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Èñïîëüçóÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèé ïîäõîä, ïðåäëîæåííûé Ýäâàðäñîì 
[4], â äàííîé ðàáîòå ìû îöåíèâàåì ðàâíîâåñíûé ðåàëüíûé îáìåííûé 
êóðñ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ çà ïåðèîä ñ íà÷àëà 1995 ã. äî êîíöà 2003 ã. 
Ñîãëàñíî òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè, ðàâíîâåñíûé îáìåííûé êóðñ ñâÿçàí 
ôóíêöèîíàëüíîé çàâèñèìîñòüþ (óðàâíåíèå «ñîêðàùåííîé ôîðìû») ñ 
íàáîðîì ýêçîãåííûõ ïåðåìåííûõ, íàçûâàåìûõ «ôóíäàìåíòàëüíûìè». 
Äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîãî îáìåííîãî êóðñà ìû îïðåäåëÿåì 
íàáîð ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ (óñëîâèÿ òîðãîâëè, ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòü â ñåêòîðå íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ, ïîòîêè êàïèòàëà) è îöåíè-
âàåì óðàâíåíèå «ñîêðàùåííîé ôîðìû», èñïîëüçóÿ êîèíòåãðàöèîííûé 
òåñò Éîõàíñåíà. Èññëåäóþòñÿ òàêæå ñêîðîñòü ñõîäèìîñòè ðåàëüíîãî 
îáìåííîãî êóðñà ê ðàâíîâåñíîìó è âëèÿíèå ïåðåìåííûõ ìîíåòàðíîé è 
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè íà êðàòêîñðî÷íóþ äèíàìèêó ðåàëüíîãî êóðñà. 

 

Ââåäåíèå 
 
Ðåàëüíûé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ ìàê-

ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Åãî çíà÷åíèå îïðåäåëÿåò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü 
(ïðèáûëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ îïåðàöèé) îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé îòíî-
ñèòåëüíî çàðóáåæíûõ. Âñëåäñòâèå ýòîãî èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà ìîãóò îêàçû-
âàòü âëèÿíèå íà òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè. Îñîáóþ âàæíîñòü ðåàëüíûé êóðñ ïðèîá-
ðåòàåò â òåõ ñòðàíàõ, ãäå çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðîèçâîäñòâà ýêñïîðòîîðèåíòèðîâà-
íà. Ðîññèÿ ïðèíàäëåæèò èìåííî ê ýòîé ãðóïïå ñòðàí (ýêñïîðò ñîñòàâëÿåò áîëüøå 
òðåòè ÂÂÏ Ðîññèè). Ïîýòîìó èññëåäîâàíèå ôàêòîðîâ è ìåõàíèçìîâ, îïðåäåëÿþùèõ 
äèíàìèêó ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ, ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàì âàæíûì êàê ñ íàó÷íîé òî÷-
êè çðåíèÿ, òàê è äëÿ âûðàáîòêè ðåêîìåíäàöèé ïî ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ïðàâè-
òåëüñòâà. 

 

1. Êðàòêèé îáçîð ëèòåðàòóðû 
 
Èçó÷åíèå ðàâíîâåñíîãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà âîñõîäèò ê ïîíÿòèþ ïà-

ðèòåòà ïîêóïàòåëüñêîé ñïîñîáíîñòè (ÏÏÑ), «îòíîñèòåëüíàÿ» âåðñèÿ êîòîðîãî ãëà-
ñèò: îòíîøåíèå */ EPP  óðîâíÿ öåí P  â îäíîé ñòðàíå ê óðîâíþ öåí *EP  â äðóãîé 
ñòðàíå (âûðàæåííîìó ÷åðåç íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ E  â âàëþòå ïåðâîé ñòðà- 
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íû) ñòðåìèòñÿ ê ïîñòîÿííîé âåëè÷èíå âî âðåìåíè1). Åñëè îïðåäåëÿòü ðåàëüíûé 
îáìåííûé êóðñ êàê ìåðó îòíîñèòåëüíîé äîðîãîâèçíû òîâàðîâ â ïåðâîé ñòðàíå ïî 

ñðàâíåíèþ ñî âòîðîé */ ,e P EP=  òî, ñîãëàñíî äîêòðèíå ÏÏÑ, ðàâíîâåñíûé îáìåí-
íûé êóðñ åñòü âåëè÷èíà ïîñòîÿííàÿ. 

Ðåçóëüòàòû ìíîãî÷èñëåííûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ÏÏÑ, ïîäðîáíûå 
îáçîðû êîòîðûõ ïðèâîäÿòñÿ, íàïðèìåð, â [9] è [5], ïîêàçûâàþò, ÷òî ãèïîòåçà ÏÏÑ 
îòâåðãàåòñÿ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, êîãäà ïåðèîä íàáëþäåíèé íå ïðåâûøàåò 10–
20 ëåò. Ëèøü äëÿ áîëüøèõ ïåðèîäîâ íàáëþäåíèé (6–7 äåñÿòèëåòèé) ðåàëüíûå êóð-
ñû íåáîëüøîãî ÷èñëà ðàçâèòûõ ñòðàí ñõîäÿòñÿ ê ñâîåìó ñðåäíåìó (ðàâíîâåñíîìó) 
çíà÷åíèþ ñ äëèòåëüíûìè ïîëóïåðèîäàìè îòêëîíåíèé îò ðàâíîâåñèÿ (4–5 ëåò). Ñòîëü 
äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð îòêëîíåíèé îò ÏÏÑ íå ìîæåò áûòü îáúÿñíåí òîëüêî íå-
ãèáêîñòüþ öåí P  è *P  â ñðàâíåíèè ñ íîìèíàëüíûì êóðñîì E  â îòâåò íà ìîíå-
òàðíûå è ôèíàíñîâûå øîêè (ìîäåëü íåãèáêèõ öåí Äîðíáóøà2), êîòîðûå ïîãëîùà-
þòñÿ â òå÷åíèå íå áîëåå 1–2 ëåò. Ïîíèìàíèå ýòîãî ïðèâåëî ê ìîäèôèêàöèè òåî-
ðèè ðàâíîâåñíîãî êóðñà, à èìåííî, ê èäåå, ÷òî ñóùåñòâóþò ïåðåìåííûå, íàçûâàå-
ìûå «ôóíäàìåíòàëüíûìè», ñ êîòîðûìè ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ ñâÿçàí äîëãî-
ñðî÷íûì ñîîòíîøåíèåì. Ñîîòâåòñòâåííî ðàâíîâåñíûé ðåàëüíûé êóðñ êàê ôóíê-
öèÿ îò ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ íå îáÿçàí áûòü ïîñòîÿííûì. 

