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Ôðèäìàí À.À.1) 

 
Èññëåäîâàíà ïîòåíöèàëüíàÿ çàìåíÿåìîñòü ìåæäó ðîññèéñêèì ðóá-

ëåì è èíîñòðàííîé âàëþòîé è ôàêòè÷åñêîå çàìåùåíèå âàëþò â Ðîñ-
ñèè â 1995–2004 ãã. íà îñíîâå äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè ðåïðåçåíòàòèâíî-
ãî ïîòðåáèòåëÿ, ãäå äåíåæíûå óñëóãè âõîäÿò â ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè 
ïîòðåáèòåëÿ è ñîçäàþòñÿ íå òîëüêî íàöèîíàëüíîé, íî è èíîñòðàííîé 
âàëþòîé. Ïîëó÷åííûå îöåíêè ñâèäåòåëüñòâóþò î âûñîêîé ñòåïåíè çà-
ìåíèìîñòè ìåæäó âàëþòàìè (áîëüøèíñòâî îöåíîê ýëàñòè÷íîñòè çà-
ìåùåíèÿ âàëþò èçìåíÿþòñÿ â ïðåäåëàõ îò äâóõ äî ïÿòè) è î ñóùåñò-
âåííîé ðîëè èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ óñëóã. 

Âûÿâëåíî çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè èíîñòðàííîé 
âàëþòû â ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ óñëóã â ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîä, 
÷òî ìîãëî áûòü âûçâàíî îòñóòñòâèåì äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ. Ïîëó÷åííàÿ 
îöåíêà äëÿ âåðîÿòíîñòè ñìåíû ðåæèìà (ïåðåõîäà â ðåæèì âûñîêîé 
èíôëÿöèè) îêàçàëàñü äîñòàòî÷íî âåëèêà è ñîñòàâèëà îêîëî 0,35. 

Ïðîäåìîíñòðèðîâàíî íàëè÷èå çíà÷èìîãî âîçäåéñòâèÿ äîëëàðèçà-
öèè íà ñåíüîðàæ è áëàãîñîñòîÿíèå íàñåëåíèÿ. Ïðè íåáîëüøèõ òåìïàõ 
èíôëÿöèè äåäîëëàðèçàöèÿ ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó áëàãîñîñòîÿíèÿ. 
Ïîëó÷åíû îöåíêè ïîòåðü îò èíôëÿöèè, ïðåâûøàþùèå àíàëîãè÷íûå 
îöåíêè äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí. 

 
1. Ââåäåíèå 

 
Äëÿ ìíîãèõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí õàðàê-

òåðíà ñèòóàöèÿ, ïðè êîòîðîé èíîñòðàííàÿ âàëþòà (ãëàâíûì îáðàçîì, äîëëàð ÑØÀ) 
áåðåò íà ñåáÿ îäíó èëè íåñêîëüêî ôóíêöèé äåíåã.  

Èíîñòðàííàÿ âàëþòà ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå åäèíèöû ñ÷åòà. Ýòà 
ïðàêòèêà èìåëà âåñüìà øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â Ðîññèè â ïåðèîä âûñîêîé èíô-
ëÿöèè è äî ñèõ ïîð ñîõðàíÿåòñÿ òðàäèöèÿ ôîðìèðîâàíèÿ öåí â óñëîâíûõ åäèíè-

                                                 
1) Äàííàÿ ðàáîòà ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì èññëåäîâàíèÿ, íà÷àòîãî ñîâìåñòíî ñ À. Âåðáåö-

êèì â ðàìêàõ ïðîåêòà Ðîññèéñêîé ïðîãðàììû ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé (Currency sub-
stitution in Russia, WP ¹ 05, 2001). Ñòàòüÿ ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ðàáîòû àâòîðà ïî èññëåäî-
âàòåëüñêîìó ãðàíòó ÃÓ ÂØÝ «Çàìåùåíèå âàëþò è ñïðîñ íà äåíüãè â Ðîññèè», ¹ 252/11/04. 

Àâòîð âûðàæàåò ïðèçíàòåëüíîñòü Â.À.Áåññîíîâó çà ïîëåçíûå çàìå÷àíèÿ è ðåêîìåíäàöèè. 
 

Ôðèäìàí À.À. – ê.ý.í., äîöåíò ÃÓ ÂØÝ. 
 

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â íîÿáðå 2006 ã. 
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öàõ, ïðèâÿçàííûõ ê èíîñòðàííîé âàëþòå. Èíîñòðàííàÿ âàëþòà òàêæå ìîæåò âû-
ñòóïàòü êàê ñðåäñòâî ñáåðåæåíèÿ. Òåðìèí «äîëëàðèçàöèÿ» îáû÷íî îõâàòûâàåò èìåí-
íî ýòè äâå ôóíêöèè äåíåã: åäèíèöû èçìåðåíèÿ è ñîõðàíåíèÿ ñòîèìîñòè, â òî âðå-
ìÿ êàê ïîä çàìåùåíèåì âàëþò ïîíèìàåòñÿ ôèíàëüíàÿ ñòàäèÿ äîëëàðèçàöèè, êîãäà 
èíîñòðàííàÿ âàëþòà âûñòóïàåò òàêæå â êà÷åñòâå ñðåäñòâà ïëàòåæà. Õîòÿ â Ðîñ-
ñèè èñïîëüçîâàíèå äîëëàðà êàê ñðåäñòâà ïëàòåæà îôèöèàëüíî èìåëî ìåñòî ëèøü 
â 1992–1993 ãã. è áûëî çàòåì çàïðåùåíî, òåðìèíû «äîëëàðèçàöèÿ» è «çàìåùåíèå 
âàëþò» èñïîëüçóþòñÿ êàê ñèíîíèìû íà ïðîòÿæåíèè âñåé ðàáîòû. 
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Ðèñ. 1. ×èñòûå ïîêóïêè âàëþòû íàñåëåíèåì â Ðîññèè â 1995–2005 ãã. 

 
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîñëå êðàõà ðàçëè÷íûõ êâàçèôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ 

â 1994 ã. íàñåëåíèå ïðåäïî÷ëî íàëè÷íóþ âàëþòó äåïîçèòàì è öåííûì áóìàãàì, ïî-
ñêîëüêó íå áûëè ðàçâèòû àëüòåðíàòèâíûå ñïîñîáû ñáåðåæåíèÿ. Âïîñëåäñòâèè, íå-
ñìîòðÿ íà äîâîëüíî ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â 1995–1997 ãã., 
íàñåëåíèå ïðîäîëæàëî àêòèâíî ïðèîáðåòàòü èíîñòðàííóþ âàëþòó, êàê ïîêàçàíî 
íà ðèñ. 12). Íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå, ÷òî íå âñÿ ïðèîáðåòàåìàÿ âàëþòà íà-
êàïëèâàëàñü: ÷àñòü âàëþòû ïðèîáðåòàëàñü ÷åëíîêàìè äëÿ ïîêóïêè òîâàðîâ çà 
ðóáåæîì, òóðèñòàìè è ýìèãðàíòàìè. Áîëåå ïîäðîáíî äàííûé âîïðîñ îáñóæäàåòñÿ 
â ðàçäåëå 3. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ â àâãóñòå 1998 ã. âûíóäèë íàñåëåíèå ðàññòàòüñÿ 

                                                 
2) Îïèñàíèå äàííûõ ñì. â ðàçäåëå 3. 
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ñ ÷àñòüþ âàëþòíûõ íàêîïëåíèé, íî çàòåì ïîêóïêè âàëþòû âîçîáíîâèëèñü âíîâü. 
Ïîêóïêè âàëþòû ñìåíèëèñü ïðîäàæàìè ëèøü â 2003 ã. ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî 
ïåðèîäà óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. Îöåíêè çàïàñîâ âàëþòû íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ ñóùåñò-
âåííî ðàñõîäÿòñÿ. Òàê, ñîãëàñíî äàííûì ÔÐÑ ÑØÀ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðóêàõ ó 
íàñåëåíèÿ â Ðîññèè íàõîäèòñÿ îêîëî 80 ìëðä. äîëë.3). Ýòè äàííûå ñóùåñòâåííî 
îòëè÷àþòñÿ îò îöåíêè Áàíêà Ðîññèè: ïåðâûé çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ ÖÁ ÐÔ 
À. Óëþêàåâ ïðèâåë îöåíêó â 30 ìëðä. äîëë.4). 

Òàê êàê íàëè÷èå çàìåùåíèÿ âàëþò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ýìïèðè÷åñêèé âîï-
ðîñ, ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ èçìåðåíèþ è îöåíêå óðîâíÿ äîë-
ëàðèçàöèè â ýêîíîìèêå. Ê ïðèìåðó, ðàáîòû [36, 37, 44, 48] ïîñâÿùåíû îöåíêå çà-
ìåùåíèÿ âàëþò â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, çàìåùåíèå âàëþò â Êàíàäå èçó-
÷àåòñÿ â [7, 15, 27, 39]; ñóùåñòâóåò ìíîãî èññëåäîâàíèé è ïî äðóãèì ñòðàíàì.  

Ñîâðåìåííûå ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè çàìåùåíèÿ âàëþò ïðåäñòàâëÿþò 
ñîáîé äèíàìè÷åñêèå îïòèìèçàöèîííûå ìîäåëè, îïèñûâàþùèå ñïðîñ ðåïðåçåíòà-
òèâíîãî ó÷àñòíèêà íà ðàçëè÷íûå âèäû âàëþò; îöåíèâàþòñÿ ýòè ìîäåëè íà îñíîâå 
îïòèìèçàöèîííûõ óñëîâèé ïåðâîãî ïîðÿäêà, à íå ïóòåì íåïîñðåäñòâåííîãî îöåíè-
âàíèÿ ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè. Ýòà êàòåãîðèÿ ìîäåëåé ïðåäñòàâëåíà â ðàáîòàõ 
Áóôìàíà è Ëåéäåðìàíà [10] è Èìðîõîðîãëó [27]. Èìðîõîðîãëó ðàññìàòðèâàåò ñòî-
õàñòè÷åñêóþ ìíîãîïåðèîäíóþ ìîäåëü çàìåùåíèÿ âàëþò è îöåíèâàåò ïàðàìåòðû 
ïðåäïî÷òåíèé ïîòðåáèòåëÿ, èñïîëüçóÿ îáîáùåííûé ìåòîä ìîìåíòîâ. Âàæíûìè õà-
ðàêòåðèñòèêàìè ýòèõ ìîäåëåé ÿâëÿþòñÿ àñïåêò ìíîãîïåðèîäíîñòè è âîçìîæíîñòè 
çàìåùåíèÿ ìåæäó ïîòðåáëåíèåì è äåíåæíûìè óñëóãàìè, òàê êàê ýòî ïîçâîëÿåò ïðî-
àíàëèçèðîâàòü ïîëíûé ýôôåêò äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Êàê ïîêàçàë Êàëüâî 
[12], ïåðìàíåíòíîå ñíèæåíèå òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ïðèâîäèò ê âðåìåííî-
ìó ñíèæåíèþ (ïîâûøåíèþ) ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, åñëè ýëàñòè÷íîñòü çàìå-
ùåíèÿ âàëþò áîëüøå (ìåíüøå), ÷åì ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ ìåæäó ïîòðåáëåíè-
åì è äåíåæíûìè óñëóãàìè. 

Íåñìîòðÿ íà ìíîæåñòâî ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé â îáëàñòè çàìåùåíèÿ 
âàëþò, ëèøü íåñêîëüêî ðàáîò ïîñâÿùåíû ñòðàíàì Âîñòî÷íîé Åâðîïû. Êîðõîíåí [31] 
îöåíèâàåò ñòåïåíü äîëëàðèçàöèè â Ëèòâå, îñíîâûâàÿñü íà ïîðòôåëüíîé ìîäåëè, îïè-
ñàííîé â ðàáîòå Òîìàñà [50], è íàõîäèò çàâèñèìîñòü óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè îò ðàç-
íèöû â ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ â Ëèòâå è çà ðóáåæîì; òàêèì îáðàçîì, äàííûå ëèòîâ-
ñêîé ýêîíîìèêè ñîãëàñóþòñÿ ñ òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëüþ. Áðîäñêèé [9] èññëåäîâàë 
äîëëàðèçàöèþ â Ðîññèè çà ïåðèîä 1994–1996 ãã.; îí ðàññìàòðèâàë çàâèñèìîñòü 
ñòåïåíè äîëëàðèçàöèè îò ðàçíèöû ìåæäó òåìïîì ðîñòà êóðñà äîëëàðà è óðîâíåì 
èíôëÿöèè. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ñòåïåíè è ýâîëþöèè äîëëàðèçàöèè â 15 ñòðà-
íàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé çà ïåðèîä 1990–1994 ãã. ïðåäñòàâëåí â ðàáîòå Ñàõàé 
è Âåã [47]. Ðàáîòà Ìîíãàðäèíè è Ìþëëåðà [40] ïîñâÿùåíà èçó÷åíèþ çàìåùåíèÿ 
âàëþò äëÿ ñëó÷àÿ Êèðãèçèè çà ïåðèîä 1993–1998. Àâòîðû îáíàðóæèëè, ÷òî è ðàç-
íèöà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, è óðîâåíü îáåñöåíåíèÿ ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè ïåðåìåí-
íûìè, îïðåäåëÿþùèìè ïðîöåññ äîëëàðèçàöèè êèðãèçñêîé ýêîíîìèêè. Ïèîíòêîâ-
ñêèé [43] àíàëèçèðîâàë ïðîöåññ äîëëàðèçàöèè íà ïðèìåðå Óêðàèíû. 
                                                 

3) The Use and Counterfeiting of United States Currency Abroad, part 2, The Federal Re-
serve System, October 2006. Table 3.3. Ð. 26. 

