутренней процентной ставки приводит к оттоку капитала, пол­
ностью нивелирующего положительный шок. В итоге произошедший 
шок практически не транслируется в изменение процентной ставки, 
спроса и реального обменного курса. 
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Напротив, максимальный отклик переменных наблюдается в ситуа­
ции нулевой чувствительности. В этом случае долгосрочное изменение 
этих переменных задается следующими выражениями:

   

p
d

0 − p
f

0 = λ
4
+

(ϕ −1)λ
1
λ

5

1+1 / (1−α)γ

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥

−1

⋅ ε ,	 (2.9)

   
y 0 =

(ϕ −1)λ
1

1+1 / (1−α)γ
( p

d

0 − p
f

0 ) .	 (2.10)

Увеличение реального обменного курса и выпуска обусловлено тем, 
что в предложенных обстоятельствах единственным долгосрочным фак­
тором, компенсирующим возросший счет текущих операций, является 
увеличение импорта. Таким образом, укрепление национальной валюты 
обуславливает одновременно рост импорта и выпуска, поскольку обе 
величины положительно зависят от реального обменного курса. Важ­
ный момент заключается в том, что переходный процесс к долгосроч­
ному состоянию, описанному выше, зависит от характера денежной 
политики. Будем считать, что ЦБ контролирует номинальный курс. 
В этом случае влияние политики ЦБ на экономику в среднесрочном 
периоде особенно наглядно. Как крайние полюса политики можно 
рассмотреть режим фиксированного и плавающего курса. В первом 
случае в целях удержания номинального курса в ответ на возникший 
шок притока валюты ЦБ вынужден компенсировать возросший счет 
текущих операций наращиванием валютных резервов. Это приводит к 
постепенному росту денежной массы и цен. За счет медленного укре­
пления национальной валюты счет текущих операций выравнивает­
ся, и рост денежной массы и цен прекращается. Экономика приходит 
к долгосрочному стационарному состоянию (2.9), (2.10). В условиях 
плавающего обменного курса, когда ЦБ не совершает интервенций 
на валютном рынке, переход к стационарному состоянию происходит 
практически мгновенно за счет роста номинального курса. Разумеет­
ся, рассмотренные случаи являются крайними точками; на практике 
ЦБ может предпочесть вариант контролируемого укрепления номи­
нального курса. В последнем случае во время переходного процесса 
инфляция будет ниже, чем в режиме фиксированного курса, однако 
сам номинальный курс будет меняться не так резко, как в режиме пла­
вающего курса. Независимо от того, какой из этих вариантов реализу­
ет ЦБ, конечное состояние (2.9), (2.10) не зависит от специфики про­
водимой политики. 

Интересно также отметить, что описанные выше качественные про­
цессы могут пролить свет на поведение реального обменного курса и ин­
фляции в России последнего десятилетия. Действительно, этот период 
характеризуется существенным ростом экспорта и притока капитала. 
В этих условиях, как было показано, долгосрочный уровень реально­
го курса должен вырасти. Однако переход к новому уровню протекает 
тем медленнее, чем активнее ЦБ контролирует номинальный обмен­
ный курс. Обратной стороной этого процесса является относительно 
высокая инфляция, сопровождающая подобную политику. Как будет 
показано в следующем разделе, данный механизм дает не только каче­
ственное понимание, но также адекватно описывает количественную 
сторону явлений.

2.4. Имитационная модель и результаты

Как показывает проведенный анализ, для объяснения наблюдаемой 
динамики инфляции и реального обменного курса в российской эконо­
мике необходимо в первую очередь отказаться от предпосылки высокой 
чувствительности потока капитала по диспаритету процентных ставок. 
В предыдущем разделе продемонстрировано, что чем ниже чувствитель­
ность потока капитала, тем сильнее реакция реального обменного курса 
на шоки оттока капитала. В частности, модель с высокой чувствитель­
ностью потока капитала принципиально не способна отражать драма­
тическое реальное обесценение рубля в ситуации оттока капитала 1998 г. 
Учет низкой чувствительности позволяет упростить уравнение измене­
ния резервов (2.7), в котором мы исключаем зависимость потока капи­
тала от процентной ставки. Следует подчеркнуть, что это не означает от­
сутствие движения капитала. Предполагается лишь, что приток и отток 
капитала связаны в основном с действием других факторов (изменения 
инвестиционного климата в стране, состояния международных рынков 
капитала и т.д.), тогда как изменение процентных ставок оказывает сла­
бое влияние на приток (отток) капитала в страну.  

