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Политическая экономия и экономическая Политика

пространственная трансмиссия  
мер стабилизационной политиКи

и. в. данилова, а. в. резепин

Статья посвящена исследованию механизма стабилизационной политики в России, анализу про-
странственных отличий и неоднородности восприимчивости регионов к воздействиям центра. 
Особое внимание в статье уделено описанию региональных каналов трансмиссии мер политики 
стабилизации внутреннего уровня цен, методике оценки их работоспособности, представлены ре-
зультаты апробации данной методики на примере Челябинской области.

Неустойчивость развития рыночных систем 
определяет необходимость разработки теории 
стабилизационной экономической политики 
как воздействия центра, направленного на 
смягчение экономических колебаний и восста-
новление уровня социально-экономических 
параметров. В зависимости от стартовой мак-
роэкономической ситуации и официального 
курса правительства объектами приоритет-
ного влияния могут быть параметры как ре-
ального, так и финансового сектора, соответс-
твенно таргетируемыми величинами типично 
выступают темпы роста ВВП, уровень безрабо-
тицы или инфляции.

Для России, отличающейся сложной тер-
риториальной структурой и высокой неод-
нородностью экономического пространства, 
стабилизационное регулирование со стороны 
федерального правительства генерирует неод-
нозначную реакцию региональных социально-
экономических параметров, что подтвержда-
ется отклонением фактических показателей 
от целевых, в том числе наиболее проблемного 
показателя — уровня цен [1, 4]. Статистически 
на это указывает значительная территориаль-
ная дифференциация индекса потребитель-
ских цен. Так, например, в 2011 г. при целевом 
значении индекса потребительских цен 5–7% 
в 10 регионах цены увеличились менее чем на 
5% (Ямало-Ненецкий АО — 3,1%, Республика 
Ингушетия — 3,8%), а в 13 регионах инфляция 
превысила 7% (Еврейская автономная область 
— 8,9%, Магаданская область — 9,2%). В такой 
ситуации, на наш взгляд, уместно говорить о 
различии в восприимчивости регионов к ста-
билизационной политике центра.

Восприимчивость как свойство региональ-
ной экономической системы, на взгляд авто-
ров, характеризует силу реакции региональных 
параметров на меры изменения макроэконо-
мической политики. Особый интерес представ-
ляет пространственная реализация денежно-
кредитного регулирования, то есть управле-
ние стабильностью внутреннего уровня цен. В 

рассматриваемом контексте восприимчивость 
определяется следующими обстоятельствами.

Во-первых, пространственными условиями, 
которые агрегируют: 1) степень управляемости 
ценового фона в субъектах РФ; 2) проводимость 
решений регулятора (Центрального банка) или 
способность банковского сектора региона вос-
принять и преобразовать целевой импульс, со-
здать рестрикцию или экспансию параметров 
на мезоуровне; 3) эластичность реакции субъ-
ектов реального сектора (населения и бизнеса 
региона) на управляющее воздействие денеж-
ных властей. Для количественной оценки диф-
ференциации экономического пространства 
авторами предложен сводный коэффициент 
восприимчивости региона [2], учитывающий 
все слагаемые, формирующие тот или иной 
уровень реакции субъектов РФ.

Во-вторых, восприимчивость зависит от ра-
ботоспособности каналов трансмиссии реше-
ний центрального регулятора (Банка России) 
на уровень региональной экономики. Как из-
вестно, проблема макроэкономической транс-
миссии денежно-кредитной политики явля-
ется ключевой в понимании эффективности 
инструментов воздействия. Трансмиссионный 
канал — это формализация цепочек эконо-
мических переменных, связывающих приме-
нение прямых и косвенных мер регулятора 
с показателями реального сектора. Каналы 
трансмиссии определяют возможность или от-
сутствие реакции на воздействие денежного 
регулятора по изменению региональных со-
циально-экономических параметров. Учет ра-
бостоспособности каналов позволяет оценить 
восприимчивость в расширенном варианте.