Îäíîé èç âàæíåéøèõ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ ÿâëÿåòñÿ îòíîøåíèå 
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ñåêòîðå òîðãóåìûõ òîâàðîâ ê ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ñåêòîðå 
íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ. Ñâÿçü ìåæäó ýòîé ïåðåìåííîé è ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì 
âûðàæàåòñÿ òàê íàçûâàåìûì ýôôåêòîì Áàëàññû – Ñàìóýëüñîíà: ñòðàíû ñ áîëü-
øåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ â ñåêòîðå òîðãóåìûõ òîâàðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåêòîðîì 
íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ îáëàäàþò áîëåå âûñîêèìè óðîâíÿìè öåí3) [1, 10]. Îáùåïðè-
íÿòîå òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ýòîãî ôåíîìåíà òàêîâî. Ïóñòü â ìàëîé ýêîíîìè-
êå ñ ïîñòîÿííîé îòäà÷åé íà ìàñøòàá â ïðîèçâîäñòâå êàê òîðãóåìûõ, òàê è íåòîð-
ãóåìûõ òîâàðîâ ñïðàâåäëèâ çàêîí îäíîé öåíû íà ðûíêå òîðãóåìûõ òîâàðîâ è êà-
ïèòàëà è ïîâûñèëàñü ñîâîêóïíàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òîðãóåìîãî ñåê-
òîðà ïî ñðàâíåíèþ ñ íåòîðãóåìûì. Ýòî âåäåò ê ðîñòó çàðïëàò â ñåêòîðå òîðãóåìûõ 
òîâàðîâ. Ïðè ñîâåðøåííîé ìîáèëüíîñòè ðàáî÷åé ñèëû ìåæäó ñåêòîðàìè è êàïè-
òàëà ìåæäó ñåêòîðàìè è ãðàíèöàìè ñòðàí óðîâåíü çàðïëàò â ñåêòîðå íåòîðãóå-
ìûõ òîâàðîâ äîëæåí ñðàâíÿòüñÿ ñ óðîâíåì çàðïëàò â ñåêòîðå òîðãóåìûõ òîâàðîâ, 
÷òî áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ðîñòîì öåí íà íåòîðãóåìûå òîâàðû. Ðåàëüíûé îáìåííûé 
êóðñ, â ñâîþ î÷åðåäü, âîçðàñòåò. Îäíàêî â ñëó÷àå, êîãäà ñóùåñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ 
íà äâèæåíèÿ êàïèòàëà ÷åðåç ãðàíèöû (÷òî, íåñîìíåííî, ÿâëÿåòñÿ áîëåå âåðíûì 
îïèñàíèåì ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè), îòíîñèòåëüíàÿ öåíà íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ (ò.å. 
ðåàëüíûé êóðñ) îïðåäåëÿåòñÿ óæå íå îòíîøåíèåì ïðîèçâîäèòåëüíîñòåé, à ñîâî-
êóïíûì ïðîèçâîäñòâîì îáîèõ òèïîâ òîâàðîâ (ïî àíàëîãèè ñî ñòàíäàðòíîé ìèêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëüþ ðûíêà äâóõ òîâàðîâ, ãäå îòíîñèòåëüíàÿ öåíà îáðàòíî 
ïðîïîðöèîíàëüíà íåêîòîðîé âîçðàñòàþùåé ôóíêöèè îò îòíîøåíèÿ ïðîèçâîäñòâà). 

                                                
1) Â «àáñîëþòíîé» âåðñèè ÏÏÑ ýòî îòíîøåíèå äîëæíî ñòðåìèòüñÿ ê åäèíèöå. 
2) Ñì. [3]. Íåñîìíåííî, êðàòêîñðî÷íûå îòêëîíåíèÿ îò ÏÏÑ ÷àñòè÷íî ýòîé ìîäåëüþ îáú-

ÿñíÿþòñÿ. 
3) Êàíîíè÷åñêèì ïðèìåðîì ýôôåêòà Áàëàññû – Ñàìóýëüñîíà ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûé ðîñò 

ðåàëüíîãî êóðñà ÿïîíñêîé éåíû ê àìåðèêàíñêîìó äîëëàðó â ïîñëåâîåííûé ïåðèîä, îáóñëîâ-
ëåííûé áóðíûì ðîñòîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ñåêòîðå òîðãóåìûõ òîâàðîâ â ßïîíèè. 
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Äðóãîé âàæíîé ôóíäàìåíòàëüíîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ ïåðåìåííàÿ óñëî-
âèé òîðãîâëè (terms of trade), îïðåäåëÿåìàÿ êàê îòíîøåíèå öåíû ýêñïîðòà ñòðà-
íû ê öåíå èìïîðòà ñòðàíû. Óëó÷øåíèå óñëîâèé òîðãîâëè ÷åðåç ýôôåêò áëàãîñîñ-
òîÿíèÿ âåäåò ê ïîâûøåíèþ âíóòðåííåãî ñïðîñà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî öåíà íåòîðãó-
åìûõ òîâàðîâ âîçðàñòàåò è ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ óâåëè÷èâàåòñÿ. Íà ïðàêòèêå 
äëÿ ñòðàí, îñíîâíàÿ äîëÿ ýêñïîðòà êîòîðûõ ñîñòîèò èç íåáîëüøîãî ÷èñëà òîâàðîâ, 
âìåñòî ïåðåìåííîé óñëîâèé òîðãîâëè èíîãäà èñïîëüçóþò öåíó îñíîâíûõ ýêñïîð-
òèðóåìûõ òîâàðîâ. 

Â êà÷åñòâå ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ ðàçëè÷íûìè èññëåäîâàòåëÿìè ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ òàêæå òàðèôû è òîðãîâûå îãðàíè÷åíèÿ, ïîòîêè êàïèòàëà, óðîâåíü è 
ñòðóêòóðà ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, óðîâåíü è ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé, ÷èñòûé 
âíåøíèé äîëã [2, 4]. 

Ñðåäè ìíîæåñòâà òåîðåòè÷åñêèõ ìîäåëåé îïðåäåëåíèÿ ðàâíîâåñíîãî ðåàëü-
íîãî îáìåííîãî êóðñà áîëüøîé ïîïóëÿðíîñòüþ â ïðèêëàäíûõ ðàáîòàõ ïîëüçóåòñÿ 
äâóõïåðèîäíàÿ ìîäåëü ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè, ðàçðàáîòàííàÿ Ýäâàðäñîì [4]. 
Ýäâàðäñ îïðåäåëÿåò ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ êàê îòíîøåíèå öåíû íåòîðãóåìûõ 
òîâàðîâ ê öåíå òîðãóåìûõ òîâàðîâ. Ðàâíîâåñíûé ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ îïðåäå-
ëÿåòñÿ êàê ðåàëüíûé êóðñ, ïîëó÷àåìûé ïðè îäíîâðåìåííîì äîñòèæåíèè âíóòðåí-
íåãî (íà ðûíêå íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ) è âíåøíåãî (íà ðûíêå òîðãóåìûõ òîâàðîâ) 
ðàâíîâåñèé. Ïîñêîëüêó îáà ðàâíîâåñèÿ ïîëíîñòüþ îïèñûâàþòñÿ îïðåäåëåííûì íà-
áîðîì ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ, ñóùåñòâóåò ôóíêöèîíàëüíàÿ çàâèñèìîñòü 
ìåæäó ðàâíîâåñíûì êóðñîì è ýòèìè ïåðåìåííûìè (òàê íàçûâàåìîå óðàâíåíèå 
«ñîêðàùåííîé ôîðìû»). Ýäâàðäñ ðàññìàòðèâàåò òàêæå äèíàìèêó ðåàëüíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà, ÷òîáû îïðåäåëèòü âëèÿíèå ïåðåìåííûõ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêè (íå ÿâëÿþùèõñÿ ôóíäàìåíòàëüíûìè) íà ñõîäèìîñòü ðåàëüíîãî îáìåííî-
ãî êóðñà ê ðàâíîâåñíîìó. 