Второе упрощение связано с тем, что мы будем считать предложение 
труда неэластичным: L = L ,  y = ALα .

В результате получаем следующую систему уравнений:

  
ΔR = − Im(P

d
/ P

f
, y )+CRI ,	 (2.11)

 ΔMb = E ⋅ ΔR ,	 (2.12)

  
y = μ ⋅Mb / P

d
,	 (2.13)
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P

f
= E ⋅P

f

*,	 (2.14)

   
1+ P

d
/ P

f( )ϕ−1

= w
α

1−α ⋅ (1− s) ⋅ y ,	 (2.15)

   

y =
I (i − πe )

1− a(P
d

/ P
f
)(1− s)

.	 (2.16)

Система уравнений оказывается разделенной на две части, что суще­
ственно облегчает ее анализ. Из первых четырех уравнений (2.11–2.14) 
определяется реальный обменный курс, инфляция, а также две из трех 
монетарных переменных (обменный курс, изменения резервов и денеж­
ной массы). Уравнение (2.15) определяет реальную зарплату по реаль­
ному обменному курсу. Уравнение (2.16) определяет реальную ставку 
процента. 

Все уравнения записаны для уровня цен на отечественные товары
 
P

d
.  

В целях получения лучшего соответствия между моделью и данными 
необходимо учесть, что в России инфляцию принято измерять по ин­
дексу потребительских цен (ИПЦ). Потребительская корзина, лежащая 
в основе ИПЦ, включает как отечественные, так и импортные товары. 
Следовательно, в приведенных уравнениях нужно перейти от

 
P

d  
к ИПЦ. 

Обозначая уровень цен по ИПЦ через Р, учитывая, что доля отечествен­
ных товаров в потребительской корзине составляет γ , имеем следующую 
связь между индексами:

  
P ≡ P

d

γ ⋅P
f

1− γ .

В дальнейшем мы ограничим анализ редуцированной системой, опи­
сываемой первыми четырьмя уравнениями. Как отмечалось, эти урав­
нения позволяют описать поведение уровня цен, денежной массы, ино­
странных резервов и импорта при заданных номинальном обменном кур­
се, выпуске и притоке валюты. Две оставшиеся переменные — реальная 
зарплата и процентная ставка — могут быть при желании восстановлены 
из двух последних уравнений. 

Полученная система неразрешима аналитически. В подобных случа­
ях обычно применяется процедура логлинеаризации относительно ста­
ционарного состояния, наподобие той, что проводилась в предыдущем 
разделе, когда мы анализировали влияния малых шоков на стационар­
ное состояние. Однако для цели имитации российской экономики за 
десятилетний период этот метод представляется неприемлемым. Дело 
в том, что существенное требование малости шоков с очевидностью не 

может быть допущено. К примеру, экспорт, основная движущая сила 
происходящих сдвигов, увеличился за 10 лет в три (!) раза. Как след­
ствие, все интересующие нас макроэкономические переменные также 
претерпели существенные изменения. Чтобы обойти указанную труд­
ность, мы предлагаем вместо логлинеаризации около исходного или ко­
нечного состояния логлинеаризовать состояние системы в текущем пе­
риоде относительно ее состояния в предыдущий период. В результате 
можно получить систему рекуррентных соотношений, связывающих со­
стояние в периоде t с состоянием в периоде t–1. Этот способ улучшает 
аппроксимацию в сравнении с обычным методом. Однако необходимо 
иметь в виду, что даже в течение одного периода (в нашем случае года), 
процентные изменения величин иногда столь велики, что логлинейное 
приближение чревато ошибками.