4) Èç âûñòóïëåíèÿ çàìåñòèòåëÿ ïðåäñåäàòåëÿ ÖÁ ÐÔ íà çàñåäàíèè áàíêîâñêîãî êîìè-
òåòà Ãîñäóìû 14.11.2006 ã. (www.rbc.ru/rbcfreenews.shtml?/200611142302.shtml). 
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Â äàííîé ðàáîòå ðàññìàòðèâàþòñÿ îäíîâðåìåííî äâà àñïåêòà çàìåùåíèÿ âà-
ëþò. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îöåíèâàåòñÿ ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü çàìåùåíèÿ íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû èíîñòðàííîé ïðè ïðîèçâîäñòâå äåíåæíûõ óñëóã, ò.å. çàìåùà-
åìîñòü âàëþò. Îäíàêî äàæå ïðè áîëüøîé ñòåïåíè çàìåíèìîñòè âàëþò ìîæåò íà-
áëþäàòüñÿ íåâûñîêèé óðîâåíü äîëëàðèçàöèè, ò.å. ñàì ôåíîìåí çàìåùåíèÿ íå ÿâ-
ëÿåòñÿ àâòîìàòè÷åñêèì ñëåäñòâèåì áîëüøîé ýëàñòè÷íîñòè çàìåùåíèÿ. Ïðèíèìàÿ 
âî âíèìàíèå ýòîò àñïåêò, â ìîäåëü âêëþ÷åí äîïîëíèòåëüíûé ïàðàìåòð, îïèñûâà-
þùèé îòíîñèòåëüíóþ ýôôåêòèâíîñòü êàæäîãî âèäà âàëþò â ïðîèçâîäñòâå äåíåæ-
íûõ óñëóã. Â ðàçäåëå 2 ïðèâîäèòñÿ îïèñàíèå ñîîòâåòñòâóþùåé òåîðåòè÷åñêîé ìî-
äåëè. Â ðàçäåëå 3 ïðåäñòàâëåíà ìåòîäîëîãèÿ îöåíèâàíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè è 
ïðèâîäèòñÿ îïèñàíèå èñïîëüçóåìûõ äàííûõ. Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ îáñóæäàþò-
ñÿ â ðàçäåëå 4. Â ðàçäåëå 5 àíàëèçèðóåòñÿ âûÿâëåííàÿ íåñòàáèëüíîñòü ôóíêöèè 
ñïðîñà íà äåíüãè: âûñîêàÿ ýôôåêòèâíîñòü èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðåäîñòàâëåíèè 
äåíåæíûõ óñëóã â îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûé ïåðèîä 1996 – ñåðåäèíû 1998 ãã. è ïî-
ñëåäóþùåå ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè â ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîä. Â êà÷åñòâå îäíî-
ãî èç âîçìîæíûõ îáúÿñíåíèé ðàññìàòðèâàþòñÿ îæèäàíèÿ àãåíòîâ îòíîñèòåëüíî ñìå-
íû ðåæèìà (îò ñòàáèëèçàöèè ê êðèçèñó). Ðàçäåë 6 ïîñâÿùåí àíàëèçó ïîñëåäñòâèé 
äîëëàðèçàöèè. Â ÷àñòíîñòè, ðàññìàòðèâàåòñÿ âëèÿíèå äîëëàðèçàöèè íà ñåíüîðàæ 
è ñîâîêóïíîå áëàãîñîñòîÿíèå. 
 

2. Òåîðåòè÷åñêàÿ ìîäåëü 
 

Ðàññìîòðèì äèíàìè÷åñêóþ ìîäåëü, ïðåäñòàâëåííóþ â ðàáîòå [27], â êîòîðîé 
â êàæäûé ïåðèîä âðåìåíè t ðåïðåçåíòàòèâíûé ó÷àñòíèê ïîëó÷àåò ïîëåçíîñòü îò 
ïîäóøåâîãî ïîòðåáëåíèÿ ct è äåíåæíûõ óñëóã st. Äåíåæíûå óñëóãè ñîçäàþòñÿ êàê 
âíóòðåííèìè ðåàëüíûìè äåíåæíûìè îñòàòêàìè íà äóøó íàñåëåíèÿ mt, òàê è èíî-

ñòðàííîé âàëþòîé íà äóøó íàñåëåíèÿ :F
tm   

( ), .F
t t ts s m m=  

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ó÷àñòíèê ìàêñèìèçèðóåò îæèäàåìóþ äèñêîíòèðóåìóþ 
ïîëåçíîñòü: 

( )0
0

max , ,t
t t

t
E u c sβ

∞

=
∑  

ãäå 1β <  – äèñêîíò, îòðàæàþùèé ìåæâðåìåííûå ïðåäïî÷òåíèÿ àãåíòà. Â ïåðèîä t 
áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå ïîòðåáèòåëÿ â ðåàëüíîì ïîäóøåâîì âûðàæåíèè èìååò âèä 

( )( )
( )

( )( )
( )

( )( )
1 1 11 1 1

,
1 1 1 1 1 1

F
F Ft t t tt

t t t t t t
t t t t t t

m b Rm
c m m b m mn n n

ε
π π π

− − −− + +
+ + + = + + + +

+ + + + + +
 

ãäå bt – ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü îäíîïåðèîäíûõ îáëèãàöèé íà äóøó íàñåëåíèÿ, êîòî-
ðûå ïðèíîñÿò íîìèíàëüíûé äîõîä Rt ìåæäó ïåðèîäàìè t è t + 1; tm  – ðåàëüíûé 
ïîäóøåâîé äîõîä âî âíóòðåííåé âàëþòå, íå ñâÿçàííûé ñ äåíåæíûìè àêòèâàìè; 

F
tm  – ðåàëüíûé ïîäóøåâîé äîõîä â èíîñòðàííîé âàëþòå, íå ñâÿçàííûé ñ äåíåæ-

íûìè àêòèâàìè; πt, εt è nt  ñîîòâåòñòâåííî îáîçíà÷àþò òåìï èíôëÿöèè, óðîâåíü 



2007 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 59 
 

îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ è òåìï ðîñòà íàñåëåíèÿ ìåæäó ïåðèîäàìè t – 1 è t. Ñëåäóåò 
çàìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ôîðìàëüíûé çàïðåò âûïëàòû çàðïëàò â èíîñòðàííîé 
âàëþòå, â ÷àñòíîì ñåêòîðå äàííàÿ ïðàêòèêà âñå åùå øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ. Â äàí-
íîé ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äîõîä çàäàí ýêçîãåííî (âûáîð ìåæäó ðàáîòîé è 
îòäûõîì íå ìîäåëèðóåòñÿ). Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî äàííûå î çàíÿòîñòè è óðîâíå 
çàðïëàò â äîëëàðèçîâàííîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè îòñóòñòâóþò, è, òàêèì îáðàçîì, íå-
âîçìîæíî îöåíèòü, êàê äîëëàðû, âûïëà÷èâàåìûå â êîíâåðòàõ, âëèÿþò íà ïðîöåññ 
äîëëàðèçàöèè. 

Ïðåîáðàçîâûâàÿ óñëîâèÿ ïåðâîãî ïîðÿäêà, ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå óðàâíåíèÿ 
Ýéëåðà: 

(1)   ( )( )
1

1 1

1
1,

1 1
t

t

c t
t

c t t

u R
E u nβ

π
+

+ +

′ + 
= ′ + + 

 

(2)   ( )( )
1

1 1

11 ,
1 1

t t

t t

m c
t

c c t t

u u
Eu u nβ

π
+

+ +

′ ′ 
= −  ′ ′ + + 

 

(3)   ( )( )
1 1

1 1

1
1 ,

1 1
F
t t

t t

m c t
t

c c t t

u u
Eu u n

ε
β

π
+ +

+ +

′ ′ + 
= −  ′ ′ + + 

 

ãäå 
lxu′  – ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü x â ìîìåíò t. 
Äëÿ ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà ìîäåëè áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ ñëåäóþùàÿ ôóíê-

öèÿ ïîëåçíîñòè: 

(4)   
( )11 1

, 1( , ) 1
(1 ) log log , 1,

c s
u c s

c s

αγ γ

α
α

γ γ α

−− − ≠=  −
 − + =

 

ãäå ( )( )(1 ) .Fs m mρ ρλ λ
− −= + −  

Êîýôôèöèåíò γ, ïðèíèìàþùèé çíà÷åíèÿ îò íóëÿ äî åäèíèöû, îòðàæàåò òðàí-
ñàêöèîííóþ ïîòðåáíîñòü â äåíüãàõ â øèðîêîì ñìûñëå, ïàðàìåòð α  ( 0α > ) õàðàê-
òåðèçóåò îòíîøåíèå ê ðèñêó; â òî æå âðåìÿ 1/α  ïîêàçûâàåò ìíîãîïåðèîäíóþ 
ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ. Ïàðàìåòð ,ρ  âõîäÿùèé â ôóíêöèþ äåíåæíûõ óñëóã, 

áîëüøå ìèíóñ åäèíèöû, 1/(1 )ρ+  – ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ ìåæäó âíóòðåííåé è 
èíîñòðàííîé âàëþòîé, òàêèì îáðàçîì, ýòî ïîêàçàòåëü ñòåïåíè çàìåùàåìîñòè âà-
ëþò; ïàðàìåòð ,λ  ïðèíèìàþùèé çíà÷åíèÿ îò íóëÿ äî åäèíèöû, ïîêàçûâàåò îòíîñè-
òåëüíóþ ýôôåêòèâíîñòü èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ óñëóã. 
Ðàññìîòðåííàÿ âûøå ñïåöèôèêàöèÿ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ â 
ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå, íà÷èíàÿ ñ ðàáîòû [30]. Ñëåäóåò óêàçàòü, ÷òî ñòàòè÷å-
ñêàÿ ìîäåëü çàìåùåíèÿ âàëþò ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì ðàññìàòðèâàåìîé ìî-
äåëè ïðè 0β =  è 1.γ =  

Ðàññìàòðèâàåìàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò ïðîâåñòè ðàçëè÷èå ìåæäó ïîòåíöèàëü-
íîé çàìåíÿåìîñòüþ âàëþò, êîòîðàÿ îòðàæàåòñÿ ýëàñòè÷íîñòüþ çàìåùåíèÿ, ðàâ-
íîé 1/(1 ),ρ+  è ôàêòè÷åñêèì èñïîëüçîâàíèåì èíîñòðàííîé âàëþòû äëÿ ïðîèçâîä-
ñòâà äåíåæíûõ óñëóã, ò.å. äîëëàðèçàöèåé, êîòîðàÿ îòðàæàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì .λ  
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3. Ìåòîäîëîãèÿ îöåíèâàíèÿ è îïèñàíèå äàííûõ 
 
Çàïèøåì óðàâíåíèÿ Ýéëåðà (1)–(3) äëÿ ïðåäïî÷òåíèé, çàäàííûõ ôóíêöèåé 

ïîëåçíîñòè (4): 

(5) 
( )
( ) ( )( )

( 1) /
( 1) (1 )

1 1+1 1

1 1

1 / 1
1,

1 11 /

F
t tt t t

t Ft t t tt t

m mc m R
E c m nm m

γ α ρρα γ γ γ α

ρ

λ λ
β

πλ λ

−−− − −
+ ++

−
+ +

  − + +      =    + +     − +  

 

(6) 
( )

(1 ) /
1 1 /

t t
F
t t

c m

m m ρ

λγ
γ λ λ

−

−
⋅ =

− − +
 

( )
( ) ( )( )

( 1) /
( 1) (1 )

1 11 1

1 1

1 / 11 ,
1 11 /

F
t tt t

t Ft t t tt t

m mc m
E

c m nm m

γ α ρρα γ γ γ α

ρ

λ λ
β

πλ λ

−−− − −
+ ++ +

−
+ +

  − +     = −     + +     − +  

 

(7)

  
( )( )

( )
( ) ( )( )

( 1) /
( 1) (1 )

1 11 1 1

1 1

/
1 1 /

1 / 1
1 .