Â ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîãî ðåàëü-
íîãî îáìåííîãî êóðñà óðàâíåíèå «ñîêðàùåííîé ôîðìû» îöåíèâàåòñÿ ðàçëè÷íûìè 
ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè (êîèíòåãðàöèîííûå òåñòû, ìîäåëè âåêòîðíîé êîððåêöèè 
îøèáîê è äð.). Ïîäðîáíûé îáçîð è êðèòè÷åñêèé àíàëèç áîëüøîãî ÷èñëà ðàáîò ïî 
îöåíèâàíèþ ðàâíîâåñíîãî êóðñà, èñïîëüçóþùèõ èäåîëîãèþ Ýäâàðäñà, ïðèâîäèòñÿ â 
ðàáîòå [5]. 

 
2. Ìåòîäîëîãèÿ îöåíèâàíèÿ 

 
Ñëåäóÿ ïîäõîäó Ýäâàðäñà, ìû ðàññìàòðèâàåì óðàâíåíèÿ «ñîêðàùåííîé ôîð-

ìû» è êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. 
Óðàâíåíèå äîëãîñðî÷íîé ñâÿçè ìåæäó ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì è ôóí-

äàìåíòàëüíûìè ïåðåìåííûìè èìååò âèä: 

(1)  ( ) ( )ln ln ,t t te F zβ= +  

ãäå te  – ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé îáìåííûé êóðñ (RER), tF  – âåêòîð ôóíäàìåí-

òàëüíûõ ïåðåìåííûõ, β  – âåêòîð îöåíèâàåìûõ êîýôôèöèåíòîâ, tz  – ñòàöèîíàð-

íûå îøèáêè. Ïðîãíîç îáìåííîãî êóðñà, ïîëó÷åííûé èç îöåíåííîãî óðàâíåíèÿ (1), 
ÿâëÿåòñÿ ðàâíîâåñíûì ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì, îïðåäåëÿåìûì ôóíäàìåí-
òàëüíûìè ïåðåìåííûìè â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè t . 
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Êðàòêîñðî÷íàÿ äèíàìèêà ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ìîäåëèðóåòñÿ ñ 
ïîìîùüþ ìåõàíèçìà êîððåêöèè îøèáîê (Error Correction Mechanism): 

(2) ( ) ( ) ( ) ( )1
1 0 0

ln ln ln ln ,
p q l

t t i t i j t j k t k t
i j k

e z e F Tλ α γ φ ε− − − −
= = =

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ +∑ ∑ ∑  

ãäå èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà ðåãðåññèðóåòñÿ íà ñâîè ëàãèðîâàííûå èçìåíåíèÿ, 
èçìåíåíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ è ïåðåìåííûõ ôèñêàëüíîé è ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè tT  è íà ñâîå îòêëîíåíèå îò ðàâíîâåñíîãî çíà÷åíèÿ â ïðåäûäóùåì 
ïåðèîäå 1−tz  (òàê íàçûâàåìàÿ ïåðåìåííàÿ êîððåêöèè îøèáîê). Ïàðàìåòð λ  èìååò 
ñìûñë ñêîðîñòè ïîãëîùåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ øîêîâ â îáìåííîì êóðñå. ×åì áëèæå λ  
ê –1, òåì áûñòðåå îáìåííûé êóðñ ñõîäèòñÿ ê ðàâíîâåñíîìó çíà÷åíèþ, îò êîòîðîãî 
îí îòêëîíèëñÿ â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå. 

Ñóùåñòâîâàíèå äîëãîñðî÷íîé ñâÿçè (1) ìåæäó ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì 
è ôóíäàìåíòàëüíûìè ïåðåìåííûìè òåñòèðóåòñÿ ñ ïîìîùüþ êîèíòåãðàöèîííîãî 
òåñòà Éîõàíñåíà. Åñëè óñòàíîâëåíî, ÷òî òàêàÿ ñâÿçü ñóùåñòâóåò, ïðîâåðÿåòñÿ çíà-
÷èìîñòü êàæäîãî êîýôôèöèåíòà êîèíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà. Íåçíà÷èìîñòü êîýô-
ôèöèåíòà ãîâîðèò î òîì, ÷òî ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïåðåìåííàÿ íå ÿâëÿåòñÿ ôóíäàìåí-
òàëüíîé. Çàòåì âû÷èñëÿþòñÿ çíà÷åíèÿ ïåðåìåííîé êîððåêöèè îøèáîê, è óðàâíå-
íèå êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà âîêðóã äîëãîñðî÷íîãî 
ðàâíîâåñèÿ (2) îöåíèâàåòñÿ ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ. Òàêàÿ ìåòîäîëîãèÿ 
èñïîëüçîâàíà, íàïðèìåð, â ðàáîòàõ ïî îöåíèâàíèþ ðàâíîâåñíîãî ðåàëüíîãî îáìåí-
íîãî êóðñà äëÿ Ôèíëÿíäèè [6] è Êîñòà-Ðèêè [8]. 

 
3. Îïèñàíèå äàííûõ 

 
Äëÿ îöåíèâàíèÿ óðàâíåíèé (1) è (2) ìû èñïîëüçóåì êâàðòàëüíûå äàííûå Ôå-

äåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè, Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ è Ìåæ-
äóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà, äîñòóïíûå ñ I êâ. 1995 ã. Ïåðèîä íàáëþäåíèé çàêàí-
÷èâàåòñÿ IV êâ. 2003 ã. Òàêèì îáðàçîì, ðàññìàòðèâàåìàÿ âûáîðêà ïîêðûâàåò 9 ëåò 
è ñîñòîèò èç 36 íàáëþäåíèé. 

Çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ 
• èíäåêñ ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ê èíîñòðàí-

íûì âàëþòàì (1995 ã. = 100%) (LOGRER), ðàññ÷èòûâàåìûé êàê âçâåøåííîå 
ñðåäíåå ãåîìåòðè÷åñêîå èíäåêñîâ ðåàëüíûõ îáìåííûõ êóðñîâ ðóáëÿ ê âàëþòàì 
ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (â ñâîþ î÷åðåäü, 
èíäåêñ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ ê âàëþòå òîðãîâîãî ïàðòíåðà åñòü ïðî-
èçâåäåíèå èíäåêñà íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ ê âàëþòå òîðãîâîãî 
ïàðòíåðà íà îòíîøåíèå èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ê 
èíäåêñó ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí òîðãîâîãî ïàðòíåðà). Òî÷íàÿ ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ýòîãî 
ïîêàçàòåëÿ ïðèâåäåíà â ðàáîòå [11]. 

Ôóíäàìåíòàëüíûå ïåðåìåííûå: 
• LOGURALS – ýêñïîðòíàÿ öåíà ðîññèéñêîé íåôòè (àìåð. äîëë./áàððåëü). 

Ìû áåðåì öåíó íåôòè â êà÷åñòâå ïåðåìåííîé, îòðàæàþùåé óñëîâèÿ òîðãîâëè, ïî-
ñêîëüêó ýêñïîðò íåôòè – ñàìàÿ áîëüøàÿ îòäåëüíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ âñåãî ðîññèé-
ñêîãî ýêñïîðòà4). Òàê êàê óëó÷øåíèå óñëîâèé òîðãîâëè ÷åðåç ýôôåêò áëàãîñîñòî-
                                                

4) Íà÷èíàÿ ñ 2000 ã. ýêñïîðò íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ ïðåâûøàåò 1/3 îáùåãî ýêñïîðòà. 
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ÿíèÿ âåäåò ê ïîâûøåíèþ âíóòðåííåãî ñïðîñà è, ñîîòâåòñòâåííî, öåíû íåòîðãóå-
ìûõ òîâàðîâ, îæèäàåòñÿ, ÷òî óâåëè÷åíèå öåíû íà íåôòü ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ 
ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà5). 

• LOGGDPMX – ðàçíîñòü ìåæäó âàëîâûì âíóòðåííèì ïðîäóêòîì è ýêñ-
ïîðòîì (òðëí. ðóá.; â öåíàõ 1995 ã.) Ïî íàøåìó ìíåíèþ, â óñëîâèÿõ âûñîêîé ñûðüå-
âîé ñîñòàâëÿþùåé ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà è îòíîñèòåëüíîé íåêîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè 
ðîññèéñêèõ ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ íà ìèðîâîì ðûíêå ýòó ïåðåìåííóþ ìîæíî ñ÷è-
òàòü ïîêàçàòåëåì îáúåìà ïðîèçâîäñòâà â ñåêòîðå íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ (ò.å. ìû 
íåÿâíî ïðåäïîëàãàåì, ÷òî áîëüøèíñòâî òîâàðîâ, ïðîèçâîäèìûõ äëÿ âíóòðåííåãî 
èñïîëüçîâàíèÿ, ÿâëÿþòñÿ äîïîëíÿþùèìè, à íå çàìåùàþùèìè èìïîðò). Ñîãëàñíî 
ýôôåêòó Áàëàññû – Ñàìóýëüñîíà, ïîâûøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ñåêòîðå íå-
òîðãóåìûõ òîâàðîâ6) âåäåò ê îñëàáëåíèþ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. 

• CO_PRIV – ÷èñòûé îòòîê ÷àñòíîãî êàïèòàëà (â ïðîöåíòàõ îò âàëîâî-
ãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà; çíàê «+» îçíà÷àåò îòòîê êàïèòàëà). Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïðè 
óâåëè÷åíèè îòòîêà êàïèòàëà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ óìåíüøèòñÿ. Ñòðîãî ãîâî-
ðÿ, â ìîäåëè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ ïîòîêè êàïèòàëà íå ÿâëÿþòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûì 
ôàêòîðîì è äîëæíû îïðåäåëÿòüñÿ ýíäîãåííî îäíîâðåìåííî ñ îáìåííûì êóðñîì. 
Îäíàêî íà ïðàêòèêå (â ÷àñòíîñòè â Ðîññèè) îíè âî ìíîãîì îïðåäåëÿþòñÿ íå òîëü-
êî è íå ñòîëüêî ñòàíäàðòíûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè, ñêîëüêî ïîëèòè÷åñêèìè 
ôàêòîðàìè. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â îêîí÷àòåëüíîé âåðñèè îöåíèâàåìîãî óðàâíåíèÿ ìû îò-
êàçàëèñü îò âêëþ÷åíèÿ ïåðåìåííîé, îïèñûâàþùåé äèíàìèêó ïðîèçâîäñòâà â òîð-
ãóåìîì ñåêòîðå. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî íàøè ïîïûòêè âêëþ÷àòü òàêóþ ïåðåìåí-
íóþ (ìû èñïîëüçîâàëè îáúåìû äîáû÷è è ýêñïîðòà íåôòè, à òàêæå ñîñòàâíîé èí-
äåêñ ðåàëüíûõ îáúåìîâ ýêñïîðòà) íå óâåí÷àëèñü óñïåõîì – êîýôôèöèåíò ïåðåä 
ýòîé ïåðåìåííîé (à èíîãäà è ïåðåä öåíîé íåôòè) îêàçûâàëñÿ íåçíà÷èìûì. Ñêîðåå 
âñåãî, ýòî ñâÿçàíî ñ ýôôåêòîì ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòè – îáúåìû ñûðüåâîãî ýêñ-
ïîðòà (êîòîðûé ñîñòàâëÿåò îñíîâó âñåãî ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà) ñèëüíî ñêîððåëè-
ðîâàíû ñ öåíîé íåôòè è ïîýòîìó âêëþ÷åíèå îáîèõ ïåðåìåííûõ íå äàåò õîðîøåãî 
ðåçóëüòàòà. Ïîýòîìó ìû îãðàíè÷èëèñü ëèøü âêëþ÷åíèåì öåíû íåôòè â îêîí÷à-
òåëüíîå óðàâíåíèå. Ïðè ýòîì ñòîèò ïîíèìàòü, ÷òî òåïåðü ýòà ïåðåìåííàÿ îïèñûâà-
åò ñðàçó äâà êàíàëà âëèÿíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ íà ðåàëüíûé êóðñ – 
÷åðåç èçìåíåíèå óñëîâèé òîðãîâëè ïðè íåèçìåííîì îáúåìå ïðîèçâîäñòâà ñûðüå-
âûõ (òîðãóåìûõ) òîâàðîâ è ÷åðåç ðîñò îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà ýòèõ òîâàðîâ. 