Итак, логлинеаризуя систему в момент t относительно состояния в 
момент t–1 , получаем:

   
R

t −1
⋅ Δr

t
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,	 (2.17)
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t
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t

f * .	 (2.20)

В уравнениях  Δx обозначает логарифмический прирост переменной 
Х за один период, что можно считать темпом ее изменения.

Решая систему относительно изменения уровня цен, получаем сле­
дующие соотношения:
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(2.21) 

   
Im

t
= Im

t −1
⋅ 1+ ϕ Δp
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= Δp
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− Δp
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f * .

Опишем подробнее, как действует имитационная модель.
На входе задаются следующие внешние переменные и константы мо­

дели:
исходный уровень импорта и денежной массы (• 

   
Im

0
,M

0
).

�временной ряд уровней притока валюты (экспорт плюс приток ка­• 
питала) 

   
CRI

t
: 0 ≤ t ≤T

временной ряд номинального обменного курса • 
   
E

t
: 0 ≤ t ≤T

временной ряд инфляции во внешнем мире • 
   
Δp

t

f * : 0 ≤ t ≤T

временной ряд прироста выпуска • 
   
Δy

t
: 0 ≤ t ≤T

эластичность импорта по цене •  ϕ
�доля отечественных товаров в потребительской корзине •  γ.

На выходе получаем временные ряды:
инфляции внутри страны • 

   
Δp

t
:1 ≤ t ≤T

реального обменного курса • 
   
Δrer

t
:1 ≤ t ≤T

импорта  • 
   
Im

t
:1 ≤ t ≤T

денежной базы  • 
   
Mb

t
:1 ≤ t ≤T

золотовалютных резервов ЦБ • 
   
R

t
:1 ≤ t ≤T .

Для калибровки модели требуются оценки всего двух(!) параметров: 
доли отечественных товаров в потребительской корзине ( γ) и эластич­
ность импорта по относительной цене (ϕ). Правдоподобная оценка доли 
неторгуемых отечественных товаров составляет 0,4 (World Bank (2004)). 
Эластичности импорта по цене можно получить, проведя соответствую­
щую регрессию. Наша оценка эластичности составила 0,52. 

Прежде чем переходить к обсуждению результатов, прокомментиру­
ем трактовку номинального обменного курса как внешней переменной. 
Это может вызвать возражение в связи с тем, что рассматриваемый пе­
риод включает эпизоды, когда ЦБ России терял контроль над обменным 
курсом. Например, в период потрясений 1998 г. обменный курс явно был 

плавающим. Заметим, однако, что работоспособность модели не зависит 
от того, какой переменной в действительности управлял ЦБ. С формаль­
ной точки зрения в качестве внешней переменной может быть выбра­
на любая: денежная база, резервы или обменный курс. Можно, напри­
мер, задать временной ряд золотовалютных резервов и обменный курс 
в этом случае станет внутренней переменной. В реальности ЦБ может 
переходить от управления одной переменной к другой, тем не менее, 
одну из них он должен контролировать. Обратим также внимание на 
то, что ЦБ может управлять обменным курсом пока у него достаточно 
резервов:

  
R

t
≥ 0. В ситуации, когда резервы исчерпаны, как это было в 

1998 г., и происходит отток капитала, ЦБ не может компенсировать этот 
отток, и обменный курс определяется рынком. Однако с точки зрения 
формализма модели безразлично, задаем ли мы  ΔR = 0, определяя со­
ответствующий скачок обменного курса, или же исходим из заданного 
изменения курса таким образом, чтобы  ΔR = 0. Итак, выбор обменно­
го курса в качестве внешней переменной обусловлен соображениями 
удобства интерпретации, поскольку последние годы ЦБ контролирует 
скорее эту переменную, чем какую-либо другую. 