Оценка восприимчивости экономики ре-
гионов на меры стабилизационной политики 
в РФ проведена авторами на основе эконо-
мического моделирования, что позволило 
идентифицировать факторы, влияющие на 
пространственные условия (как следствие, 
определить разброс региональных целевых 
показателей), а также проанализировать рабо-
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тоспособность каналов трансмиссии решений 
центра. Наличие указанных эконометрических 
моделей является необходимым для отработки 
сценариев экономической политики с целью 
оперативного реагирования на экономические 
колебания, минимизации отклонений факти-
ческих параметров от целевых, учета диффе-
ренциации реакции регионов. 

1. Влияние пространственных условий на 
достижение целевого показателя проанализи-
ровано на основе построения регрессионной 
модели регионального индекса потребитель-
ских цен, в зависимости от следующих фак-
торов: 1) инфляционных ожиданий населения 
и бизнеса региона; 2) ресурсов региональной 
банковской системы, обеспечивающих про-
изводство и реализацию ВРП; 3) импортируе-
мой в регион инфляции через изменение курса 
доллара и стоимость импорта; 4) доходов на-
селения субъектов РФ (табл. 1). Использование 
авторской модели позволяет прогнозировать 
воздействие центрального регулятора на реги-
ональный целевой показатель и выявить вли-
яние факторов, ограничивающих достижение 
желаемых целевых ориентиров. Предложенная 
модель позволяет определить достижимый на 
уровне региона целевой показатель прироста 
цен для каждого субъекта РФ, что особенно ак-
туально для стран с высокой пространственной 
неоднородностью инфляционных процессов 
и невозможностью достижения одинакового 
уровня цен для всех структурных территори-
альных образований. В то же время указанные 
региональные показатели инфляции характе-
ризуют объективно складывающиеся условия 
создания ВРП и могут быть использованы при 
прогнозировании результатов стабилизацион-

ной политики в дифференцированном эконо-
мическом пространстве.

2. Актуальным является моделирование 
трансмиссионных (передаточных) каналов, 
преобразующих решения регулятора на эконо-
мику региона. Анализ трудов С. М. Дробышевс-
кого, С. Р. Моисеева, И. П. Крючковой и др. в 
части эконометрических расчетов и форма-
лизации трансмиссионных каналов позволил 
сделать вывод об отсутствии исследований 
пространственной трансмиссии мер ценовой 
стабилизации [3, 5]. Так, для экономики РФ в 
целом потенциально работоспособны следую-
щие каналы: 

1) канал благосостояния, который обеспе-
чивает воздействие процентных ставок (как 
основного инструмента стабилизации цен) на 
стоимость долгосрочных активов (облигаций, 
акций, недвижимости), в которых население 
потенциально может хранить сбережения; 

2) канал инфляционных ожиданий населе-
ния и бизнеса раскрывает реакцию инвести-
ций и сбережений, соответственно, парамет-
ров регионального спроса, на меры регулятора 
по изменению соотношения краткосрочных и 
долгосрочных процентных ставок в кредитова-
нии реального сектора; 

3) канал кредитования влияет через неце-
новое рационирование кредита, индуцирован-
ное центральным банком и вызывающее уве-
личение (сокращение) кредитных ресурсов и 
изменение инвестиционного спроса фирм, ло-
кализованных в субъекте РФ; 

4) канал процентных ставок раскрывает 
воздействие изменения процентных ставок 
регулятора (а затем и региональных структур 
по кредитам и депозитам через стоимость за-

Таблица 1
Детерминанты регионального индекса потребительских цен

Переменная Показатель
Инфляционные ожидания 
населения региона (ожи-
даемый индекс потреби-
тельских цен — )

Модель адаптивных ожиданий:

где  — ожидаемый индекс потребительских цен в квартале t–1;  — 
ожидаемый индекс потребительских цен в квартале t–4; CPIt–1 — индекс потре-
бительских цен в квартале t–1; CPIt–4 — индекс потребительских цен в квартале 
t–4; a1, a2 — коэффициенты адаптации ожиданий

Темп роста доходов насе-
ления — Yt

Темп роста располагаемых доходов населения региона

Темп роста депозитов в 
регионе (регионального 
денежного предложения 
— Mt)

Ввиду отсутствия официальной статистики регионального денежного пред-
ложения целесообразен расчет суммарного показателя средств организаций, 
бюджетов и внебюджетных фондов на расчетных счетах, депозитов и прочих 
привлеченных средств юридических и физических лиц 

Темп роста обменного 
курса — et

Темп роста среднеквартального курса покупки доллара США
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имствования) на параметры потребления, ин-
вестиций, ВРП и цены в регионе. 