Â êà÷åñòâå ïåðåìåííûõ ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, îêàçûâàþùèõ 
ëèøü êðàòêîñðî÷íîå âîçäåéñòâèå íà äèíàìèêó ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, ìû èñ-
ïîëüçóåì ñëåäóþùèå, äîñòàòî÷íî ñòàíäàðòíûå äëÿ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé 
ðàâíîâåñíîãî êóðñà, ïåðåìåííûå: 

• D(LOGRIM) – ðîñò îòíîøåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ íà êîíåö êâàð-
òàëà ê îáùåìó èìïîðòó çà êâàðòàë: 

ttt IMdRESdLOGRIMD loglog)( −= 7); 

                                                
5) Â êà÷åñòâå ïåðåìåííîé óñëîâèé òîðãîâëè ìû ïûòàëèñü òàêæå èñïîëüçîâàòü îòíîøåíèå 

öåí ýêñïîðòà ê öåíàì èìïîðòà. Ïîäñòàíîâêà ýòîé ïåðåìåííîé âìåñòî öåíû íåôòè, ñ êîòî-
ðîé îíà ñèëüíî êîððåëèðîâàíà, ïðèâîäèò ê àíàëîãè÷íûì ðåçóëüòàòàì â ðàñ÷åòàõ. 

6) Â ïðåäïîëîæåíèè íå èçìåíèâøåéñÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ñåêòîðå òîðãóåìûõ òîâàðîâ.  
7) Çäåñü è äàëåå d – îïåðàòîð ïåðâîé ðàçíîñòè. 
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• D(LOGMY) – ðîñò îòíîøåíèÿ äåíåæíîé ìàññû íà êîíåö êâàðòàëà (àã-
ðåãàò M2) ê ÂÂÏ â ïðåäûäóùåì êâàðòàëå: 

1loglog)( −−= ttt GDPdMdLOGMYD ; 

• D(DM) – ðîñò îòíîøåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà ê ðåçåðâíûì äåíüãàì 
(high-powered money) íà êîíåö ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà: 

)/()( 1−= ttt HPMFDdDMD . 

Îæèäàåìîå âëèÿíèå êàæäîé èç ïåðåìåííûõ ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïî-
ëèòèêè íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ çàðàíåå íåÿñíî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðè ôèêñè-
ðîâàííîì íîìèíàëüíîì îáìåííîì êóðñå ðîñò â êàæäîé èç ýòèõ ïåðåìåííûõ âåäåò ê 
ðîñòó äåíåæíîé ìàññû, ÷òî îòðàæàåòñÿ â ðîñòå öåí, è, ñîîòâåòñòâåííî, â óêðåïëå-
íèè ðåàëüíîãî êóðñà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñîãëàñíî ìîäåëè Ìàíäåëëà – Ôëåìèíãà, 
ýêñïàíñèâíàÿ äåíåæíàÿ èëè ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà âåäåò ê äåôèöèòó ïëàòåæíîãî 
áàëàíñà è ïàäåíèþ íîìèíàëüíîãî êóðñà. Òîãäà ïðè íåãèáêèõ öåíàõ ðåàëüíûé îá-
ìåííûé êóðñ îñëàáëÿåòñÿ. 

Âñå ïåðåìåííûå, çà èñêëþ÷åíèåì îòòîêà êàïèòàëà CO_PRIV è D(DM), âçÿòû 
â íàòóðàëüíûõ ëîãàðèôìàõ. Ñåçîííîñòü âî âñåõ ðÿäàõ óäàëåíà ìåòîäîì «îòêëîíå-
íèÿ îò ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ» èç ïðîãðàììû «Eviews», êîððåêòèðóþùèì çíà÷åíèÿ 
ïåðåìåííûõ íà íåèçìåííûé àääèòèâíûé ñåçîííûé ïàðàìåòð8). Ãðàôèêè ðåàëüíîãî 
ýôôåêòèâíîãî îáìåííîãî êóðñà è ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ ïðèâåäåíû â Ïðè-
ëîæåíèè 1. 

 
4. Îöåíèâàíèå è àíàëèç ðåçóëüòàòîâ 

 
4.1. Óðàâíåíèå äîëãîñðî÷íîé ñâÿçè 

 
Íàëè÷èå äîëãîñðî÷íîé ñâÿçè (1) ìåæäó ðåàëüíûì ýôôåêòèâíûì êóðñîì è 

ôóíäàìåíòàëüíûìè ïåðåìåííûìè ïðîâåðÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ òåñòà Éîõàíñåíà. Ïðåä-
âàðèòåëüíî íåîáõîäèìî óäîñòîâåðèòüñÿ â òîì, ÷òî âñå ðÿäû èìåþò îäèíàêîâûé ïî-
ðÿäîê èíòåãðàöèè. Ãèïîòåçû î íàëè÷èè åäèíè÷íîãî êîðíÿ â ðÿäàõ îáìåííîãî êóðñà è 
âûáðàííûõ íàìè ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ íå îòâåðãàþòñÿ êàê â òåñòå Ôèë-
ëèïñà – Ïåððîíà, òàê è â òåñòå Äèêè – Ôóëëåðà. Â òî æå âðåìÿ ãèïîòåçû î íàëè÷èè 
åäèíè÷íîãî êîðíÿ äëÿ âñåõ ðÿäîâ ïåðâûõ ðàçíîñòåé îòâåðãàþòñÿ9). Òàêèì îáðà-
çîì, ìîæíî ñ÷èòàòü ðàññìàòðèâàåìûå ðÿäû êàê èíòåãðèðîâàííûå ïîðÿäêà 1. 

Ïîñêîëüêó ðÿäû LOGURALS è LOGGDPMX èìåþò çíà÷èìûé ëèíåéíûé 
òðåíä, â òåñòå Éîõàíñåíà áûëà âûáðàíà ñïåöèôèêàöèÿ «íàëè÷èå òðåíäà â äàí-
íûõ». Êîëè÷åñòâî ëàãîâ (â óðîâíÿõ) â îöåíèâàåìîé âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè 
(VAR) âûáèðàëîñü ñ ó÷åòîì èíôîðìàöèîííûõ êðèòåðèåâ Øâàðöà è Àêàèêå. Òàê-
æå ìû ïðèíèìàëè âî âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî âñëåäñòâèå ìàëîñòè âûáîðêè óâåëè-
÷åíèå ÷èñëà ëàãîâ âåäåò ê ðåçêîìó óìåíüøåíèþ òî÷íîñòè îöåíèâàíèÿ. Äèàãíîñòè-
÷åñêèå òåñòû äëÿ îñòàòêîâ âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè ïîäòâåðæäàþò êîððåêòíîñòü 
                                                

8) Ïîñêîëüêó â ðÿäå LOGGDPMX ñ 1999 ã. ìåíÿþòñÿ òðåíä è ñòðóêòóðà ñåçîííîñòè, ìû 
ïðîâåëè ïðîöåäóðó óäàëåíèÿ â íåì ñåçîííîñòè îòäåëüíî äëÿ äâóõ ïåðèîäîâ 1995–1998 è 
1999–2003 ãã. 

9) Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ìàëûõ âûáîðîê òåñòû íà íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ è êî-
èíòåãðàöèè èìåþò äîñòàòî÷íî íèçêóþ ìîùíîñòü. 
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âûáîðà VAR c îäíèì ëàãîì: ãèïîòåçû îá îòñóòñòâèè àâòîêîððåëÿöèè îøèáîê, îò-
ñóòñòâèè ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè è î íîðìàëüíîñòè îñòàòêîâ íå îòâåðãàþòñÿ. 

Òåñò Éîõàíñåíà óêàçûâàåò íà ñóùåñòâîâàíèå îäíîãî êîèíòåãðàöèîííîãî óðàâ-
íåíèÿ ñâÿçè ìåæäó îáìåííûì êóðñîì è ôóíäàìåíòàëüíûìè ïåðåìåííûìè íà îäíî-
ïðîöåíòíîì êðèòè÷åñêîì óðîâíå. Ðåçóëüòàò îöåíèâàíèÿ êîèíòåãðàöèîííîãî (íîðìà-
ëèçîâàííîãî) âåêòîðà ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ ïðèâåäåí â òàáë. 1. 

Òàáëèöà 1.  
Îöåíêà êîèíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà 

LOGRER LOGURALS LOGGDPMX CO_PRIV C 

1,000000 –0,644197 2,987266 0,066060 –19,57841 

Std. Error 0,14381 0,62984 0,00872  

t-Statistics –4,47947 4,74292 7,57335  

 
Âñå êîýôôèöèåíòû ïðè ïåðåìåííûõ, îòðàæàþùèõ óñëîâèÿ òîðãîâëè, ïðîèç-

âîäèòåëüíîñòü â íåòîðãóåìîì ñåêòîðå è ïîòîêè êàïèòàëà, èìåþò îæèäàåìûå çíà-
êè è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìû. Òàê, äîëãîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü ðåàëüíîãî ýôôåê-
òèâíîãî êóðñà ïî öåíå íà íåôòü ðàâíà 0,64, óâåëè÷åíèå ÂÂÏ áåç ýêñïîðòà íà 1% 
ñâÿçàíî ñ óìåíüøåíèåì îáìåííîãî êóðñà íà 2,99%, à óâåëè÷åíèå îòòîêà êàïèòàëà 
â ïðîöåíòàõ îò ÂÂÏ íà åäèíèöó âåäåò ê îñëàáëåíèþ îáìåííîãî êóðñà íà 0,07%. 

 
4.2. Êðàòêîñðî÷íàÿ äèíàìèêà îáìåííîãî êóðñà 

 
Óðàâíåíèå êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà (2) îöåíèâàåòñÿ ìåòî-

äîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ. Çíà÷åíèÿ p , q  è l  êîëè÷åñòâà ëàãîâ äëÿ ðàçíîñòåé 
îáìåííîãî êóðñà, ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ è ïåðåìåííûõ ìîíåòàðíîé è 
ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ìû âûáðàëè ðàâíûìè 1, 1 è 0 ñîîòâåòñòâåííî, èñõîäÿ èç 
ñòàíäàðòíûõ ñîîáðàæåíèé ìàëîñòè âûáîðêè. Ðåçóëüòàò îöåíèâàíèÿ óðàâíåíèÿ (2) 
ïðèâåäåí â òàáë. 2. 

Òàáëèöà 2.  
Îöåíêà êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà 

Dependent Variable: D(LOGRER) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Z(–1) –0,306715 0,045477 –6,744432 0,0000 

D(LOGRER(–1))   0,390867 0,104482   3,741012 0,0008 

D(CO_PRIV) –0,010336 0,002384 –4,336125 0,0002 

D(LOGRIM) –0,203825 0,073711 –2,765189 0,0098 

C   0,015360 0,009173   1,674442 0,1048 

R-squared   0,729514 F-statistic 19,55358 

Adjusted R-squared   0,692205 Prob(F-statistic) 0,000000 
 

Êîýôôèöèåíò ïðè ïåðåìåííîé êîððåêöèè îøèáîê Z(–1) èìååò âûñîêóþ çíà-
÷èìîñòü, îòðèöàòåëåí è ïî ìîäóëþ ìåíüøå åäèíèöû, ÷òî ãîâîðèò î ïîñòåïåííîé 
ñõîäèìîñòè îáìåííîãî êóðñà ê ðàâíîâåñíîìó êóðñó. Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ïî-
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êàçûâàåò, ÷òî ÷åðåç ïîëãîäà ïîñëå êðàòêîñðî÷íîãî øîêà â îáìåííîì êóðñå áîëåå 
50% ýòîãî øîêà áóäåò ïîãëîùåíî. 

Êîýôôèöèåíò ïðè ïåðåìåííîé D(CO_PRIV) èìååò îæèäàåìûé çíàê: óâåëè-
÷åíèå îòòîêà êàïèòàëà âåäåò ê îñëàáëåíèþ îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ. Ïåðâûå ðàç-
íîñòè äðóãèõ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ îêàçàëèñü íåçíà÷èìû è áûëè èñê-
ëþ÷åíû èç îêîí÷àòåëüíîé ðåãðåññèè. 

Êîýôôèöèåíò ïðè ïåðåìåííîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè D(LOGDM) òàêæå îêà-
çàëñÿ ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èì. 

Äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ çíà÷èìîñòü è îòðèöàòåëüíûé çíàê êîýôôèöèåíòà ïðè 
ïåðåìåííîé D(LOGRIM) ãîâîðÿò î òîì, ÷òî â îòâåò íà ýêñïàíñèâíóþ äåíåæíóþ 
ïîëèòèêó ýôôåêò ïàäåíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà ïîäàâëÿåò ýôôåêò ðîñòà öåí, è 
÷òî ïîëèòèêà âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé ÖÁ, êàê â öåëÿõ êðàòêîñðî÷íîãî óêðåïëåíèÿ 
êóðñà ðóáëÿ äî êðèçèñà, òàê è â öåëÿõ óìåíüøåíèÿ ñêîðîñòè óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ 
ïîñëå êðèçèñà, áûëà äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíîé. Åñòåñòâåííî, åñëè ñ÷èòàòü, ÷òî èç-
íà÷àëüíî ðåàëüíûé êóðñ ðàâåí ðàâíîâåñíîìó è çíà÷åíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðå-
ìåííûõ íå èçìåíÿþòñÿ, òî òàêàÿ ïîëèòèêà ïðèâîäèò ê îòêëîíåíèþ ðåàëüíîãî êóðñà 
îò ðàâíîâåñíîãî. 

Ïîñêîëüêó ïåðåìåííûå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè D(LOGRIM) è D(LOGMY) èìå-
þò äîâîëüíî áîëüøóþ ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ (0,53), â îêîí÷àòåëüíîì âàðè-
àíòå ðåãðåññèîííîãî óðàâíåíèÿ ìû îñòàâèëè òîëüêî ïåðåìåííóþ D(LOGRIM). Îöåí-
êà àëüòåðíàòèâíîé ñïåöèôèêàöèè óðàâíåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè ðåàëüíîãî 
îáìåííîãî êóðñà (2), ãäå â êà÷åñòâå ïåðåìåíåííîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âûñòóïà-
åò D(LOGMY), ïðèâåäåíà â Ïðèëîæåíèè 2. 