Ниже (рис. 1, 2) мы приводим результаты имитационной динамики 
инфляции и реального обменного курса. На рисунках также представ­
лено фактическое поведение этих переменных. 

Имитационная модель демонстрирует динамику в целом очень близ­
кую к действительности. Начнем с интерпретации поведения реально­
го обменного курса. Резкое снижение курса в 1998 г., как следует из мо­
дели, связано с имевшим место оттоком капитала из страны в связи с 
дефолтом. Дальнейшее неуклонное укрепление национальной валюты 
объясняется благоприятными внешнеэкономическими условиями, пре­
жде всего растущим экспортом и притоком капитала. Касаясь поведе­
ния инфляции, следует отметить два качественных момента. Во-первых, 
скачок инфляции в 1998 г. обусловлен в первую очередь номинальной 
девальвацией рубля и, как следствие, скачком цен на импортные това­
ры. Первопричиной следует считать отток капитала и реальное обесце­
нение валюты. Именно этим можно объяснить тот факт, что инфляция 
в 1998 г. была значительно меньше, чем величина номинальной деваль­
вации. Во-вторых, то обстоятельство, что после 1998 г. инфляция хоть и 
снижалась, но остается до сих пор на достаточно высоком уровне, объ­
ясняется неуклонным ростом экспорта и притоком капитала в страну 
в условиях относительно стабильного номинального обменного курса. 
Динамика других величин имитационного анализа, импорта, резервов 
и денежной массы также оказывается близкой к действительности. Им­
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порт обусловлен реальным обменным курсом и повторяет его динамику. 
Рост иностранных резервов и денежной базы обусловлен тем обстоятель­
ством, что для удержания номинального обменного курса от сильной 
ревальвации ЦБ вынужден компенсировать растущий положительный 
счет операций, наращивая резервы и эмитируя деньги. 

3. Оптимальная денежная политика

Как правило, моделирование оптимальной политики ЦБ строится 
из двух блоков. Во-первых, формулируется модель экономики, являю­
щейся объектом воздействия ЦБ. Для ЦБ экономические связи явля­
ются теми естественными ограничениями, в рамках которых он должен 
найти оптимальный режим управления. Во-вторых, специфицируется 
целевая функция ЦБ, которая описывает его предпочтения и приори­
теты. В результате можно пытаться определить, что является оптималь­
ной политикой ЦБ в заданных экономических условиях. В работах, по­
священных оптимальной политике ЦБ в развитых странах (например, 
Clarida, Gali, Gertler (1998)), в качестве основного ограничения ЦБ вы­
ступает кривая Филипса, формирующая принцип «качелей» между ин­
фляцией и выпуском для закрытой экономики с той или другой формой 
ценовой жесткости. Отличие предлагаемого подхода заключается в том, 
что мы предлагаем модель открытой экономики с гибкими ценами и 
слабой чувствительностью потока капитала к диспаритету процентных 
ставок. В этом случае на первый план выступает иной конфликт целей, 
формулируемый в виде положительной взаимосвязи между инфляцией 
и реальным укреплением национальной валюты. 

3.1. Принцип «качелей»: инфляция vs реальное укрепление

В дальнейшем будут проанализированы три типа шоков. Во-первых, 
шоки притока (оттока) валюты

 
ε

CRI
, которые воздействуют на уравнение 

(2.1.3). Напомним, что приток валюты складывается из экспорта и при­
тока капитала частного сектора, поэтому рассматриваемый шок может 
быть связан с изменением одной из двух составляющих. Во-вторых, шоки 
агрегированного спроса

 
ε

AD
, которые могут быть связаны с волатильно­

стью одной из компонент спроса. Шоки спроса отображаются в уравне­
нии (2.1.1). Третьим типом шоков являются шоки денежного рынка
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m
, 

интерпретируемые как экзогенные изменения спроса на деньги. 