1 11 /

F
t t
F
t t

F
t tt t t

t Ft t t tt t

c m

m m

m mc m
E c m nm m

ρ

γ α ρρα γ γ γ α

ρ

λγ
γ λ λ

λ λ ε
β

πλ λ

−−− − −
+ ++ + +

−
+ +

⋅ =
− − +

  − + +     = −     + +     − +  

 

Äëÿ ñîõðàíåíèÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîé èäåíòèôèêàöèè ïàðàìåòðà ρ  ïðè 0λ =  

èëè 0γ =  ïðåîáðàçóåì óñëîâèÿ (6) è (7). Ïîäåëèâ (6) íà (7), íàéäåì: 

( )
( ) ( )1

1

/F
t tm m ρ

λ

λ
− +

−
=

⋅
 

( )
( ) ( )( )

( )
( )

( 1) /
( 1) (1 )

1 11 1

1 1

( 1) /
( 1) (1 )

1 11 1

1 / 11 1 11 /

1 /
1

1 /

F
t tt t

t Ft t t tt t

F
t tt t

t Ft t t t

m mc mE c m nm m

m mc mE c m m m

γ α ρρα γ γ γ α

ρ

γ α ρρα γ γ γ α

ρ

λ λ
β

πλ λ

λ λ
β

λ λ

−−− − −
+ ++ +

−
+ +

−−− − −
+ ++ +

−

  − +     −     + +      − +  =
 − +     −          − + 

( )( )
1

1 1

.
1

1 1
t

t tn
ε

π
+

+ +

 + 
+ + 

 

 

Îòêóäà ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèé ïîëó÷àåì 

(8)  ( ) ( ) 1
1 /F

t tm m ρ
λ λ

+
− ⋅ − =  

( )
( )

( ) ( ) ( )
( )( )

( 1) / 1( 1) (1 )
1 1 11 1

1 1

1 / 1 / 1
.

1 11 /

F F
t t t t tt t

t Ft t t tt t

m m m mc m
E c m nm m

γ α ρρ ρα γ γ γ α

ρ

λ λ λ ε λ
β

πλ λ

−− +− − −
+ + ++ +

−
+ +

  − + − + −     =     + +     − +  
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Îïðåäåëèì âîçìóùåíèÿ ìîäåëè êàê  

( )
( ) ( ) ( )

( 1) /
( 1) (1 )

1 11 1
1 1

1 1

1 / 1
1;

1 11 /

F
t tt t t

t Ft t t tt t

m mc m R
d

c m nm m

γ α ρρα γ γ γ α

ρ

λ λ
β

πλ λ

−−− − −
+ ++ +

+ −
+ +

 − + +     = −    + +     − + 
 

( )
( )2 1

1 /

1 /
t t

t F
t t

c m
d

m m ρ

γ λ

λ λ
+ −

−
= −

− +
 

( )
( ) ( ) ( )

( 1) /
( 1) (1 )

1 11 1

1 1

1 / 1(1 ) 1 ;
1 11 /

F
t tt t

Ft t t tt t

m mc m
c m nm m

γ α ρρα γ γ γ α

ρ

λ λ
γ β

πλ λ

−−− − −
+ ++ +

−
+ +

  − +     − − ⋅ −     + +     − +  

 

( ) ( )

( )
( )

( ) ( ) ( )
( ) ( )

1
3 1

( 1) / 1( 1) (1 )
1 1 11 1

1 1

1 /

1 / 1 / 1
.

1 11 /

F
t t t

F F
t t t t tt t

Ft t t tt t

d m m

m m m mc m
c m nm m

ρ

γ α ρρ ρα γ γ γ α

ρ

λ λ

λ λ λ ε λ
β

πλ λ

+

+

−− +− − −
+ + ++ +

−
+ +

= − − −

 − + − + −     −     + +     − + 

 

Îöåíèì âåêòîð ïàðàìåòðîâ ( ), , , ,Q β α γ λ ρ=  ñ ïîìîùüþ îáîáùåííîãî ìåòîäà 
ìîìåíòîâ (GMM), îïèñàííîãî â ðàáîòå [25]. Èñòèííûé âåêòîð ïàðàìåòðîâ äîëæåí 
óäîâëåòâîðÿòü óñëîâèÿì îðòîãîíàëüíîñòè ìåæäó âîçìóùåíèÿìè ( )1 1 1 2 1 3 1, ,t t t td d d d+ + + +=  

è íàáîðîì èíñòðóìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ It. Ïðè îöåíêå ìîäåëè èñïîëüçîâàíû 
äâà íàáîðà èíñòðóìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ: 

( ) ( ){ }1
1 1 11 /F F

t t t t t t tI , m /m , m /m m /m− − −=  è 

( ) ( ){ }2
1 1 1 11, / , / , / / / .F F

t t t t t t t t tI c c m m m m m m− − − −=  

Îöåíèâàíèå ìîäåëè îñóùåñòâëÿëîñü ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîìåñÿ÷íûõ äàííûõ 
ñ íà÷àëà 1995 ã. äî ñåíòÿáðÿ 2004 ã., êðàòêîå îïèñàíèå êîòîðûõ ïðèâåäåíî â òàáë. 1. 

Òàáëèöà 1.  
Îïèñàíèå äàííûõ 

Ïîêàçàòåëü Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èñòî÷íèê 

Ïîòðåáëåíèå Äîëÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ â 
äîõîäàõ íàñåëåíèÿ  

Ñáîðíèêè «Ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîå ïîëîæåíèå Ðîññèè» 
Ðîññòàòà [3] 

Òåìï èíôëÿöèè Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí  Òàì æå  
Òåìï ðîñòà íàñåëåíèÿ  Òàì æå  
ÂÂÏ  Òàì æå 
Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà Ì0 «Áþëëåòåíü áàíêîâñêîé ñòàòè-

ñòèêè» Áàíêà Ðîññèè [2] 
Îáìåííûé êóðñ Êóðñ äîëëàðà ÑØÀ Òàì æå 
Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà  
ïî äåïîçèòàì â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå  

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé 
âàëþòå ïî âñåì ñðîêàì 

Òàì æå 

Èíîñòðàííàÿ âàëþòà â 
îáðàùåíèè  

Ïåðâîíà÷àëüíàÿ îöåíêà ïëþñ 
÷èñòûå ïîêóïêè èíîñòðàííîé âà-
ëþòû 

Òàì æå 
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Òðàäèöèîííî ïðè àíàëèçå çàìåùåíèÿ âàëþò íàèáîëüøèå ñëîæíîñòè ñâÿçàíû 
ñ îòñóòñòâèåì äàííûõ îòíîñèòåëüíî îáúåìà íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû â îá-
ðàùåíèè. Âî ìíîãèõ èññëåäîâàíèÿõ ýòà ïðîáëåìà ðåøàåòñÿ ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ 
äàííûõ ïî îáúåìó äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå. Îäíàêî ïîäîáíûé ïîäõîä ôàê-
òè÷åñêè ïðèâîäèò ê ïîäìåíå àíàëèçèðóåìîãî âîïðîñà: âìåñòî çàìåíèìîñòè âàëþò, 
ïî ñóòè, ðàññìàòðèâàåòñÿ çàìåíèìîñòü àêòèâîâ.  

Â Ðîññèè òàêæå îòñóòñòâóþò îôèöèàëüíûå äàííûå îòíîñèòåëüíî îáúåìà 
èíîñòðàííîé âàëþòû â îáðàùåíèè. Îäíàêî íà îñíîâå ïóáëèêóåìûõ Öåíòðàëüíûì 
áàíêîì äàííûõ îòíîñèòåëüíî ïîêóïîê (ïðîäàæ) èíîñòðàííîé âàëþòû è òî÷å÷íûõ 
îöåíîê îòíîñèòåëüíî îáúåìîâ èíîñòðàííîé âàëþòû áûëî ïîëó÷åíî íåñêîëüêî âà-
ðèàíòîâ äèíàìèêè îáúåìîâ íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû. Ðàññìàòðèâàëèñü äâå 
îöåíêè çàïàñîâ èíîñòðàííîé âàëþòû. Áàíê Ðîññèè èñïîëüçóåò â êà÷åñòâå íèæíåé 
ãðàíèöû îöåíêó â 10 ìëðä. äîëë. ÑØÀ íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ íà 1 ÿíâàðÿ 1995 ã. 
Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû â ðàáîòå èñïîëüçóåòñÿ ýêñïåðòíàÿ îöåíêà, ñîãëàñíî êî-
òîðîé îáúåì èíîñòðàííîé âàëþòû íà 1 ÿíâàðÿ 1992 ã. ñîñòàâëÿë 5 ìëðä. äîëë. Äà-
ëåå èñïîëüçîâàëèñü äàííûå ïëàòåæíîãî áàëàíñà 1992–1993 ãã., à ñ 1994 ã. èìåþòñÿ 
îôèöèàëüíûå äàííûå Áàíêà Ðîññèè ïî ÷èñòûì îáúåìàì ïðîäàæ èíîñòðàííîé âà-
ëþòû íàñåëåíèþ. Ðåçóëüòèðóþùàÿ àëüòåðíàòèâíàÿ îöåíêà íà 1 ÿíâàðÿ 1995 ã. ñî-
ñòàâëÿåò 14,3 ìëðä. äîëë. 

Äàëåå ê ïåðâîíà÷àëüíûì îöåíêàì ïðèáàâëÿëè ÷èñòûå ïîêóïêè èíîñòðàííîé 
âàëþòû. Êàê óêàçàíî â ðàáîòå Íèêîëàåíêî [2], äëÿ ïîëó÷åíèÿ êîððåêòíîé îöåíêè 
íàëè÷íîé âàëþòû äàííûå ïî ÷èñòûì ïîêóïêàì èíîñòðàííîé âàëþòû ñëåäóåò ñêîð-
ðåêòèðîâàòü íà âåëè÷èíó âûâîçà âàëþòû äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ íåðåãèñòðèðóåìîãî 
èìïîðòà (â ñèëó òàê íàçûâàåìîé ÷åëíî÷íîé òîðãîâëè) è ïðèíÿòü âî âíèìàíèå ÷èñ-
òûé âûâîç âàëþòû ýìèãðàíòàìè è òóðèñòàìè.  
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Ðèñ. 2. ×èñòûå ïîêóïêè âàëþòû íàñåëåíèåì â Ðîññèè â 1995–2000 ãã. 
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Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî âêëàä ïîñëåäíèõ äâóõ ñòàòåé ñóùåñòâåííî ìåíü-
øå, ÷åì ïåðâîé. Ýòî ñëåäóåò èç äàííûõ, îïóáëèêîâàííûõ ÖÁÐ â åæåãîäíûõ îò÷å-
òàõ (áàëàíñû äâèæåíèÿ íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû çà 1995–1999 ãã.). Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ èìåþùèìèñÿ äàííûìè áûëà ïðîâåäåíà êîððåêòèðîâêà íà îñíîâíóþ ñòà-
òüþ îòòîêà èíîñòðàííîé âàëþòû – íåðåãèñòðèðóåìûé èìïîðò – äëÿ äîêðèçèñíîãî 
ïåðèîäà. Íà ðèñ. 2 ïðîèëëþñòðèðîâàíû äèíàìèêà ÷èñòûõ ïîêóïîê âàëþòû è ïîêó-
ïîê, ñêîððåêòèðîâàííûõ íà îòòîê âàëþòû, ñâÿçàííûé ñ íåðåãèñòðèðóåìûì èìïîðòîì. 

Çàìåòèì, ÷òî ðÿäû äàííûõ, èñïîëüçóåìûå â ðàáîòå, íåäîñòàòî÷íî äëèííû 
äëÿ ïîëíîãî èñïîëüçîâàíèÿ âîçìîæíîñòåé îöåíîê GMM (èç-çà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 
1998 ã. íåîáõîäèìî ðàçëè÷àòü äîêðèçèñíûé è ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîäû). 