Òàêæå, ÷òîáû ó÷åñòü âîçìîæíîå âëèÿíèå àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà 1998 ã., ìû 
ïûòàëèñü âêëþ÷èòü â ðåãðåññèîííîå óðàâíåíèå (2) äâå ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå, 
ïåðâàÿ èç êîòîðûõ áûëà ðàâíà åäèíèöå â III êâ. 1998 ã., à âòîðàÿ ðàâíà åäèíèöå 
íà÷èíàÿ ñ III êâ. 1998 ã. Îäíàêî îáå ïåðåìåííûå îêàçàëèñü íåçíà÷èìûìè. 

 
4.3. Ðàâíîâåñíûé ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ 

 
Ïîëó÷åííàÿ îöåíêà êîèíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà (òàáë. 1) ïîçâîëÿåò âû÷èñ-

ëèòü ðàâíîâåñíûé ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé îáìåííûé êóðñ LOGERER êàê ïðîãíîç 
îáìåííîãî êóðñà èç óðàâíåíèÿ (1). Ãðàôèêè ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ðóáëÿ 
ê èíîñòðàííûì âàëþòàì LOGRER, ðàâíîâåñíîãî êóðñà LOGERER è ðàçíîñòè ìå-
æäó íèìè ïðèâåäåíû íà ðèñ. 1. 

Êàê âèäíî èç ðèñ. 1, ñ íà÷àëà 1995 ã. äî êîíöà 1997 ã. ðàâíîâåñíûé êóðñ êî-
ëåáàëñÿ âîêðóã ïðàêòè÷åñêè ïîñòîÿííîé âåëè÷èíû. Íàèáîëüøèé âêëàä â åãî âîëà-
òèëüíîñòü âíîñèëè èçìåíåíèÿ â îòòîêå êàïèòàëà. Çàòåì, âñëåäñòâèå óìåíüøåíèÿ 
öåíû íà íåôòü è óâåëè÷åíèÿ îòòîêà êàïèòàëà, ñâÿçàííîãî ñ àçèàòñêèì êðèçèñîì, 
ðàâíîâåñíûé êóðñ íà÷àë ïàäàòü è äîñòèã ñâîåãî ìèíèìóìà â III êâ. 1998 ã. Ïîñëå 
ýòîãî öåíà íà íåôòü è ÂÂÏ ñ âû÷òåííûì ýêñïîðòîì èìåëè ïîëîæèòåëüíûé òðåíä, 
à îòòîê êàïèòàëà – îòðèöàòåëüíûé. Òàê êàê ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ðàâíîâåñ-
íûé êóðñ ðîñòà öåíû íà íåôòü è óìåíüøåíèÿ îòòîêà êàïèòàëà ïåðåâåøèâàëî îò-
ðèöàòåëüíîå âëèÿíèå ðîñòà ÂÂÏ áåç ýêñïîðòà, ðàâíîâåñíûé êóðñ ñòàë èìåòü óñ-
òîé÷èâóþ òåíäåíöèþ ê ðîñòó, êîòîðàÿ ïðîäîëæàëàñü âïëîòü äî êîíöà 2003 ã. Îò-
ìåòèì, ÷òî ðåçêèå ñêà÷êè ðàâíîâåñíîãî êóðñà â III è IV êâàðòàëàõ 2003 ã. îáó-
ñëîâëåíû ñïåöèôèêîé ó÷åòà îòòîêà êàïèòàëà Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ (ñäåëêà 
Þêîñ – Ñèáíåôòü). 
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Ðèñ. 1. Ðåàëüíûé è ðàâíîâåñíûé êóðñû; ðàçíîñòü ìåæäó íèìè 
 
Èç ñðàâíåíèÿ ðåàëüíîãî è ðàâíîâåñíîãî êóðñîâ âèäíî, ÷òî ñ IV êâ. 1997 ã. ïî 

III êâ. 1998 ã. ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ áûë ïåðåîöåíåí. Ïîñëå îòêàçà îò âà-
ëþòíîãî êîðèäîðà è äåâàëüâàöèè ðóáëÿ ðåàëüíûé êóðñ â I êâ. 1999 ã. ïî÷òè ñðàâ-
íÿëñÿ ñ ðàâíîâåñíûì êóðñîì. Ïåðèîä çàâûøåííîãî êóðñà ñìåíèëñÿ õàðàêòåðíûì 
äëÿ âàëþòíûõ êðèçèñîâ ïåðèîäîì ïîñòêðèçèñíîé íåäîîöåíåííîñòè ñî II êâ. 1999 ã. 
ïî III êâ. 2000 ã. Çàòåì, ïîñëå ïîëóòîðàãîäè÷íîãî ïåðèîäà êîëåáàíèé âîêðóã ðàâíî-
âåñíîãî êóðñà ñî II êâ. 2002 ã. ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ ñíîâà ñòàë íåñêîëüêî íåäî-
îöåíåííûì. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â IV êâ. 1997 ã. – III êâ. 1998 ã. ïðè çàâûøåííîì 
ðåàëüíîì êóðñå îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê èìïîðòó ïàäàëî, à â I, II è IV êâ. 2003 ã. 
ïðè çàíèæåííîì ðåàëüíîì êóðñå ýòî îòíîøåíèå ðîñëî. Òàêèì îáðàçîì, â îáîèõ 
ñëó÷àÿõ ïîëèòèêà âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé ÖÁ âíîñèëà çíà÷èòåëüíûé èñêàæàþ-
ùèé âêëàä â ïðîöåññ ñõîäèìîñòè ðåàëüíîãî êóðñà ê ðàâíîâåñíîìó. 