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.8

.9

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

Actual Inflation Simulated Inflation

Рис. 1. Фактическая и модельная инфляция
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Рис. 2. Фактический и модельный реальный обменный курс
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Проведем логлинеаризацию (2.5)–(2.8). За исходное состояние при­
нимается состояние экономики в отсутствие шоков. В силу упрощаю­
щего предположения о неэластичности труда и гибкости цен отклоне­
ний в выпуске под воздействием шоков не происходит (выпуск всегда 
находится на естественном уровне). 
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(3.1)
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(3.3)

  
R

0
⋅ R = λ

7
m .	 (3.4)

Буквами с волной обозначены логарифмические отклонения соответ­
ствующих переменных от исходного состояния. Коэффициенты логли­
неаризации 

 
λ

1
− λ

7
 положительны. Они связаны с различными локаль­

ными эластичностями соответствующих линеаризованных переменных. 
В частности, коэффициент 

 
λ

4
 пропорционален эластичности импорта 

по реальному обменному курсу; 
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5
— эластичности импорта по дохо­

ду; 
 
λ

6
— эластичности притока капитала по процентной ставке. Возму­

щения
  
ε

AD
,ε

CRI
,
 
ε

m
 соответствуют экзогенным шокам агрегированного 

спроса, притока валюты и денежного спроса. Заметим, что формально 
одна из переменных системы может быть выбрана ЦБ в качестве управ­
ляющей переменной. Вопрос о выборе оптимального инструмента будет 
обсуждаться в следующем разделе.

Приведенные уравнения можно использовать для формулировки важ­
ного принципа «качелей» между изменением реального валютного курса 
(
 
p

d
− p

f
) и инфляцией (

 
p

d
). Последовательной подстановкой получаем 

следующую связь:
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Это уравнение суммирует все факторы, воздействующие на конфликт 
целей ЦБ. Левая часть описывает взвешенную сумму инфляции и реаль­
ного укрепления национальной валюты. Правая часть показывает, что в 
условиях наличия исходного положительного сальдо торгового балан­
са (до реализации шоков), а также под воздействием позитивного шока 
агрегированного спроса, притока капитала или негативного шока спроса 
на деньги невозможно одновременно исключить инфляцию и реальное 
укрепление национальной валюты. Полученное соотношение, таким об­

разом, задает множество выбора для ЦБ и является основным структур­
ным ограничением при выборе политики. 

Для дальнейшего анализа полезно отдельно анализировать случаи 
высокой и низкой чувствительности притока капитала к проценту. Как 
будет продемонстрировано, оптимальная политика в большой степени 
зависит от этой характеристики. Рассмотрим подробнее, как выглядит 
основное ограничение для двух случаев. 

Высокая эластичность (
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6
велико). В этом случае (3.5) переходит в 

следующее приближенное равенство:
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(3.6)

Это соотношение приводит к двум интересным следствиям. Во-
первых, основным источником конфликта между инфляцией и реальным 
курсом являются шоки агрегированного спроса, в сравнении с которы­
ми влияние других шоков пренебрежимо мало. Во-вторых, чем больше 
чувствительность потока капитала, тем большей инфляцией окупается 
борьба с укреплением национальной валюты. Наконец, чем больше чув­
ствительность, тем слабее воздействие торгового баланса на реальный 
курс и инфляцию. В пределе, когда 

 
λ

6
 устремляется к бесконечности 

(совершенная мобильность), ЦБ не может воздействовать на реальный 
обменный курс. В этом случае равновесный реальный курс определяет­
ся исключительно текущим шоком спроса: 
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d
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f
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1

λ
3

⋅ ε
AD

.

Таким образом, при бесконечной эластичности потока капитала по 
процентной ставке реальный обменный курс определяется лишь фун­
даментальными факторами и не зависит от проводимой ЦБ политики 
даже в среднесрочном периоде.