 
4. Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ 

 
Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ìîäåëè äëÿ ðàçëè÷íûõ áàçîâûõ îöåíîê íàëè÷íîé 

èíîñòðàííîé âàëþòû ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2. Ïðè âêëþ÷åíèè â ìîäåëü â êà÷åñòâå 
àëüòåðíàòèâíîãî àêòèâà äåïîçèòîâ, íîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå âìå-
ñòî ðóáëåâûõ äåïîçèòîâ, áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå ìîäåëè ñëåäóåò ìîäèôèöèðî-
âàòü, è ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì èçìåíèòñÿ óðàâíåíèå Ýéëåðà (1), ãäå âàëîâàÿ 
äîõîäíîñòü ïî äåïîçèòàì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå (1 )tR+  áóäåò çàìåíåíà íà âàëî-
âóþ äîõîäíîñòü äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå, îöåíåííóþ â åäèíèöàõ íàöèî-

íàëüíîé âàëþòû: ( )( )11 1 .F
t tR ε ++ +  

Òàê êàê â êàæäîì ñëó÷àå ÷èñëî óñëîâèé îðòîãîíàëüíîñòè ïðåâûøàåò ÷èñëî 
îöåíèâàåìûõ ïàðàìåòðîâ, èìåþò ìåñòî îãðàíè÷åíèÿ ïåðåîïðåäåëåííîñòè. Âûïîë-
íåíèå ýòèõ îãðàíè÷åíèé òåñòèðóåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì JT-ñòàòèñòèêè, êîòîðàÿ ïðè-
âåäåíà â íèæíåé ÷àñòè òàáëèöû. JT–ñòàòèñòèêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìèíèìèçèðî-
âàííîå çíà÷åíèå öåëåâîé ôóíêöèè, óìíîæåííîå íà êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé. Ïðè 
íóëåâîé ãèïîòåçå î òîì, ÷òî îãðàíè÷åíèÿ ïåðåîïðåäåëåííîñòè âûïîëíåíû, JT-ñòà-
òèñòèêà àñèìïòîòè÷åñêè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàñïðåäåëåíèå χ2 ñ ÷èñëîì ñòåïåíåé 
ñâîáîäû, ðàâíûì êîëè÷åñòâó îãðàíè÷åíèé ïåðåîïðåäåëåííîñòè çà âû÷åòîì êîëè-
÷åñòâà îöåíèâàåìûõ ïàðàìåòðîâ. 

Òàáëèöà 2.  
Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ìîäåëè äëÿ ðàçíûõ ïåðèîäîâ âðåìåíè5) 

 ßíâàðü 1995 –  
èþëü 1998 ãã. 

Ñåíòÿáðü 1998 –  
àâãóñò 2000 ãã. 

Ñåíòÿáðü 2000 –  
ñåíòÿáðü 2004 ãã. 

Ïàðàìåòðû CB EX CB EX CB EX 

Äîõîäíîñòü àêòèâà: ñòàâêà ïðîöåíòà ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå 

β 0,988 0,993 1,002 1,005 1,005 1,005 

 (0,003) (0,002) (0,004) (0,003) (0,001) (0,002) 

α –0,276 0,223 0,067 –0,055 –0,000 –0,002 

 (0,253) (0,241) (0,070) (0,032) (0,012) (0,013) 

                                                 
5) Îöåíêè ïðîâîäèëèñü äëÿ ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ ïîäñ÷åòà èíîñòðàííîé âàëþòû â îáðà-

ùåíèè: «ÑÂ» îçíà÷àåò, ÷òî â êà÷åñòâå ïåðâîíà÷àëüíîé îöåíêè êîëè÷åñòâà èíîñòðàííîé âà-
ëþòû â îáðàùåíèÿ áûëà âçÿòà îöåíêà Áàíêà Ðîññèè, «ÅÕ» ñîîòâåòñòâóåò ýêñïåðòíîé îöåí-
êå ïåðâîíà÷àëüíîãî êîëè÷åñòâà íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû. 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 2. 

 ßíâàðü 1995 –  
èþëü 1998 ãã. 

Ñåíòÿáðü 1998 –  
àâãóñò 2000 ãã. 

Ñåíòÿáðü 2000 –  
ñåíòÿáðü 2004 ãã. 

Ïàðàìåòðû CB EX CB EX CB EX 

γ 0,073 0,055 0,058 0,050 0,036 0,036 
 (0,006) (0,004) (0,014) (0,019) (0,002) (0,001) 

λ 0,398 0,449 0,247 0,270 0,245 0,248 
 (0,010) (0,021) (0,050) (0,074) (0,070) (0,071) 

ρ –0,875 –0,714 –0,803 –0,749 –0,901 –0,912 
 (0,029) (0,090) (0,047) (0,079) (0,089) (0,088) 

J 4,512 5,048 2,678 2,641 3,936 4,419 
 [0,341] [0,282] [0,613] [0,620] [0,414] [0,352] 

Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ âàëþò =1/(1+ρ) 
 8 3,497 5,076 3,984 10,101 11,36 

Ïðèìå÷àíèå: â êðóãëûõ ñêîáêàõ óêàçàíû ñòàíäàðòíûå îøèáêè, â êâàäðàòíûõ – p-çíà÷åíèÿ. 
 

Ïðè îöåíèâàíèè ìîäåëè èñïîëüçîâàëîñü ìíîæåñòâî èíñòðóìåíòàëüíûõ ïå-
ðåìåííûõ I1. 

Íåêîòîðûå ïåðåìåííûå, âõîäÿùèå â óðàâíåíèÿ Ýéëåðà (1)–(3), íå ÿâëÿþòñÿ 
ñòàöèîíàðíûìè, íî óðàâíåíèÿ ïðåîáðàçîâàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òî â îöåíèâàåìûå 
óðàâíåíèÿ âõîäÿò íå ñàìè ïåðåìåííûå, à èõ òåìïû ðîñòà, êîòîðûå äåìîíñòðèðóþò 
îòñóòñòâèå çíà÷èìîãî òðåíäà. 

Òàáëèöà 3.  
Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ìîäåëè ïðè àëüòåðíàòèâíûõ ñòàâêàõ ïðîöåíòà6) 

Èíñòðóìåíòàëüíîå ìíîæåñòâî I1 Èíñòðóìåíòàëüíîå ìíîæåñòâî I2 
Ïàðàìåòðû CB CB_im EX EX_im CB CB_im EX EX_im 

Äîõîäíîñòü àêòèâà: ñòàâêà ïðîöåíòà ïî ðóáëåâûì äåïîçèòàì 

β 0,989 0,989 0,989 0,988 0,993 0,990 0,991 0,993 
 (0,004) (0,002) (0,003) (0,004) (0,001) (0,003) (0,002) (0,001) 

α –0,196 0,358 0,363 0,911 –0,095 0,649 0,175 0,236 
 (0,109) (0,248) (0,272) (0,257) (0,098) (0,175) (0,188) (0,057) 

γ 0,085 0,055 0,081 0,071 0,060 0,060 0,053 0,037 
 (0,007) (0,005) (0,007) (0,004) (0,006) (0,004) (0,004) (0,004) 

λ 0,524 0,387 0,494 0,386 0,442 0,384 0,460 0,398 
 (0,036) (0,037) (0,041) (0,024) (0,036) (0,024) (0,047) (0,012) 

ρ –0,476 –0,571 –0,606 –0,512 –0,796 –0,765 –0,287 –0,753 
 (0,128) (0,142) (0,140) (0,125) (0,283) (0,279) (0,152) (0,198) 

J 4,243 3,525 3,403 4,744 5,594 7,215 6,804 6,710 
 [0,374] [0,474] [0,493] [0,315] [0,588] [0,407] [0,449] [0,460] 

Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ âàëþò 
 1,908 2,331 2,538 2,049 4,902 4,255 1,403 4,049 

Ýëàñòè÷íîñòü ìíîãîïåðèîäíîãî çàìåùåíèÿ 
 – 2,793 2,755 1,098 – 1,541 5,714 4,237 

                                                 
6) «CB_im» è «ÅÕ_im» ñîîòâåòñòâóþò îöåíêàì èíîñòðàííîé âàëþòû â îáðàùåíèè ñ ó÷å-

òîì âûâîçà âàëþòû ÷åðåç êàíàëû íåðåãèñòðèðóåìîãî èìïîðòà (â ñèëó ÷åëíî÷íîé òîðãîâëè) 
äëÿ ïåðâîíà÷àëüíûõ îöåíîê Áàíêà Ðîññèè è ýêñïåðòîâ ñîîòâåòñòâåííî. 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 3. 

Èíñòðóìåíòàëüíîå ìíîæåñòâî I1 Èíñòðóìåíòàëüíîå ìíîæåñòâî I2 
Ïàðàìåòðû CB CB_im EX EX_im CB CB_im EX EX_im 

Äîõîäíîñòü àêòèâà: ñòàâêà ïðîöåíòà ïî ÃÊÎ 

β 0,990 0,987 0,982 0,985 0,972 0,987 0,997 0,991 

 (0,006) (0,005) (0,006) (0,007) (0,004) (0,008) (0,004) (0,009) 

α 0,747 0,827 0,610 1,748 0,251 1,362 0,602 1,582 

 (0,170) (0,277) (0,183) (0,420) (0,197) (0,303) (0,174) (0,372) 

γ 0,135 0,122 0,140 0,111 0,140 0,115 0,157 0,116 

 (0,008) (0,006) (0,010) (0,008) (0,006) (0,005) (0,006) (0,007) 

λ 0,552 0,430 0,567 0,468 0,518 0,430 0,463 0,469 

 (0,036) (0,011) (0,046) (0,017) (0,018) (0,003) (0,012) (0,013) 

ρ –0,459 –0,667 –0,484 –0,580 –0,608 –0,574 –0,547 –0,494 

 (0,145) (0,066) (0,170) (0,130) (0,059) (0,089) (0,037) (0,099) 

J 4,283 5,781 4,662 4,212 5,442 7,088 5,388 5,963 

 [0,369] [0,216] [0,324] [0,378] [0,606] [0,420] [0,613] [0,544] 

Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ âàëþò 
 1,848 3,003 1,938 2,381 2,551 2,347 2,208 1,976 

Ýëàñòè÷íîñòü ìíîãîïåðèîäíîãî çàìåùåíèÿ 
 1,339 1,209 1,639 0,572 3,984 0,734 1,661 0,632 

 
Äëÿ äîêðèçèñíîãî ïåðèîäà ïðîâåäåíî îöåíèâàíèå ìîäåëè ñ ïîìîùüþ òðåõ 

ðàçëè÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê: ñòàâêè ïî ðóáëåâûì äåïîçèòàì (R), ñòàâêè ïî äå-
ïîçèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå (RF) è ñòàâêè ïî ãîñóäàðñòâåííûì êðàòêîñðî÷íûì 
îáëèãàöèÿì (ÃÊÎ). Ðåçóëüòàòû äëÿ ñòàâêè ïðîöåíòà ïî ðóáëåâûì äåïîçèòàì è 
ñòàâêè ÃÊÎ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3. Çàìåòèì, ÷òî îöåíêè, ïîëó÷åííûå äëÿ ðàç-
ëè÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îêàçàëèñü äîñòàòî÷íî áëèçêè. Äëÿ ïîñëåêðèçèñíîãî 
ïåðèîäà èñïîëüçóåòñÿ ëèøü ñòàâêà ïðîöåíòà ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå, 
ïîñêîëüêó èç-çà îáâàëà ðûíêà ÃÊÎ â àâãóñòå 1998 ã. ñòàâêè ïî ÃÊÎ äîñòóïíû 
òîëüêî äî ýòîé äàòû.  

Ïðîàíàëèçèðóåì ïîëó÷åííûå îöåíêè. Âñå îöåíêè äèñêîíòíîãî ïàðàìåòðà β 
ïðåâûøàþò 0,98 è äîâîëüíî áëèçêè äëÿ ðàçíûõ îöåíèâàåìûõ ñèñòåì. Îöåíêè äëÿ 
ïîñëåêðèçèñíîãî ïåðèîäà ïðåâûøàþò åäèíèöó. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî áîëüøèå 
çíà÷åíèÿ äèñêîíòíîãî ïàðàìåòðà ÿâëÿþòñÿ îáùåé ïðîáëåìîé äëÿ ýìïèðè÷åñêèõ 
èññëåäîâàíèé ìíîãîïåðèîäíûõ óðàâíåíèé Ýéëåðà (ñì. [19]). Êîýôôèöèåíò, îòðà-
æàþùèé îòíîøåíèå ê ðèñêó α (êîòîðûé â òî æå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ îáðàòíûì çíà÷å-
íèåì ìíîãîïåðèîäíîé ýëàñòè÷íîñòè çàìåùåíèÿ), ñèëüíî ìåíÿåòñÿ îò ñèñòåìû ê 
ñèñòåìå è â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå áûë òî÷íî îöåíåí. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ îí 
äàæå îòðèöàòåëåí, ò.å. ïîïàäàåò â ïðîìåæóòîê, ãäå ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè íåâîãíó-
òà. Äëÿ ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé α ìíîãîïåðèîäíàÿ ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ âàðü-
èðóåòñÿ îò 0,7 äî 5,7. 

Îöåíêè äîëè äåíåæíûõ óñëóã, âõîäÿùèå â ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè (γ), ìåíÿ-
þòñÿ îò 0,036 äî 0,085 è ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè. Îöåíêà γ çàâèñèò â îñíîâíîì îò 
âûáîðà èñïîëüçóåìîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè: îíà ðàâíà 0,06 â ñëó÷àå ïðîöåíòíîé 
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ñòàâêè ïî äåïîçèòàì â ðóáëÿõ, 0,05 â ñëó÷àå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì â 
äîëëàðàõ è ïðèíèìàåò áîëüøåå çíà÷åíèå (îêîëî 0,13) ïðè èñïîëüçîâàíèè ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè ïî ÃÊÎ. Çàìåòèì, ÷òî ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû íå îòðàæàþò ñëó-
÷àé β = 0 è γ = 1, êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò ñòàòè÷åñêîé ìîäåëè çàìåùåíèÿ âàëþò 
(êîãäà ïîòðåáëåíèå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïðåäîïðåäåëåííîå). 

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ óñ-
ëóã (λ) ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé ïî ñðàâíåíèþ ñî ñâîåé ñòàíäàðòíîé îøèáêîé 
äëÿ âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ ñèñòåì è çàâèñèò â îñíîâíîì îò âðåìåííîãî ïåðèîäà. 
Îöåíêè ïàðàìåòðà λ äëÿ äîêðèçèñíîãî ïåðèîäà âàðüèðóþòñÿ îò 0,38 äî 0,57; â 
ñðåäíåì äî êðèçèñà âíóòðåííÿÿ è èíîñòðàííàÿ âàëþòû áûëè ïðèáëèçèòåëüíî 
îäèíàêîâî ýôôåêòèâíû â ïðîèçâîäñòâå äåíåæíûõ óñëóã. Îöåíêà λ äëÿ ïîñëåêðè-
çèñíîãî ïåðèîäà ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 0,25. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èíîñòðàííàÿ âàëþòà 
ñòàëà ãîðàçäî ìåíåå ïðîäóêòèâíà â ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ óñëóã, ÷åì âíóò-
ðåííÿÿ. Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ïðîòèâîðå÷èò èíòóèöèè: áûëî áû ðåçîííî îæè-
äàòü óâåëè÷åíèÿ äîëè äåíåæíûõ óñëóã, ïðåäîñòàâëÿåìûõ èíîñòðàííîé âàëþòîé â 
óñëîâèÿõ ðàñòóùåé èíôëÿöèè.  

Äàííûé ïàðàäîêñ ÷àñòè÷íî ìîæåò áûòü âûçâàí òåì, ÷òî êðèçèñ ïðèâåë ê 
ðåçêîìó ñîêðàùåíèþ äîõîäîâ èíäèâèäóóìîâ, è â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ïåðèîäîâ 
ïîñëå êðèçèñà íàñåëåíèå ïðîäàâàëî èíîñòðàííóþ âàëþòó, ñîêðàùàÿ ñáåðåæåíèÿ.  

Çíà÷åíèÿ îöåíîê äëÿ ρ, ïàðàìåòðà îïðåäåëÿþùåãî çàìåùàåìîñòü âàëþò, 
âàðüèðóþòñÿ îò –0,29 äî –0,91. Ñîîòâåòñòâóþùàÿ ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ âàëþò 
ïðèíèìàåò çíà÷åíèÿ îò 1,4 äî 11; ïðè ýòîì áîëüøèíñòâî îöåíîê ρ äàþò ýëàñòè÷-
íîñòü çàìåùåíèÿ âàëþò ìåæäó 2 è 5. Ïîýòîìó ìû ìîæåì çàêëþ÷èòü, ÷òî ðóáëü è 
äîëëàð ÿâëÿþòñÿ õîðîøèìè çàìåíèòåëÿìè â ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ óñëóã íà 
ïðîòÿæåíèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà. 

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îöåíêè âñåõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè îêàçàëèñü äîñòàòî÷-
íî áëèçêè äëÿ ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ ðàñ÷åòà äèíàìèêè íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âà-
ëþòû, ò.å. äëÿ äâóõ àëüòåðíàòèâíûõ îïðåäåëåíèé ïåðâîíà÷àëüíîé îöåíêè îáúåìà 
íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû è äëÿ ðÿäîâ ñ ïîïðàâêîé íà îòòîê âàëþòû â ñèëó 
÷åëíî÷íîé òîðãîâëè è ðÿäîâ, ãäå ýòà ïîïðàâêà íå âíåñåíà.  

Çíà÷åíèÿ χ2-ñòàòèñòèêè Õàíñåíà JT äëÿ òåñòèðîâàíèÿ óñëîâèé ïåðåîïðåäå-
ëåííîñòè ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ íåáîëüøèìè îòíîñèòåëüíî êîëè÷åñòâà ñòåïåíåé ñâîáî-
äû âî âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ ñëó÷àÿõ. (Çàìåòèì, ÷òî êîëè÷åñòâî óñëîâèé ïåðåîï-
ðåäåëåííîñòè çàâèñèò îò âûáîðà íàáîðà èíñòðóìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ: îíî ðàâ-
íî ÷åòûðåì, êîãäà èñïîëüçóåòñÿ íàáîð èíñòðóìåíòîâ I1 è ðàâíî ñåìè, êîãäà èñ-
ïîëüçóåòñÿ I2). Âî âñåõ îöåíèâàåìûõ ñèñòåìàõ óñëîâèÿ ïåðåîïðåäåëåííîñòè ìîäå-
ëè íå îòâåðãàþòñÿ ïðè ñòàíäàðòíîì óðîâíå çíà÷èìîñòè, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äàííûå 
ïîäòâåðæäàþò ðàññìàòðèâàåìóþ ìîäåëü. 

 
5. Íåñòàáèëüíîñòü ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè è ðîëü îæèäàíèé 
 
Êàê ñëåäóåò èç ïîëó÷åííûõ âûøå îöåíîê, êîýôôèöèåíò λ , îòðàæàþùèé 

îòíîñèòåëüíóþ ýôôåêòèâíîñòü èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðîèçâîäñòâå äåíåæíûõ 
óñëóã, áûë äîñòàòî÷íî âûñîêèì â ïåðèîä îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè â ýêîíîìèêå 
1995–1997 ãã. è, íàïðîòèâ, çíà÷èòåëüíî ñíèçèëñÿ ïîñëå êðèçèñà (1998–2000 ãã.), 
îñòàâàÿñü äàëåå ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå 
òåìïà èíôëÿöèè è ðåàëüíîå óäîðîæàíèå ðóáëÿ â ïåðèîä 2001–2004 ãã.  
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Áîëüøèíñòâî ìîäåëåé, îïèñûâàþùèõ çàìåùåíèå âàëþò, ïðåäñêàçûâàþò äå-
äîëëàðèçàöèþ ýêîíîìèêè â ñëó÷àå óñïåøíîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè. Îäíàêî 
ýòîãî íå íàáëþäàëîñü â áîëüøèíñòâå ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè (ïðèìåðàìè ìî-
ãóò ñëóæèòü Áîëèâèÿ, Ìåêñèêà, Ïåðó è Óðóãâàé). Â Ðîññèè óðîâåíü äîëëàðèçà-
öèè îñòàâàëñÿ ñòàáèëüíûì íåñìîòðÿ íà íèçêóþ èíôëÿöèþ è ñëàáîå îáåñöåíåíèå 
ðóáëÿ â ïåðèîä ñ 1995 äî ñåðåäèíû 1998 ãã. Íå íàáëþäàëîñü ñóùåñòâåííîãî ñíè-
æåíèÿ ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó è ïîñëå ïðåîäîëåíèÿ ïîñëåäñòâèé ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà â 2000–2002 ãã. Òàêèì îáðàçîì, äîëëàðèçàöèè ïðèñóù ãèñòåðèçèñ, 
ò.å. óðîâåíü äîëëàðèçàöèè íå ïàäàåò ïðè ñíèæåíèè òåìïà èíôëÿöèè.  

Ñóùåñòâóåò ìíîãî ðàçëè÷íûõ îáúÿñíåíèé íåîáðàòèìîñòè (ãèñòåðèçèñà) ïðî-
öåññà äîëëàðèçàöèè. Ðîëü ôèíàíñîâîé àäàïòàöèè áûëà ðàññìîòðåíà â ðàáîòå [17]. 
Ïåðåõîä íà íîâóþ âàëþòó (äîëëàð) â ïåðèîä âûñîêîé èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ çàòðàò-
íûì è òðåáóåò ïðèîáðåòåíèÿ íåêèõ íàâûêîâ. Â Ðîññèè ýòîò ïðîöåññ âêëþ÷èë â 
ñåáÿ òàê íàçûâàåìûå «ñåðûå» ñõåìû âåäåíèÿ áèçíåñà è äâîéíóþ áóõãàëòåðèþ. Êîã-
äà äàííûå «èíâåñòèöèè» îñóùåñòâëåíû, ýêîíîìèêà ïðîäîëæàåò èñïîëüçîâàòü ýòè 
íîâûå ôèíàíñîâûå ñõåìû äàæå ïîñëå ñíèæåíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè. 

Äðóãîå îáúÿñíåíèå (ñì. [21]) ñâÿçàíî ñî ñòåïåíüþ ëèêâèäíîñòè âàëþòû. Åñëè 
îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü âíóòðåííåé âàëþòû íèçêà, èíîñòðàííàÿ âàëþòà ñòàíîâèò-
ñÿ âûñîêîëèêâèäíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ íàñåëåíèÿ. Â äàëüíåéøåì ÷åì ìåíüøå 
ñîâîêóïíàÿ äîëÿ âíóòðåííèõ äåíåã â ýêîíîìèêå, òåì ìåíåå âåðîÿòíî ñòàíîâèòñÿ 
äëÿ ïîòðåáèòåëÿ íàéòè ïàðòíåðà, ñîãëàñíîãî ïðèíÿòü èõ â êà÷åñòâå ïëàòåæà çà 
òîâàð èëè óñëóãó. Äàííûé ýôôåêò «ñåòåâûõ ýêñòåðíàëèé» äëÿ Ðîññèè ðàññìàòðè-
âàëñÿ â ðàáîòå [42]. Îäíàêî ýòîò ýôôåêò âðÿä ëè ïðèìåíèì â êà÷åñòâå îáúÿñíå-
íèÿ ôåíîìåíà ãèñòåðåçèñà äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ïîñêîëüêó âíóòðåííÿÿ âà-
ëþòà, ðóáëü, îñòàâàëàñü âïîëíå ëèêâèäíîé â êà÷åñòâå ñðåäñòâà ïëàòåæà (ïîñëå 
1993 ã. ðóáëü áûë åäèíñòâåííûì çàêîííûì ïëàòåæíûì ñðåäñòâîì â Ðîññèè). 

Â ðàáîòå [38] óêàçûâàåòñÿ, ÷òî îòñóòñòâèå ïðîöåññà äåäîëëàðèçàöèè ìîæåò 
áûòü âûçâàíî íåäîñòàòêîì äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè íà-
ñåëåíèå íå âåðèò â äîëãîñðî÷íîñòü ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, òî îæèäàíèÿ äåâàëü-
âàöèè ìîãóò ñòèìóëèðîâàòü áîëåå âûñîêèé ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó.  

Ðàññìîòðèì, êàê äàííîå îáúÿñíåíèå ìîæíî îïèñàòü â ðàìêàõ ïðåäñòàâëåí-
íîé ìîäåëè. Èòàê, â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû ïîëàãàþò, ÷òî 
ñ íåêîé íåíóëåâîé âåðîÿòíîñòüþ êðèçèñ ìîæåò ïîâòîðèòüñÿ. Åñëè ýòî ïðîèçîé-
äåò, òî äîõîäíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû ðåçêî óïàäåò è, ñîîòâåòñòâåííî, àãåíòû 
ïðåäúÿâëÿþò áóëüøèé ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó, ÷åì òîò, êîòîðûé ñîîòâåò-
ñòâóåò íàáëþäàåìîé èíôëÿöèè è îáìåííîìó êóðñó. Òàêèì îáðàçîì, ðàçíèöà â ïî-
ëó÷åííûõ îöåíêàõ ýôôåêòèâíîñòè èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðîèçâîäñòâå äåíåæ-
íûõ óñëóã âîçìîæíî ñâÿçàíà ñ íàëè÷èåì òàêîãî ðîäà îæèäàíèé.  