Однако неоднородность экономического 
пространства и различия в уровне социально-
экономического развития территорий опреде-
ляют различия в степени работоспособности 
региональных трансмиссионных механизмов, 
вследствие этого набор реально действующих 
передаточных каналов является уникальным 
для каждого субъекта Федерации. Авторское 
видение разнообразия ситуаций в части забло-
кированных и работающих каналов представ-
лено на рис. 1.

Совокупность потенциально действующих 
каналов в РФ и формализация системы пара-
метров региональной экономики, способных 
воспринять и преобразовать импульсы де-
нежно-кредитной политики на региональном 
уровне, представлена на рис. 2.

Оценка работоспособности территори-
альных каналов трансмиссии проведена на 
основе адаптации моделей М. Фридмена, 
Ф. Модильяни, А. Эндо, К. Симса и др. к усло-
виям региональных подсистем, в связи с чем 
апробирована возможность применения фун-
кций: 1) потребительских расходов населения 
региона (для проверки канала благосостоя-
ния); 2) регионального индекса потребитель-
ских цен (для проверки канала инфляционных 

ожиданий); 3) регионального уровня процен-
тных ставок (исследование канала процент-
ных ставок); 4) взаимодействия федерального 
и регионального уровней банковской системы 
(оценка канала банковского кредитования) 
(табл. 2). Формализация каналов и проверка 
их работоспособности по данным Челябинской 
области подтвердила возможность идентифи-
кации наличия (отсутствия) реакции регио-
нальной экономики на меры денежного регу-
лятора.

Моделирование регионального механизма 
проведения стабилизационной политики в 
России и типология экономического про-
странства по восприимчивости позволили раз-
работать расширенный коэффициент воспри-
имчивости как индикатор, системно оценива-
ющий возможный результат пространственной 
реакции на меры стабилизации внутреннего 
уровня цен. Количественно расширенный ко-
эффициент восприимчивости определен как 
сумма сводного коэффициента восприимчи-
вости (характеризующего пространственные 
условия) и оценки уровня работоспособности 
региональных каналов трансмиссии. Диапазон 
значений расширенного коэффициента состав-
ляет от 0 до 20 (от 0–10 пределы сводного коэф-
фициента и от 0–10 — оценка состояния кана-
лов трансмиссии) и позволяет не только срав-

Рис. 1. Пространственная неоднородность каналов воздействия стабилизационной политики на 
регионы
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Рис. 2. Система пространственной трансмиссии стабилизационных мер ценового регулятора

Таблица 2
Формализация влияния трансмиссионных каналов на региональный спрос

Канал Методика анализа 
Благосостояния населе-
ния региона

Построение регрессионной модели функции потребительских расходов:
Ct = a + b1Yt + b2Wt + et 

где Ct — индекс денежных расходов на покупку товаров и услуг; a — автономное 
потребление; b1 — склонность к потреблению за счет дохода; Yt — индекс распо-
лагаемых денежных доходов; b2 — склонность к потреблению за счет сбережений; 
Wt — индекс благосостояния; et — случайный шок

Инфляционных ожида-
ний населе ния и фирм

Построение регрессионной модели регионального индекса потребительских цен, 
детерминантами которого выступают показатели, описанные в табл. 1. 

Процентных ставок 
(стоимости заемных 
ресурсов для населения 
и фирм)

Проведение теста на причинную зависимость по Гренжеру на основе построения 
модели векторной авторегрессии (VAR) следующего вида:

где i — средневзвешенная процентная ставка; Ref — ставка рефинансирова-
ния ЦБ РФ; a, b, c, d — коэффициенты уравнений; e — случайный шок («белый 
шум»); N, J — показатели «глубины» автокорреляции

Банковского кредито-
вания

Расчет коэффициентов концентрации банковской системы, панельный анализ 
достаточности капитала региональных банков
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нить субъекты РФ, но и количественно оценить 
уровень резонансности региона к политике 
стабилизации (в данном случае — уровня цен) 
в каждый данный момент времени. Методика 
расчета представлена в табл. 3).