Низкая эластичность (
 
λ

6
мало). В этом случае (3.5) дает приближен­

ное равенство:
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7
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.	 (3.7)

Соотношение (3.7) приводит к следующему важному выводу. В усло­
виях низкой чувствительности потока капитала главным источником 
конфликта целей являются состояние торгового баланса, шоки притока/
оттока валюты и шоки спроса на деньги; шоки агрегированного спроса 
в этом случае существенной роли не играют. 
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3.2. Денежная политика: высокая vs низкая эластичность потока капитала

Переходя к моделированию оптимальной политики ЦБ, необходимо 
специфицировать его функцию потерь. В дальнейшем будем считать, что 
ЦБ стремится избежать отклонения инфляции и реального валютного 
курса от целевых значений. Зададим функцию потерь ЦБ в виде:

   
L = γ ⋅ p

d

2 + (1− γ ) p
d
− p

f( )2

, 0 ≤ γ ≤1 .

Данная формализация в целом соответствует тем задачам, которые 
декларирует ЦБ России. Идеальное с точки зрения ЦБ состояние, в ко­
тором нет ни инфляции, ни изменения реального курса. Заметим сразу, 
что такое состояние недостижимо в силу выведенного выше структур­
ного ограничения, принципа «качелей» между инфляцией и реальным 
укреплением. Задача ЦБ, следовательно, сводится к тому, чтобы снача­
ла выбрать, а затем индуцировать оптимальное допустимое состояние. 
Коэффициент γ  показывает относительную важность для ЦБ двух це­
лей: γ , близкое к 1, характеризует ЦБ, для которого важнейшей целью 
является контроль над инфляционной составляющей, тогда как малое 
значение γ  означает, что приоритетом политики является сдерживание 
колебаний реального курса. 

Сформулируем и решим задачу ЦБ для экономики с высокой и низ­
кой чувствительностью потока капитала. 

Высокая эластичность. В этом случае полная задача ЦБ выглядит 
так:

   
L = γ ⋅ p

d
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d
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Решением этой задачи является пара (
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Найденное состояние есть результирующий эффект двух составляю­
щих: шоков и реакции ЦБ на эти шоки. Выражения (3.8), (3.9) приводят 
к следующим выводам. 

В экономике с высокой эластичностью:
�ЦБ должен в первую очередь реагировать на шоки агрегированного • 
спроса, тогда как шок притока валюты и денежного рынка не ока­
зывает заметного влияния на состояние экономики. Иными сло­
вами экономика практически нейтральна к этим шокам.
�Результатом воздействия положительного шока спроса и реакции • 
ЦБ является одновременный рост инфляции и реального обмен­
ного курса.
�Результат воздействия зависит от предпочтений ЦБ. Как мы говори­• 
ли, чем больше коэффициент γ, тем важнее для ЦБ не допустить ин­
фляцию. Как показывают выражения (3.8), (3.9), в присутствии ЦБ 
главной целью которого является борьба с инфляцией, экономика 
характеризуется относительно низкой волатильностью инфляции 
и относительно высокой волатильностью реального курса.
�При совершенной мобильности капитала (• 

 
λ

6
→∞) ЦБ полностью 

утрачивает контроль над процентной ставкой и реальным обменным 
курсом. Естественно, что в этих обстоятельствах ценовая стабиль­
ность становится единственной достижимой целью. Этот результат 
прямо следует из приведенных выражений при
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Низкая эластичность. В этом случае имеем следующую задачу ЦБ:
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Решением этой задачи является пара (
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Из полученных выражений следуют интересные характеристики опти­
мальной политики для экономики с низкой чувствительностью потока 
капитала:

�Задача ЦБ состоит в том, чтобы смягчать в первую очередь шоки • 
притока валюты (шоки экспорта или притока капитала) и шоки 
денежного рынка, тогда как шоки агрегированного спроса прак­
тически не воздействуют на состояние экономики. 
�Основными факторами, ответственными за развитие инфляции и • 
реальное укрепление национальной валюты являются состояние 
торгового баланса, положительный шок притока валюты и отри­
цательный шок спроса на деньги.
�Состояние инфляции и реального курса зависит не только от шо­• 
ков, но и от предпочтений ЦБ. Чем больше коэффициент γ , дру­
гими словами, чем важнее для ЦБ не допустить инфляцию, тем 
ниже в присутствии экзогенных шоков волатильность инфляции 
и выше волатильность реального обменного курса. Можно выде­
лить два крайних случая. Когда коэффициент предпочтений равен 
единице, то в экономике нет инфляции, однако реальный обмен­
ный курс максимально чувствителен к описанным выше факто­
рам. Напротив, если коэффициент равен нулю, то реальный курс 
является стабильной величиной, тогда как инфляция предельно 
чувствительна к возникающим шокам. 