Äëÿ îöåíêè âåðîÿòíîñòè ïîâòîðåíèÿ êðèçèñà âîñïîëüçóåìñÿ ïîäõîäîì, 
ïðåäëîæåííûì â ðàáîòå [6], ãäå ðàññìàòðèâàëàñü ïðîáëåìà íåñòàáèëüíîñòè ñïðîñà 
íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó â ýêîíîìèêàõ, ïåðåæèâøèõ ãèïåðèíôëÿöèþ. Èòàê, áó-
äåì ñ÷èòàòü, ÷òî â íà÷àëå êàæäîãî ïåðèîäà t  ðåïðåçåíòàòèâíûé àãåíò ïîëàãàåò, 
÷òî ñ âåðîÿòíîñòüþ tp  â äàííîì ïåðèîäå ìîæåò ñëó÷èòüñÿ êðèçèñ, êîòîðûé áóäåò 
ñîïðîâîæäàòüñÿ ðåçêèì óâåëè÷åíèåì òåìïà èíôëÿöèè äî óðîâíÿ ,π%  îáåñöåíåíè-
åì íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

Ðàññìîòðèì, êàê ýòè îæèäàíèÿ ñìåíû ðåæèìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè 
îòðàçÿòñÿ íà ñïðîñå íà íàöèîíàëüíóþ è èíîñòðàííóþ âàëþòó. Ïåðåïèøåì óðàâíå-
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íèå Ýéëåðà (2) ñ ó÷åòîì îæèäàíèÿ ñìåíû ðåæèìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè 
äëÿ ñïåöèôèêàöèè ïðåäïî÷òåíèé, çàäàâàåìîé ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè (4): 
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$  – ôàêòè÷åñêèé òåìï ðîñòà ïîäóøåâîãî ïîòðåáëåíèÿ; с

∗$ – òåìï ðîñòà ïî-

äóøåâîãî ïîòðåáëåíèÿ ïîñëå ñìåíû ðåæèìà; π ∗ – òåìï èíôëÿöèè ïîñëå ñìåíû 
ðåæèìà. Çàìåòèì, ÷òî, åñëè àãåíòû ñ íåêîé íåíóëåâîé âåðîÿòíîñòüþ îæèäàþò ïå-
ðåõîä ýêîíîìèêè â ðåæèì âûñîêîé èíôëÿöèè, òî èñïîëüçîâàíèå îöåíêè ,λ  ïîëó-
÷åííîé ïðè èãíîðèðîâàíèè âåðîÿòíîñòè òàêîãî ïåðåõîäà, ïðèâåäåò ê ïåðåîöåíêå 
ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó. Òàêèì îáðàçîì, íà ñàìîì äåëå àãåíòû, îæèäàþùèå 
ñìåíû ðåæèìà, áóäóò ïðåäúÿâëÿòü äîñòàòî÷íî áîëüøîé ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âà-
ëþòó äàæå ïðè íèçêîé èíôëÿöèè â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîèìè îæèäàíèÿìè. Äëÿ òîãî 
÷òîáû ïðîâåðèòü, äåéñòâèòåëüíî ëè âûñîêèé óðîâåíü äîëëàðèçàöèè â äîêðèçèñ-
íîì ïåðèîäå ìîæåò áûòü îò÷àñòè âûçâàí îæèäàíèÿìè, îöåíèì âåðîÿòíîñòü ñìåíû 
ðåæèìà.  

Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî òåìï ðîñòà ïîòðåáëåíèÿ íå çàâèñèò îò ðåæèìà, ðåøèì ïî-
ëó÷åííîå âûøå óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî âåðîÿòíîñòè ñìåíû ðåæèìà: 
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Íàéäåì ñðåäíþþ âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ êðèçèñà, ïîäñòàâëÿÿ â âûðàæå-
íèå (10) ïàðàìåòð äîëëàðèçàöèè ,λ  ïîëó÷åííûé äëÿ ïîñëåêðèçèñíîãî ïåðèîäà, è 

ôàêòè÷åñêèå (äîêðèçèñíûå) äàííûå ïî òåìïó ðîñòà ïîäóøåâîãî ïîòðåáëåíèÿ 1 ,tс +
$  

òåìïó ðîñòà íàñåëåíèÿ 1 ,tn +  òåìïó èíôëÿöèè 1 ,tπ +  îòíîøåíèÿì /t tc m  è / .F
t tm m  Â êà-

÷åñòâå *π  âçÿò ñðåäíèé óðîâåíü èíôëÿöèè ïîñëåêðèçèñíîãî ïåðèîäà (äî ñòàáèëè-
çàöèè). Ïîëó÷åííàÿ â ðåçóëüòàòå âûøåîïèñàííîé ïðîöåäóðû îöåíêà äëÿ âåðîÿò-
íîñòè íàñòóïëåíèÿ êðèçèñà ñîñòàâèëà 0,35. Òàêèì îáðàçîì, îòñóòñòâèå äåäîëëà-
ðèçàöèè â ïåðèîä 1996 – ñåðåäèíû 1998 ãã., õàðàêòåðèçóþùèéñÿ îòíîñèòåëüíî íå-
âûñîêèìè òåìïàì èíôëÿöèè è äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûì îáìåííûì êóðñîì, ÷àñòè÷íî 
ìîæíî îáúÿñíèòü îæèäàíèÿìè ñìåíû ðåæèìà. 

 
6. Äîõîäû îò ñåíüîðàæà è áëàãîñîñòîÿíèå ïðè äîëëàðèçàöèè 

 
Îäíîé èç îñíîâíûõ ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ ïðè íàëè÷èè çàìåùåíèÿ âàëþò, 

ÿâëÿåòñÿ çàâèñèìîñòü ñåíüîðàæà îò ñòåïåíè äîëëàðèçàöèè ýêîíîìèêè. Èíòóèòèâ-
íî ïîíÿòíî, ÷òî ÷åì âûøå ñòåïåíü äîëëàðèçàöèè, òåì ñëîæíåå äëÿ ãîñóäàðñòâà 
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ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò áþäæåòà ñ ïîìîùüþ ýìèññèè. Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ýì-
ïèðè÷åñêèõ ðàáîò, îöåíèâàþùèõ âëèÿíèå äîëëàðèçàöèè íà ñåíüîðàæ: â ðàáîòå [11] 
ðàññìàòðèâàåòñÿ ñëó÷àé Èçðàèëÿ, â ðàáîòå [45] àíàëèçèðóåòñÿ ñëó÷àé Ëàòèíñêîé 
Àìåðèêè, â [27] – ñëó÷àé Êàíàäû. Êàê áûëî ïîêàçàíî â èññëåäîâàíèè [11], äàæå 
ìàëûé ðîñò óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè èìååò ñèëüíîå âîçäåéñòâèå íà îòíîøåíèå ñåíüî-
ðàæà ê ÂÂÏ. Âëèÿíèå çàìåùåíèÿ âàëþò íà îïòèìàëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ â ðàáîòàõ [26, 29, 51]. 

Ñëåäóÿ ðàáîòå [11], ïðîàíàëèçèðóåì, êàê èçìåíåíèå ñòåïåíè äîëëàðèçàöèè, 
ìîäåëèðóåìîå êàê èçìåíåíèå ïàðàìåòðà ,λ  ïîâëèÿåò íà âåëè÷èíó ñåíüîðàæà.  

Ðàññìîòðèì ãèïîòåòè÷åñêîå ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå, â êîòîðîì ïîäóøåâîå 
ïîòðåáëåíèå, âíóòðåííèå è èíîñòðàííûå ïîäóøåâûå ðåàëüíûå äåíåæíûå ñðåäñò-
âà ðàñòóò ñ ïîñòîÿííûì òåìïîì 0,µ >  íàñåëåíèå ðàñòåò ñ ïîñòîÿííûì òåìïîì n  

è âñå ðåàëüíûå ïåðåìåííûå íå çàâèñÿò îò èçìåíåíèé â òåìïàõ èíôëÿöèè π. Èñ-
ïîëüçóÿ ýòè ïðåäïîëîæåíèÿ è óñëîâèÿ ïåðâîãî ïîðÿäêà, íàõîäèì ñïðîñ íà ïîäó-
øåâûå ðåàëüíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè: 

(11)  

( ) ( )
1/(1 ) ,

1
1

b

b m
b m b mf

b mf

R
m c

R RR R R R R R

ρ

γ
γ λ

λ

+= ⋅
− − 

− + − ⋅ − − 

  

ãäå (1 ) /(1 ),bR R π= + +  (1 ) (1 )(1 )(1 ) / ,R n απ µ β+ = + + +  1/(1 )mR π= +  è (1 ) /(1 ).mfR ε π= + +  

Îòíîøåíèå ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ çàäàåòñÿ êàê 

1 ,t t t t

t t t t

SE H H H
Y H p Y

−−
= ⋅  

ãäå Ht – äåíåæíàÿ áàçà. Ïðè ââåäåííûõ âûøå ïðåäïîëîæåíèÿõ ðîñò äåíåæíîé 
ìàññû è äåíåæíóþ áàçó ìîæíî âûðàçèòü êàê 

1
(1 )(1 )(1 )t

t

H
nH µ π

−

= + + +  è 

t

t t t

t t t

t

H
H p N m
p Y Y y

N

= = , 

ãäå m – ïîäóøåâûå ðåàëüíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè, à y – 
ïîäóøåâîé ÂÂÏ. Èòàê, îòíîøåíèÿ ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè 
ðàâíî 

(12)   
11 .

(1 )(1 )(1 )
SE c m
Y n y cµ π

 = − ⋅ + + + 
 

Òåïåðü ìû ìîæåì îöåíèòü âëèÿíèå óâåëè÷åíèÿ óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè (ò.å. 
óâåëè÷åíèÿ ïàðàìåòðà λ) íà îòíîøåíèå ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ äëÿ ëþáîãî äàííîãî 
óðîâíÿ èíôëÿöèè.  

Îñíîâûâàÿñü íà îöåíêàõ ïàðàìåòðîâ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè è äîâåðèòåëüíûõ 
èíòåðâàëàõ, ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé íàáîð çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ: 

β = 0,995, α = 0,3, γ = 0,06, ρ = –0,5. 
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Äðóãèå ïàðàìåòðû ìû áóäåì ñ÷èòàòü ðàâíûìè èõ ñîîòâåòñòâóþùèì ñðåä-
íèì çíà÷åíèÿì çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä: òåìï ðîñòà íàñåëåíèÿ îòðèöàòåëåí è 
ðàâåí –0,02% â ìåñÿö, òåìï ðîñòà ïîäóøåâîãî ïîòðåáëåíèÿ ðàâåí íóëþ, äîëÿ ïî-
òðåáëåíèÿ â ÂÂÏ ñîñòàâëÿåò 50%. Â òàáë. 4 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû èìèòàöè-
îííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ îòíîøåíèÿ ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè 
äëÿ ðàçëè÷íûõ òåìïîâ èíôëÿöèè è ðàçëè÷íûõ óðîâíåé äîëëàðèçàöèè. 

Òàáëèöà 4.  
Èìèòàöèîííûå çíà÷åíèÿ îòíîøåíèÿ ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ*, ïðîöåíòîâ 

Òåìï èíôëÿöèè, Îòíîñèòåëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü èíîñòðàííîé âàëþòû 
% â ìåñÿö 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 

0,1 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 
0,5 1,4 1,3 1,2 1,1 0,8 0,6 
1 1,9 1,8 1,6 1,3 0,9 0,6 
2 2,2 2,0 1,7 1,3 0,9 0,5 
3 2,4 2,1 1,7 1,2 0,7 0,4 
4 2,4 2,1 1,6 1,1 0,6 0,3 
5 2,5 2,1 1,6 1,0 0,6 0,3 
6 2,5 2,1 1,5 0,9 0,5 0,3 
8 2,5 2,0 1,3 0,8 0,4 0,2 
10 2,5 1,9 1,2 0,7 0,4 0,2 

* Ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ: β = 0,995, γ = 0,06, ρ = –0,5. 
 
Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 4, ïðè äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå äîëëàðèçàöèè (îò 

30% è âûøå) äàëüíåéøåå íåáîëüøîå óâåëè÷åíèå óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè ñóùåñòâåí-
íî ñíèæàåò âåëè÷èíó ñåíüîðàæà. Ê ïðèìåðó, ðîñò äîëëàðèçàöèè íà 10 ïðîöåíòíûõ 
ïóíêòîâ ñ 50% äî 60% ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ ñåíüîðàæà íà 40–50% ïî÷òè äëÿ 
âñåõ óðîâíåé èíôëÿöèè. Êðîìå òîãî, ÷åì âûøå óðîâåíü äîëëàðèçàöèè, òåì áûñò-
ðåå ýêîíîìèêà äîñòèãàåò íåýôôåêòèâíîé ÷àñòè êðèâîé Ëàôôåðà. Çàìåòèì, ÷òî 
ïîëó÷åííûå ïðè èìèòàöèîííîì ìîäåëèðîâàíèè ðåçóëüòàòû äëÿ îòíîøåíèÿ ñåíüî-
ðàæà ê ÂÂÏ íå çàâèñÿò îò êîýôôèöèåíòà íåñêëîííîñòè ê ðèñêó (α), êîòîðûé íå 
áûë îöåíåí â ðÿäå ñèñòåì, ïîñêîëüêó òåìï ðîñòà ïîòðåáëåíèÿ ðàâåí íóëþ. 