Îòìåòèì, ÷òî ïîëó÷åííûé íàìè ðàâíîâåñíûé îáìåííûé êóðñ èíîãäà íàçûâà-
þò òåêóùèì ðàâíîâåñíûì êóðñîì, ïîñêîëüêó îí ðàññ÷èòûâàåòñÿ ÷åðåç òåêóùèå 
çíà÷åíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ. Ïðè ýòîì íå ó÷èòûâàåòñÿ, ÷òî ôóíäà-
ìåíòàëüíûå ïåðåìåííûå ìîãóò îòêëîíÿòüñÿ îò ñâîèõ ðàâíîâåñíûõ çíà÷åíèé â 
êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû òåêóùåìó ðàâíîâåñíîìó êóð-
ñó âî ìíîãèõ èññëåäîâàíèÿõ èñïîëüçóþòñÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîãî îáìåííîãî êóðñà, 
ïîëó÷àåìûå ñ ïîìîùüþ âûäåëåíèÿ èç ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ «äîëãî-
ñðî÷íûõ» («ðàâíîâåñíûõ») êîìïîíåíò ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè ñãëàæèâàíèÿ è ïîä-
ñòàíîâêè ýòèõ êîìïîíåíò â îöåíåííîå óðàâíåíèå äîëãîñðî÷íîé ñâÿçè. Ïðèìåð ïî-
äîáíîé îöåíêè ðàâíîâåñíîãî êóðñà ïðèâåäåí íà ðèñ. 2 – ðÿä LOGERER_HP. Äëÿ 
åå ðàñ÷åòà ôóíäàìåíòàëüíûå ïåðåìåííûå áûëè ñãëàæåíû ìåòîäîì Õîäðèêà – 
Ïðåñêîòòà [7]10). Ãðàôèêè ñãëàæåííûõ òàêèì îáðàçîì ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðå-
ìåííûõ ïðèâåäåíû â Ïðèëîæåíèè 3. 

                                                
10) Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî òåîðèÿ íå äàåò îòâåòà íà âîïðîñ îá îïòèìàëüíîì çíà÷åíèè ïàðà-

ìåòðà ñãëàæèâàíèÿ, èñïîëüçóåìîãî â äàííîé ïðîöåäóðå. Â êà÷åñòâå ïàðàìåòðà ñãëàæèâàíèÿ 
ìû âçÿëè íàèáîëåå óïîòðåáèìîå â ïîäîáíûõ èññëåäîâàíèÿõ çíà÷åíèå, ðàâíîå 1600, èçíà-
÷àëüíî ïðåäëîæåííîå Õîäðèêîì è Ïðåñêîòòîì [7] äëÿ ñãëàæèâàíèÿ àìåðèêàíñêèõ êâàðòàëü-
íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî ýêñïåðèìåíòû ñ ìåíüøèìè ïàðàìåò-
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Ðèñ. 2. Ðåàëüíûé è ñãëàæåííûé ðàâíîâåñíûé êóðñû 
 
Ñðàâíåíèå ñãëàæåííîãî ðàâíîâåñíîãî è ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñîâ ïî-

êàçûâàåò, ÷òî ñ IV êâ. 1995 ã., âñêîðå ïîñëå ââåäåíèÿ âàëþòíîãî êîðèäîðà â èþëå 
1995 ã., ðåàëüíûé êóðñ ðóáëÿ ñòàë ïåðåîöåíåííûì è îñòàâàëñÿ òàêèì äî àâãóñòîâ-
ñêîãî âàëþòíîãî êðèçèñà 1998 ã. Çàòåì ïîñëåäîâàë ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä çàíè-
æåííîãî êóðñà ðóáëÿ. Â IV êâ. 2000 ã. ðåàëüíûé êóðñ ñáëèçèëñÿ ñ ðàâíîâåñíûì è 
â äàëüíåéøåì íå îòêëîíÿëñÿ îò íåãî áîëåå ÷åì íà 1,5%. 

×òîáû óáåäèòüñÿ â óñòîé÷èâîñòè ðåçóëüòàòîâ îöåíèâàíèÿ îòíîñèòåëüíî èç-
ìåíåíèÿ ïåðèîäà íàáëþäåíèé, ìû óáðàëè èç âûáîðêè 1995 ã. ãîä ñèëüíîãî ðîñòà 
ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ è ïîâòîðèëè ïðîöåäóðó îöåíèâàíèÿ ðàâíîâåñíîãî êóðñà çà 
ïåðèîä 1996–2003 ãã. Ïîëó÷åííûå âûâîäû îòíîñèòåëüíî ïîâåäåíèÿ ðàâíîâåñíîãî 
êóðñà, êàê òåêóùåãî, òàê è ñãëàæåííîãî, àíàëîãè÷íû ðåçóëüòàòàì äëÿ ïîëíîé âû-
áîðêè. 

 
Çàêëþ÷åíèå 

 
Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ðàâíîâåñíîãî ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî îáìåííîãî 

êóðñà ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî ðàâíîâåñíûé êóðñ ðóáëÿ îïðåäåëÿåòñÿ 
ñòàíäàðòíûìè äëÿ ïîäîáíûõ èññëåäîâàíèé ôóíäàìåíòàëüíûìè ïåðåìåííûìè: óëó÷-
øåíèå óñëîâèé òîðãîâëè âåäåò ê óêðåïëåíèþ ðàâíîâåñíîãî êóðñà, à ðîñò ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè â ñåêòîðå íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ è ðîñò îòòîêà êàïèòàëà – ê åãî îñëàá-
ëåíèþ. Èç îöåíèâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ 
ñëåäóåò, ÷òî åñëè â ðåçóëüòàòå êðàòêîñðî÷íîãî øîêà ðåàëüíûé êóðñ îòêëîíèëñÿ 
îò ñâîåãî ðàâíîâåñíîãî çíà÷åíèÿ, òî ÷åðåç ïîëãîäà ïðè îòñóòñòâèè äðóãèõ øîêîâ 
ðàçíîñòü ìåæäó ðåàëüíûì è ðàâíîâåñíûì êóðñàìè ñíèçèòñÿ äî 48% îò íà÷àëüíîé. 
Íàêîíåö, ýêñïàíñèâíàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàåò îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå 
íà äèíàìèêó ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. 

                                                                                                                                 
ðàìè ñãëàæèâàíèÿ ñóùåñòâåííî íå èçìåíÿþò âûâîäîâ î ïåðèîäàõ íåäî- è ïåðåîöåíåííîñòè 
ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî ñãëàæåííîãî ðàâíîâåñíîãî êóðñà. 
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Ïðèëîæåíèå 1. 
 

Ãðàôèêè ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî îáìåííîãî êóðñà  
è ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ 
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Ïðèìå÷àíèå: ïóíêòèðíàÿ ëèíèÿ – ðÿä ñ óäàëåííîé ñåçîííîñòüþ. 
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Ïðèëîæåíèå 2. 
 

Îöåíêà àëüòåðíàòèâíîé ñïåöèôèêàöèè óðàâíåíèÿ  
êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà 

Dependent Variable: D(LOGRER) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Z(–1) –0,251606 0,041895 –6,005702 0,0000 

D(LOGRER(–1))   0,446607 0,091448   4,883728 0,0000 

D(CO_PRIV) –0,009225 0,001945 –4,743648 0,0001 

D(LOGMY) –0,717436 0,159087 –4,509710 0,0001 

C   0,015263 0,007698   1,982828 0,0569 

R-squared   0,799092 F-statistic 28,83610 

Adjusted R-squared   0,771380 Prob(F-statistic) 0,000000 

 
 
 
 
 
 
 
 

Ïðèëîæåíèå 3. 
 

Ãðàôèêè ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ  
(ñãëàæåííûõ ìåòîäîì Õîäðèêà – Ïðåñêîòòà) 
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