3.3. Выбор оптимального инструмента:  
высокая vs низкая эластичность потока капитала 

Предыдущий раздел был посвящен выбору из множества допусти­
мых состояний оптимального с точки зрения ЦБ состояния при нали­
чии шоков агрегированного спроса, притока валюты и спроса на деньги. 
В результате были получены характеристики оптимального состояния 
для экономики с высокой и низкой чувствительностью потока капи­
тала. Остается открытым вопрос о том, каким образом ЦБ индуцирует 
в экономике требуемое состояние. Этот вопрос касается выбора ин­
струмента денежной политики, другими словами, какую из возмож­
ных переменных ЦБ выбирает в качестве управляющей переменной. 
Мы рассмотрим два возможных инструмента: номинальный курс и про­

центную ставку. Известно, что в последние годы ЦБ России регулиру­
ет номинальный обменный курс. Существует точка зрения, согласно 
которой в перспективе ЦБ лучше отказаться от операций на валютном 
рынке в пользу операций на кредитном рынке, т.е. перейти от управ­
ления номинальным курсом к управлению процентной ставкой. Сто­
ронники этого взгляда аргументируют свою позицию опытом развитых 
стран, в которых основным инструментом денежной политики является 
именно процентная ставка. Наш анализ дает основания полагать, что 
в существующих условиях процентная ставка, скорее всего, является 
неадекватным инструментом. Дело не столько в том, что в современ­
ной российской экономике гибкое воздействие на процентные ставки 
через операции на открытом рынке затруднительны из-за неразвито­
сти рынка долговых обязательств. Как будет показано, в экономике с 
низкой чувствительностью потока капитала управление номинальным 
курсом более эффективно, чем управление процентной ставкой, даже 
если с технической точки зрения оба инструмента воздействия одина­
ково доступны. Далее мы рассмотрим последовательно случаи высокой 
и низкой чувствительности потока капитала и покажем, что в первом 
случае оба инструмента эквивалентны, тогда как во втором предпочти­
тельно управлять номинальным курсом. 

Высокая эластичность. ЦБ может имплементировать оптимальное со­
стояние (3.8), (3.9) либо посредством управления номинальным курсом 
национальной валюты, либо контролируя уровень процентной ставки. 
В дальнейшем будем считать, что изменение цен на импортируемые то­

вары связано лишь с изменением номинального курса: 
 
p

f
= E , где 

 E  — 

логарифмическое изменение курса. Если ЦБ проводит операции на ва­
лютном рынке и управляет номинальным курсом, то из (3.8), (3.9) сле­
дует, что для имплементации требуемого уровня инфляции/ реального 
обменного курса в ответ на шоки ЦБ должен регулировать номинальный 
курс по следующему правилу: 
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Если же в качестве инструмента используется процентная ставка, то 
оптимальный уровень процента, устанавливаемый ЦБ в ответ на шоки, 
получается из соотношений (3.1) и (3.9):
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Таким образом, и управление курсом, и управление ставкой подра- 
зумевает реакцию лишь на шоки агрегированного предложения, тогда 
как шоки капитала нейтрализуются автоматически. В этом смысле оба 
инструмента эквивалентны. 