Â òàáë. 5 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû èìèòàöèîííûõ çíà÷åíèé îòíîøåíèÿ 
ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ äëÿ ïåðèîäîâ ñ ðàçëè÷íûìè òåìïàìè èíôëÿöèè. Äîêðèçèñíûé 
ïåðèîä ðàçäåëåí íà äâà âðåìåííûõ èíòåðâàëà: äî ñòàáèëèçàöèè (ÿíâàðü 1995 – 
àïðåëü 1996 ãã.) è ïåðèîä ñòàáèëèçàöèè (ìàé 1996 – èþëü 1998 ãã.). Ïîñëåêðèçèñ-
íûé ïåðèîä ðàçäåëåí íà òðè èíòåðâàëà: ïåðâûé âêëþ÷àåò ñàì êðèçèñ è ïåðâûé 
ãîä ïîñëå êðèçèñà (àâãóñò 1998 – èþëü 1999 ãã.), âòîðîé âêëþ÷àåò ïðîìåæóòîê ñ 
àâãóñòà 1999 ã. ïî èþëü 2001 ã. è, íàêîíåö, ïîñëåäíèé âðåìåííîé èíòåðâàë – ñ 
èþëÿ 2001 ã. ïî ñåíòÿáðü 2004 ã. – âûäåëåí êàê íàèáîëåå ñòàáèëüíûé ïåðèîä ñ 
ñàìûìè íèçêèìè ñðåäíåãîäîâûìè òåìïàìè èíôëÿöèè. Äëÿ êàæäîãî ïîäïåðèîäà 
èñïîëüçóåòñÿ çíà÷åíèå ïàðàìåòðà λ, ñîîòâåòñòâóþùåå îöåíêàì, ïîëó÷åííûì â 
ïðåäûäóùåì ðàçäåëå. Äëÿ äîêðèçèñíîãî ïåðèîäà îöåíêè λ âàðüèðóþòñÿ îò 0,38 
äî 0,57, à ïîñëåêðèçèñíîãî ïåðèîäà – îò 0,2 äî 0,29. 

Êàê âèäíî èç òàáë. 5, ôàêòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ îòíîøåíèÿ ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ 
íå ñèëüíî âàðüèðóþòñÿ, õîòÿ çíà÷åíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ 
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ïîäïåðèîäîâ ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ. Èìèòàöèîííûå çíà÷åíèÿ äîõîäîâ îò 
ñåíüîðàæà õîðîøî ñîãëàñóþòñÿ ñ èìåþùèìèñÿ äàííûìè. Òàêèì îáðàçîì, íàëè÷èå 
äîëëàðèçàöèè ïîìîãàåò îáúÿñíèòü ñëàáóþ ðåàêöèþ ñåíüîðàæà íà èçìåíåíèå òåì-
ïà èíôëÿöèè. Ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè íàñåëåíèå ïðåäïî÷èòàåò èñïîëüçîâàòü èíî-
ñòðàííóþ âàëþòó è, â ðåçóëüòàòå, äîõîäû îò ñåíüîðàæà îêàçûâàþòñÿ íå òàêèìè 
áîëüøèìè, êàê â íåäîëëàðèçèðîâàííîé ýêîíîìèêå. 

Òàáëèöà 5.  
Èìèòàöèîííûå çíà÷åíèÿ îòíîøåíèÿ ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ  

äëÿ ïåðèîäîâ ñ ðàçëè÷íûìè òåìïàìè èíôëÿöèè* 

Ïåðèîä Òåìï èí-
ôëÿöèè, 
% â ãîä 

Èìèòàöèîííîå  
îòíîøåíèå  

ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ, 
% 

Èñïîëüçóåìîå 
çíà÷åíèå  

ïàðàìåòðà λ  

Ôàêòè÷åñêîå  
îòíîøåíèå  

ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ, 
% 

01.95 – 04.96 ãã. 105  1,5 0,25 2,05 

04.96 – 07.98 ãã.  10 0,60  0,6 0,58 

08.98 – 07.99 ãã. 126 2,23 0,15 2,51 

08.98 – 06.01 ãã.  21 2,08 0,25 2,02 

06.01 – 08.04 ãã.  11 1,99 0,31 1,98 

* Ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ: β = 0,99, γ = 0,06, ρ = –0,5. 
 

Ïðè ðîñòå ýôôåêòèâíîñòè èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæ-
íûõ óñëóã íàáëþäàþòñÿ äâà ýôôåêòà: ñíèæàþòñÿ äîõîäû îò èíôëÿöèîííîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ áþäæåòà (ñíèæàåòñÿ ñåíüîðàæ) è èçìåíÿåòñÿ áëàãîñîñòîÿíèå ðå-
ïðåçåíòàòèâíîãî àãåíòà. ×òîáû âûÿñíèòü, êàê ìåíÿåòñÿ îáùåå áëàãîñîñòîÿíèå â 
ðåçóëüòàòå äîëëàðèçàöèè, íàì íåîáõîäèìî èññëåäîâàòü îáà ýôôåêòà. Îöåíêà âëèÿ-
íèÿ äîëëàðèçàöèè íà ñåíüîðàæ îáñóæäàëàñü â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå. Òåïåðü îá-
ðàòèì âíèìàíèå íà èçìåíåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ ðåïðåçåíòàòèâíîãî àãåíòà. Îöåíêó 
èçìåíåíèÿ ïîëåçíîñòè âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ λ îñóùåñòâèì ñ ïîìîùüþ êîìïåí-
ñèðóþùåé âàðèàöèè äîõîäà, à èìåííî íàéäåì èçìåíåíèå ïîäóøåâîãî ïîòðåáëå-
íèÿ, êîòîðîå ñêîìïåíñèðîâàëî áû ïîòåðè àãåíòà èç-çà èçìåíåíèÿ ñòåïåíè äîëëà-
ðèçàöèè îò óðîâíÿ 0λ  äî óðîâíÿ 1.λ  Òàêèì îáðàçîì, ñîîòâåòñòâóþùàÿ êîìïåíñà-

öèÿ c∆  äîëæíà ïðè íîâîì óðîâíå äîëëàðèçàöèè âîçâðàùàòü àãåíòà ê èñõîäíîìó 
óðîâíþ áëàãîñîñòîÿíèÿ: 

1 0( , ) ( ),v c vλ λ∆ =  

ãäå ( )v ⋅  – êîñâåííàÿ ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè ðåïðåçåíòàòèâíîãî ïîòðåáèòåëÿ. 
Íàïîìíèì, ÷òî îäíîïåðèîäíàÿ ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èìååò âèä  

1 1( ) 1 , 1( , ) 1
(1 ) log log , 1.

c s
u c s

c s

γ γ α

α
α

γ γ α

− − −
 ≠= −
 − + =

 

Òàê êàê ïàðàìåòð α íå áûë â òî÷íîñòè îöåíåí è àíàëèçèðóåòñÿ ëèøü ñòà-
öèîíàðíîå ñîñòîÿíèå (ò.å. ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ ïîëåçíîñòü ëèøü îäíîãî ïåðèîäà), 
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òî äàëåå áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ ïîëîæèòåëüíîå ìîíîòîííîå ïðåîáðàçîâàíèå ôóíê-

öèè ïîëåçíîñòè 1( , ) .u c s c sγ γ−=%  Ïîäñòàâëÿÿ âûðàæåíèå äëÿ äåíåæíûõ óñëóã ( )s  â 

ôóíêöèþ ( ),u ⋅%  ñ ó÷åòîì óñëîâèé ïåðâîãî ïîðÿäêà äëÿ ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ 
íàõîäèì êîñâåííóþ ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè: 

(13)  
/(1 1/ )

( ) (1 ) ( ),
1

b

b m

Rmv c c
c R R

γ ργ ρ γλ λ ϕ λ
γ

−+
  = ⋅ ⋅ − = ⋅   − −   

%  

ãäå (1 ) /(1 )bR R π= + +  è 1/(1 ).mR π= +  
Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷àåì óñëîâèå äëÿ êîìïåíñàöèè: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 0, ( ) ,0 .v c c c v c vλ ϕ λ λ ϕ λ λ∆ = + ∆ ⋅ = + ∆ ⋅ =% % %  

Îò êîìïåíñàöèè â òåðìèíàõ ïîòðåáëåíèÿ ïåðåéäåì ê ýêâèâàëåíòó â òåðìè-
íàõ äîõîäà (ïðè äîïóùåíèè î ïîñòîÿííîé äîëå ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ â ÂÂÏ). 
Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåì ñëåäóþùåå âûðàæåíèå äëÿ äåíåæíîé êîìïåíñàöèè êàê 
äîëè ÂÂÏ: 

( )
( )

0

1
1.

compy c
y c

ϕ λ
ϕ λ

∆ ∆
= = −  

Îáùåå èçìåíåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ äîëëàðèçàöèè îò 
óðîâíÿ 0λ  äî óðîâíÿ 1λ  ìîæåò áûòü ïîäñ÷èòàíî êàê 

(14)   ( ) ( )1 0 .
compW SE SE Y

Y Y Y Y
λ λ∆ ∆ = − − 

 
 

Ïðè ñóììèðîâàíèè èçìåíåíèÿ â ñåíüîðàæå è äåíåæíîãî ýêâèâàëåíòà èçìå-
íåíèÿ ïîëåçíîñòè íåÿâíî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü èñïîëüçî-
âàíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà îò ñåíüîðàæà äëÿ êîìïåíñàöèè àãåíòîâ â ñëó÷àå 
ïîòåðü ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ ïàóøàëüíûõ ñóáñèäèé. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî òà æå 
ìåòîäîëîãèÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ îöåíêè ïîòåðü â áëàãîñîñòîÿíèè, âîç-
íèêàþùèõ èç-çà èíôëÿöèè, äëÿ äàííîãî óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè. Íåîáõîäèìî ïðè-
íèìàòü âî âíèìàíèå, ÷òî ôàêòè÷åñêèå îöåíêè ïàäåíèÿ (ðîñòà) áëàãîñîñòîÿíèÿ 
âñëåäñòâèå èçìåíåíèÿ èíôëÿöèè èëè äîëëàðèçàöèè çàâèñÿò è îò òîãî, íàñêîëüêî 
âåëèêè èñêàæåíèÿ, âûçûâàåìûå èíôëÿöèîííûì íàëîãîì ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè 
íàëîãàìè (ñóáñèäèÿìè), îäíàêî äàííûé àñïåêò â íàñòîÿùåé ðàáîòå íå ó÷èòûâàåòñÿ. 

Èòàê, ñëåäóÿ ôîðìóëå (14), äëÿ êàæäîãî äàííîãî çíà÷åíèÿ λ  ìîæíî íàéòè 
èçìåíåíèÿ â áëàãîñîñòîÿíèè âñëåäñòâèå èçìåíåíèÿ óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè. Ñîãëàñíî 
óñëîâèþ (12) óâåëè÷åíèå ñòåïåíè äîëëàðèçàöèè ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ ðåàëüíîãî 
ïîäóøåâîãî ñïðîñà íà äåíüãè è, ñëåäîâàòåëüíî, ê ñíèæåíèþ óðîâíÿ ñåíüîðàæà â 
ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè, òàê êàê òåìï ðîñòà äåíåã â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè ïî-
ñòîÿíåí. Âëèÿíèå èçìåíåíèÿ ñòåïåíè äîëëàðèçàöèè íà áëàãîñîñòîÿíèå ðåïðåçåíòà-
òèâíîãî àãåíòà, ò.å. íà âåëè÷èíó òðåáóåìîé êîìïåíñàöèè, íåîäíîçíà÷íî. Äëÿ äèô-
ôåðåíöèàëüíî ìàëîãî èçìåíåíèÿ λ  êîìïåíñàöèÿ äîõîäîâ ìîæåò áûòü çàïèñàíà êàê 
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Èç ýòîé ôîðìóëû ñëåäóåò, ÷òî (ïðè ýëàñòè÷íîñòè çàìåùåíèÿ, áîëüøåé åäè-
íèöû, ò.å. ïðè îòðèöàòåëüíîì ρ ) êîìïåíñàöèÿ ïîëîæèòåëüíà, êîãäà / 1Fm m <  è 
îòðèöàòåëüíà â ïðîòèâîïîëîæíîì ñëó÷àå. Ýòîò ðåçóëüòàò ìîæåò áûòü ïðîèíòåð-
ïðåòèðîâàí ñëåäóþùèì îáðàçîì. Â ñëó÷àå çàìåíÿåìîñòè âàëþò (ïðè ýëàñòè÷íî-
ñòè çàìåùåíèÿ, áîëüøåé åäèíèöû) ïîòðåáèòåëè âûèãðûâàþò îò óâåëè÷åíèÿ ðîëè 
èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðîèçâîäñòâå äåíåæíûõ óñëóã è, ñîîòâåòñòâåííî, âåëè÷èíà 
êîìïåíñàöèÿ îòðèöàòåëüíà, åñëè ýêîíîìèêà áûëà âûñîêîäîëëàðèçîâàííîé, ò.å. 
êîãäà îòíîøåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû ê âíóòðåííåé ïðåâûøàåò åäèíèöó. Åñëè æå 
èçíà÷àëüíî óðîâåíü äîëëàðèçàöèè áûë íåâûñîê ( / 1Fm m < ), òî àãåíòû ïðîèãðû-
âàþò îò ðîñòà λ  è êîìïåíñàöèÿ äîëæíà áûòü ïîëîæèòåëüíà. 