Апробация предложенного методичес-
кого подхода произведена на основе эко-
нометрического моделирования процессов 
Челябинской области (2002–2011 гг.), позици-
онированной по результатам расчетов как ре-
гион, находящийся в зоне высокой восприим-
чивости к стабилизационным мерам ценового 
регулятора. Специфика региона состоит в сле-
дующем.

1. Детерминантами ценовых процессов в 
Челябинской области являются инфляционные 
ожидания (их рост на 1% приводит к увеличе-
нию фактического индекса на 0,564%) и объема 
депозитов (их рост на 1% в текущем квартале 
приводит к увеличению индекса потребитель-
ских цен на 0,051% через два квартала), что 
свидетельствует о достаточно высокой потен-
циальной управляемости регионального цено-
вого фона. 

2. Достаточно работоспособными являются 
лишь два трансмиссионных канала: а) канал 
процентных ставок; б) канал инфляционных 
ожиданий. При этом тестирование на причин-
ность по Гренжеру показало, что ставка рефи-
нансирования как главный инструмент рас-

сматриваемой денежно-кредитной политики 
является значимым фактором динамики ста-
вок по кредитам для физических и юридичес-
ких лиц, что подтверждает влияние мер на ре-
гиональный потребительский и инвестицион-
ный спрос.

3. Канал кредитования субъектов региона 
ограничен в силу того, что региональная бан-
ковская система характеризуется высокой 
концентрацией (коэффициент концентрации 
CR(3) — 0,471, общероссийский показатель — 
0,457; индекс Херфиндаля — Хиршмана — 0,127, 
общероссийский — 0,08) и имеет значительные 
резервы (достаточность капитала — 17,9%), со-
ответственно, региональные банки могут пе-
рекредитоваться, не прибегая к помощи Банка 
России (потребительские и инвестиционные 
кредиты обладают низкой чувствительностью 
к действиям регулятора).

4. Канал благосостояния «заблокирован», 
что можно объяснить тем, что уровень бла-
госостояния через стоимость недвижимости 
и других финансовых активов не оказывает 
воздействия на потребительские расходы в 
Челябинской области, эластичность потребле-
ния по доходу низка (0,345), а автономное пот-
ребление составляет высокую величину, что 
характерно для регионов с невысоким уровнем 
доходов населения и высокой зависимостью 
от социальных трансфертов (слабая вовлечен-

Таблица 4
Расширенный коэффициент восприимчивости для Челябинской области

Параметр Максимальное 
значение

Баллы 
Челябинской обл.

Расширенный коэффициент восприимчивости 20 13
1. Сводный коэффициент восприимчивости 10 8
Управляемость инфляционного процесса 3 2
Чувствительность региональной банковской системы к действиям 
центра 4 4

Эластичность реакции расходов населения и фирм на изменения кре-
дитной активности банков 3 2

2. Внутрирегиональные особенности ценовой среды и работоспособ-
ность каналов преобразования федеральной политики в стабилиза-
цию цен региона

10 5

Воздействие регионального монетарного компонента на ценовой фон 
в субъекте РФ 2 1

Работоспособность каналов: 
— инфляционных ожиданий населения и фирм региона 2 2

— процентных ставок 2 2
— влияния кредитных ресурсов региона на внутрирегиональный 
спрос 2 0

— влияния благосостояния на объем потребительских расходов на-
селения 2 0
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ность домохозяйств в операции на финансо-
вых рынках). 

«Расширенный коэффициент восприимчи-
вости» Челябинской области в части отклика 
на меры по стабилизации ценового фона оце-
нивается в 13 баллов из 20 (табл. 4). 

Оценка пространственных условий в 8 бал-
лов из 10 максимальных по сводному коэф-
фициенту восприимчивости позволяет судить 
о благоприятных условиях и реальных воз-
можностях достижения целевых результатов 
регулирования ценового фона. В то же время 
оценка работоспособности трансмиссионных 

каналов (5 баллов из 10 возможных) указывает 
на наличие объективных ограничений, пре-
пятствующих результативной реализации по-
литики ценовой стабильности Банка России. 

Таким образом, оценка восприимчивости 
регионов на регулирующее воздействие по 
стабилизации экономики позволяет выявить 
зоны различной потенциальной результатив-
ности и разработать управленческие решения 
в отношении сходных по социально-экономи-
ческим параметрам субъектов РФ, а также по-
высить общую эффективность федеральных 
стабилизационных мер.
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