Низкая эластичность. Предположим, в качестве инструмента выби­
рается номинальный курс. В этом случае правило оптимального регу­
лирования получается из (3.10), (3.11) и (3.1):
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Правило регулирования процентной ставки следует из (1.16) и 
(1.5):
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Управляя номинальным курсом по правилу (3.14), ЦБ должен реаги­
ровать лишь на шоки притока капитала и шоки денежного рынка, тогда 
как управляя процентом (3.15), он вынужден реагировать также на шоки 
агрегированного спроса. Это делает управление процентом более слож­
ным, а в условиях неполноты информации и чреватым большими ошиб­
ками, нежели управление номинальным курсом. В этом смысле номи­
нальный обменный курс является предпочтительным инструментом.

Заключение

Наиболее важным элементом развитой нами модели следует считать 
отказ от обычной для моделей малой открытой экономики посылки о 
совершенной мобильности капитала и ее замену на условие низкой чув­
ствительности движения капитала к диспаритету процентных ставок. 
Как показано, в этом случае возникает ярко выраженное взаимодей­
ствие между инфляцией и реальным укреплением национальной валю­

ты, дающее возможность ЦБ влиять в среднесрочной перспективе на 
реальный обменный курс. Имитационная модель отражает характер­
ные для российской экономики среднесрочные динамические процессы 
инфляции и реального обменного курса. Прикладная простота модели 
позволяет использовать ее как для прогнозирования поведения инфля­
ции и реального обменного курса, так и для оценки эффективности тех 
или иных мер денежной политики. Теперь дадим сжатые ответы на по­
ставленные во Введении вопросы о природе наблюдаемого роста цен, 
вероятном будущем развитии этого процесса, особенностях оптималь­
ной денежной политики.

С точки зрения проведенного анализа основными движущими сила­
ми, стоящими за реальным укреплением рубля и высокими показателями 
инфляции последних лет, является рост экспортной выручки и приток 
капитала в страну. В целом имеющую место инфляцию можно интерпре­
тировать как закономерный, модулируемый ЦБ процесс выхода реаль­
ного обменного курса к долгосрочному стационарному уровню. Таким 
образом, данный процесс будет продолжаться до тех пор, пока реальный 
обменный курс не достигнет уровня, при котором валютные резервы ЦБ 
перестают расти, поскольку возросший объем импорта полностью ком­
пенсирует приток валюты в страну. В случае ухудшения внешней конъ­
юнктуры процесс должен завершиться быстрее. Например, развиваю­
щийся глобальный финансовый кризис в терминах модели представляет 
одновременную реализацию трех шоков: отток капитала, сокращение 
экспортной выручки за счет снижения цен на энергоносители, скачок 
спроса на деньги. Все три фактора действуют в одном направлении, сле­
довательно, в создавшихся условиях можно ожидать резкого замедле­
ния роста цен. Модель позволяет не только объяснить качественно, но 
и количественно рассчитать развитие инфляции и реального обменного 
курса при любом сценарии изменения внешних переменных. Наконец, 
оптимальная денежная политика в условиях низкой эластичности по­
тока капитала также характеризуется рядом особенностей:

�Реальный обменный курс и инфляция в наибольшей степени чув­• 
ствительны к шокам притока капитала, изменения экспорта и из­
менения спроса на деньги, тогда как шоки совокупного спроса (из­
менения инвестиционных или государственных расходов и т.д.) не 
создают сколько-нибудь серьезного инфляционного давления. Сле­
довательно, внимание ЦБ должно быть сконцентрировано на вы­
явленных инфляционных факторах.
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�Оптимальным инструментом управления является номинальный • 
обменный курс, в отличие от процентной ставки для экономики с 
высокой чувствительностью потока капитала.
�При наличии шоков притока капитала и (или) экспорта ЦБ стал­• 
кивается с проблемой оптимального распределения воздействия 
шока между инфляцией и реальным укреплением национальной 
валюты. Модель дает возможность рассчитать количественные ха­
рактеристики оптимального отклика номинального обменного кур­
са в условиях заданного шока. Модель также показывает, как ме­
няются инфляция и реальный обменный курс в условиях шока с 
учетом оптимальной реакции ЦБ (приведенная форма) и без учета 
реакции (структурная форма).
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