Âîçâðàùàÿñü ê èçìåíåíèÿì â áëàãîñîñòîÿíèè â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèé óðîâíÿ 
äîëëàðèçàöèè, ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèé âûâîä. Íåáîëüøîå óâåëè÷åíèå ïàðà-
ìåòðà λ îáÿçàòåëüíî ïðèâåäåò ê ïîòåðÿì â áëàãîñîñòîÿíèè, åñëè / 1.Fm m ≤  Â ýòîì 
ñëó÷àå è ñåíüîðàæ, è áëàãîñîñòîÿíèå ðåïðåçåíòàòèâíîãî àãåíòà ñíèæàþòñÿ. Â ïðî-
òèâîïîëîæíîì ñëó÷àå óâåëè÷åíèå ïàðàìåòðà λ ìîæåò ïðèâåñòè ñêîðåå ê óâåëè-
÷åíèþ áëàãîñîñòîÿíèÿ, à íå ê åãî ñíèæåíèþ.  

Â òàáë. 6 ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ÷èñëåííîãî ýêñïåðèìåíòà, îöåíèâàþùåãî 
èçìåíåíèå â îáùåñòâåííîì áëàãîñîñòîÿíèè â ðåçóëüòàòå óâåëè÷åíèÿ äîëëàðèçà-
öèè íà 10 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ îò 30 äî 40%. Êàê ñëåäóåò èç ïîëó÷åííûõ îöåíîê, 
óâåëè÷åíèå äîëëàðèçàöèè ïðèíîñèò óáûòêè ïðè íåáîëüøèõ òåìïàõ èíôëÿöèè è 
ïðèâîäèò ê óëó÷øåíèþ áëàãîñîñòîÿíèÿ ïðè òåìïàõ èíôëÿöèè ñâûøå 1% â ìåñÿö. 
Òàêèì îáðàçîì, åñëè ïðàâèòåëüñòâî ïðåäïðèìåò óñèëèÿ ïî äåäîëëàðèçàöèè ýêî-
íîìèêè, òî ïðè òåìïàõ èíôëÿöèè, íå ïðåâûøàþùèõ 1% â ìåñÿö, äàííàÿ ïîëèòè-
êà, ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì ïðîãíîçàì, áëàãîïðèÿòíî ñêàæåòñÿ íà áëàãîñîñòîÿíèè îá-
ùåñòâà. 

Òàáëèöà 6.  
Èçìåíåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ â ðåçóëüòàòå ðîñòà äîëëàðèçàöèè ñ 30 äî 40%  

ïðè ðàçëè÷íûõ òåìïàõ èíôëÿöèè* 

Òåìï èíôëÿöèè, 
% â ìåñÿö 

Èçìåíåíèå îòíîøåíèÿ 
ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ, % 

Êîìïåíñàöèÿ,              
% îò ÂÂÏ 

Èçìåíåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ, 
% ê ÂÂÏ 

0,05 –0,01   0,61 –0,62 

0,5 –0,17   0,24 –0,41 

1 –0,28 –0,09 –0,19 

2 –0,41 –0,59   0,18 

3 –0,46 –0,95   0,49 

4 –0,48 –1,22   0,75 

5 –0,48 –1,44   0,96 

10 –0,43 –2,06   1,63 

20 –0,33 –2,53   2,21 

50 –0,21 –2,91   2,70 

100 –0,15 –3,06   2,91 

* Ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ: β = 0,99, γ = 0,06, ρ = –0,5. 
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Èñïîëüçóÿ òó æå ìåòîäîëîãèþ, ìîæíî îöåíèòü ïîòåðè îò èíôëÿöèè ïðè äàí-
íîì óðîâíå äîëëàðèçàöèè. Ñîîòâåòñòâóþùèå ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 7. 
Ðàññìàòðèâàëîñü èçìåíåíèå îò áëèçêîãî ê íóëþ òåìïà èíôëÿöèè äî òåìïà èíô-
ëÿöèè, ïðåäñòàâëåííîãî â ñîîòâåòñòâóþùåé ãðàôå ïåðâîé êîëîíêè òàáë. 7. Äëÿ 
êàæäîãî ñëó÷àÿ ïðèâåäåíî ñîîòâåòñòâóþùåå èçìåíåíèå ñåíüîðàæà â ïðîöåíòàõ ê 
ÂÂÏ, êîìïåíñèðóþùàÿ âàðèàöèÿ â ïðîöåíòàõ îò ÂÂÏ è ñîâîêóïíûå ïîòåðè îáùå-
ñòâà îò äàííîãî òåìïà èíôëÿöèè (ïðåäñòàâëåíû â ïîñëåäíåì ñòîëáöå). Êàê ñëåäóåò 
èç òàáëèöû, â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè ïîòåðè îáùåñòâà îò ìåñÿ÷íîé èíôëÿöèè â 
0,8% ïðîöåíòà ðàâíû ïðèáëèçèòåëüíî 1% ÂÂÏ. Ñîïîñòàâëÿÿ äàííûå ðåçóëüòàòû ñ 
îöåíêàìè, ïîëó÷åííûìè äëÿ äðóãèõ ñòðàí, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íàéäåííûå ïî-
òåðè ïðåâûøàþò ñîîòâåòñòâóþùèå îöåíêè äëÿ ÑØÀ, êîòîðûå äëÿ òåìïà èíôëÿ-
öèè 10% â ãîä (÷òî ýêâèâàëåíòíî ñðåäíåìåñÿ÷íîé èíôëÿöèè â 0,8%) âàðüèðóþòñÿ 
îò 0,3% [34] äî 0,8% [32]. Îäíàêî ïîëó÷åííûå îöåíêè äîâîëüíî áëèçêè ê îöåíêàì 
ïîòåðü îò èíôëÿöèè äëÿ Èçðàèëÿ, ïðèâåäåííûì â ðàáîòå [18]. 

Òàáëèöà 7.  
Ïîòåðè îáùåñòâà îò èíôëÿöèè* 

Òåìï èíôëÿöèè,  
% â ìåñÿö 

Èçìåíåíèå îòíîøåíèÿ 
ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ, % 

Êîìïåíñàöèÿ,       
% îò ÂÂÏ 

Ïîòåðè îò èíôëÿöèè,   
% îò ÂÂÏ 

0,1 0,06 0,14 0,08 
0,5 0,33 0,96 0,63 
0,8 0,40 1,37 0,97 
2 0,43 2,30 1,87 
3 0,39 2,69 2,30 
4 0,34 2,94 2,59 
5 0,31 3,11 2,80 
10 0,19 3,51 3,32 
15 0,13 3,67 3,54 
20 0,10 3,75 3,65 
100 0,01 3,97 3,96 

* Ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ: β = 0,99, γ = 0,06, λ = 0,5, ρ = –0,5. 
 

7. Çàêëþ÷åíèå 
 

Êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå, íàëè÷íûå äîëëàðû ÿâëÿþòñÿ çàìåíèòåëåì äëÿ 
ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñíèæåíèÿ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Áîëü-
øèíñòâî îöåíîê ýëàñòè÷íîñòè çàìåùåíèÿ âàëþò èçìåíÿþòñÿ â ïðåäåëàõ îò äâóõ 
äî ïÿòè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î äîñòàòî÷íî âûñîêîé ñòåïåíè çàìåíèìîñòè âàëþò â 
ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ óñëóã. Ïîìèìî ýòîãî, îöåíêè äîëè èíîñòðàííîé âàëþòû 
â ïðîèçâîäñòâå äåíåæíûõ óñëóã çíà÷èìî îòëè÷àþòñÿ îò íóëÿ äëÿ âñåõ ðàññìàò-
ðèâàåìûõ âðåìåííûõ ïåðèîäîâ. Äëÿ äîêðèçèñíîãî ïåðèîäà ýòè îöåíêè ïðèáëè-
æàþòñÿ ê 0,5, à â ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîä îòìå÷åíî ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ðîëè 
èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ óñëóã. Êàê áûëî ïîêàçàíî, îäíî 
èç âîçìîæíûõ îáúÿñíåíèé äàííîãî ïàðàäîêñà êðîåòñÿ â íåâåðèè íàñåëåíèÿ â óñ-
ïåøíîñòü ñòàáèëèçàöèè, ÷òî íàøëî îòðàæåíèå â äîñòàòî÷íî âûñîêîé îöåíêå äëÿ 
ñðåäíåé âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ êðèçèñà, ñîñòàâëÿþùåé îêîëî 0,35.  
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Ïîëó÷åííûå äëÿ Ðîññèè îöåíêè ïàðàìåòðîâ ýëàñòè÷íîñòè çàìåùåíèÿ ñõîä-
íû ñ îöåíêàìè äëÿ ýêîíîìèêè Èçðàèëÿ 1978–1988 ãã. [11]. Ðàññìàòðèâàÿ ïîõîæóþ 
ìîäåëü ñ äðóãîé ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè (ôóíêöèåé, íå îáëàäàþùåé ôîðìîé îæè-
äàåìîé ïîëåçíîñòè), àâòîðû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ âà-
ëþò â ñëó÷àå Èçðàèëÿ òàêæå áûëà äîñòàòî÷íî âûñîêà (áîëüøèíñòâî îöåíîê áëèçêè 
ê òðåì), à äîëÿ èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðîèçâîäñòâå äåíåæíûõ óñëóã îêàçàëàñü 
íåìíîãî ìåíüøåé 0,5. Îöåíêè, ïîëó÷åííûå äëÿ Êàíàäû [27], íàïðîòèâ, ñóùåñòâåí-
íî îòëè÷àþòñÿ îò îöåíîê äëÿ Ðîññèè. Â ñëó÷àå Êàíàäû ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ 
âàëþò îêàçàëàñü áëèçêà ê 0,3 è äîëÿ èíîñòðàííûõ äåíåã â ïðîèçâîäñòâå äåíåæ-
íûõ óñëóã òàêæå î÷åíü íåâåëèêà. Òàêîå ñîîòíîøåíèå ðåçóëüòàòîâ âïîëíå ñîãëà-
ñóåòñÿ ñ èíòóèöèåé. Äåéñòâèòåëüíî, ñëåäîâàëî áû îæèäàòü, ÷òî çàìåùåíèå âàëþò 
èãðàåò ñóùåñòâåííóþ ðîëü â ýêîíîìèêàõ ñ âûñîêèìè òåìïàìè èíôëÿöèè (êàê â 
ñëó÷àå Ðîññèè è Èçðàèëÿ) è îêàçûâàåòñÿ íå ñòîëü ñóùåñòâåííûì â ñòðàíàõ ñ 
íèçêîé èíôëÿöèåé, òàêèõ êàê Êàíàäà. 

Àíàëèç ãèïîòåòè÷åñêîãî ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ ïðè ïîëó÷åííûõ îöåíêàõ 
ïàðàìåòðîâ ïðåäïî÷òåíèé ïîêàçàë, ÷òî íåáîëüøîå èçìåíåíèå îòíîñèòåëüíîé ýô-
ôåêòèâíîñòè èíîñòðàííîé âàëþòû îêàçûâàåò çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà îòíîøåíèå 
ñåíüîðàæà ê ÂÂÏ, åñëè óðîâåíü äîëëàðèçàöèè äîñòàòî÷íî âåëèê. Êðîìå òîãî, ÷åì 
âûøå óðîâåíü äîëëàðèçàöèè, òåì áûñòðåå ýêîíîìèêà äîñòèãàåò íåýôôåêòèâíîé 
÷àñòè êðèâîé Ëàôôåðà. 

Èññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ äîëëàðèçàöèè íà áëàãîñîñòîÿíèå äàëî ñëåäóþùèå ðå-
çóëüòàòû. Ïðè äàííîì óðîâíå èíôëÿöèè ðîñò óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè ïðèâîäèò ê 
ïàäåíèþ ñåíüîðàæà, íî íåîäíîçíà÷íî âëèÿåò íà áëàãîñîñòîÿíèå ðåïðåçåíòàòèâíî-
ãî àãåíòà. Îáùèé ýôôåêò îêàçûâàåòñÿ îòðèöàòåëüíûì ïðè íåáîëüøèõ òåìïàõ èíô-
ëÿöèè è ïîëîæèòåëüíûì – ïðè áîëåå âûñîêèõ. Òàêèì îáðàçîì, â ýêîíîìèêå ñ íå-
âûñîêèì òåìïàìè èíôëÿöèè (ìåíåå 1% â ìåñÿö) äåäîëëàðèçàöèÿ ìîæåò ïðîéòè 
áåç ïîòåðü â áëàãîñîñòîÿíèè. 

Ïîëó÷åííûå îöåíêè äëÿ ïîòåðü îò èíôëÿöèè îêàçàëèñü íåñêîëüêî âûøå àíà-
ëîãè÷íûõ îöåíîê äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí. Ê ïðèìåðó, ïðè òåìïå èíôëÿöèè 10% â ãîä, 
ïîòåðè ñîñòàâëÿþò îêîëî 1% îò ÂÂÏ. 
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