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КОНЦЕПЦИЯ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ КОМПРОМИССА 
МЕЖДУ ИНФЛЯЦИЕЙ И РОСТОМ 1

В статье предложена концепция долгосрочной макроэкономической политики, учитывающая, 
что данная политика — это процесс, требующий в ряде случаев формирования компромиссных ре-
шений. Данная концепция отличается от теоретических подходов, поддерживаемых в настоящее 
время денежными властями, тем, что в ней не используется представление о России как малой 
открытой экономике, не акцентируется внимание на волатильности цен как проблеме номер один 
в рамках долгосрочного периода. Центральную роль в предлагаемой концепции играет задача до-
стижения компромисса между экономическим ростом и инфляцией, сопровождающей этот рост. 
Данная задача обычно ассоциируется с кривой Филлипса и с ее модификациями. В настоящей ста-
тье эта задача связана с феноменом не-нейтральности денег в долгосрочном периоде.

С помощью имитационной модели ПРВ и эконометрических методов показано, что компромисс 
между экономическим ростом и инфляцией достигается при такой монетарной политике, кото-
рая приводит в долгосрочном периоде к примерному равенству темпов реального ВВП и инфляции. 
В свою очередь, ориентированная на компромисс монетарная политика возможна при условии 
нормализации целого ряда макроэкономических параметров, в частности, при снижении коэффи-
циента недооцененности рубля, повышении отношения «госдолг / ВВП», при снижении показателя 
«международные (золотовалютные) резервы / ВВП», переходе к бюджетно-дефицитной политике. 
Таким образом, реализация предлагаемой концепции возможна только при системном подходе, 
затрагивающем многие ключевые аспекты макроэкономической политики. Это сложный путь, 
но он ведет к росту темпов ВВП и снижению инфляции.

Ключевые слова: макроэкономическая политика, компромисс, малая открытая экономика, темп ВВП, инфляция, мо-
дель ПРВ, эконометрический анализ
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The Concept of Macro-Economic Policy Based on the Compromise  
between Inflation and Growth

The article describes a concept of a long-term macro-economic policy based on a compromise between economic growth 
and inflation that accompanies this growth. This concept differs from the existing theoretical approaches supported by monetary 
authorities in that it does not rely on the notion of Russia as a small open economy and it does not focus on price volatility as the 
number one problem in the long-term perspective. The theoretical framework usually used to address the relationship between 
economic growth and inflation is the Phillips curve and its modifications. In our study, this problem is connected to the phenom-
enon of non-neutrality of money in the long term.

The analysis uses the simulation model of the shifting mode of reproduction (SMR model) and econometric methods. It is 
shown that a compromise between economic growth and inflation can be achieved if the long-term monetary policy results in the 
approximately equal rates of real GDP and inflation. Such monetary policy is possible to realize provided that some important 
macro-economic conditions are fulfilled, for example, the rouble undervaluation coefficient is reduced, the debt-to-gross-domes-
tic-product ratio is increased, the ratio of international (foreign exchange) reserves to GDP is decreased, and the transition to a 
fiscal deficit policy is implemented. In other words, a systemic approach is required. This is not an easy way but it will ensure a 
growth in GDP rates and lower inflation.

Keywords: macroeconomic policy, trade-off, small open economy, GDP rate, inflation, SMR-model, econometric analy-
sis
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Введение. Требования компромиссного характера 
в макроэкономической политике и их нарушение

Макроэкономическая политика — это в ряде 
случаев процесс, требующий формирования 
компромиссных решений, т. е. такого согласо-
вания конфликтующих, но связанных целей 
(интересов), которое предполагает, что воз-
можности реализации одной цели должны быть 
ограничены необходимостью реализации дру-
гой (связанной) цели. К сожалению, на макро-
уровне требования компромиссного характера 
не всегда выполняются. Например, в настоя-
щее время российский рубль является одной 
из самых недооцененных валют мира 1, вслед-
ствие чего можно сказать, что интересы экс-
портеров и федерального бюджета удовлет-
воряются максимально возможным образом, 
но при этом недоучитываются и даже игно-
рируются интересы импортеров, что отрица-
тельно сказывается на масштабах импорта ма-
шин и оборудования, необходимого для уско-

1	Так, в январе 2021 г., согласно данным журнала Economist, 
по коэффициенту недооцененности рубля (рассчитан 
по индексу «бигмака») Россия вышла в мировые лидеры. 
Теперь сильнее российского рубля (68 %) занижен только 
ливанский фунт — 68,7 %. URL: https://www.rbc.ru/financ
es/13/01/2021/5ffe9a4f9a7947b9c10bc68f (дата обращения 
04.06.2021).

рения экономического роста. В данном случае 
вместо компромисса — перекос в реализации 
конфликтующих интересов. 

В последние годы не только по валютному 
курсу рубля, но и по ряду других макроэко-
номических показателей Россия занимает 
в мировой статистике или предельно низкие, 
или предельно высокие места. Так, по показа-
телю «государственный долг к ВВП» среди стран 
G20 Россия занимала в декабре 2020 г. послед-
нее 20-е место. Напротив, по показателю «ве-
личина международных резервов» Россия ока-
залась среди G20 на высоком 3-м месте, про-
пустив вперед Швейцарию — мирового храни-
теля банковских вкладов и Саудовскую Аравию 
— лидера по продаже нефти (см. табл. 1).

Предельно низкие значения «госдолга 
к ВВП» на фоне чрезмерно высокого показа-
теля «величина международных резервов», 
во-первых, привели к тому, что цена роста де-
нежной базы России оказалась очень высокой. 
Действительно, данная база формируется в ос-
новном под международные резервы, послед-
ние же более чем в 2 раза превышают саму эту 
базу 2. Подобного рода превышения создают 

2	Согласно данным Центрального банка России, между-
народные валютные резервы на начало сентября 2021 г. 
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надежную защиту от ценовых шоков на рынке 
нефти и газа, однако данная защита ведет к за-
мораживанию огромных валютных ресурсов. 

Во-вторых, именно гипертрофированное 
замораживание валютных ресурсов ради фи-
нансовой стабильности провоцирует вышеу-
казанную чрезмерную недооцененность рубля, 
ограничивает инвестиционную активность, 
ведет к торможению экономического роста. 
Это одна из причин того, что в последние 10 
лет наблюдаются низкие темпы прироста ВВП 
(1,1 % в среднем за 2011–2020 гг.) и снижение 
реальных доходов. 

составляли 620,8 млрд. долл., или 45318,4 млрд. руб. URL: 
https://www.cbr.ru/hd_base/mrrf/mrrf_7d/ (дата обраще-
ния 23.09.2021), а денежная база в широком определении 
19370,8 млрд. руб. URL: https://www.cbr.ru/statistics/macro_
itm/dkfs/ (дата обращения 23.09.2021).

Тот факт, что современная макроэкономи-
ческая политика регулятора не направлена 
на поиск компромиссных решений, а кон-
центрируется в основном на задачах ценовой 
и финансовой стабилизации, некоторые экс-
перты не воспринимают как серьезную стра-
тегическую ошибку. Напротив, они рассматри-
вают подобное положение дел как оптималь-
ный вариант макроэкономической политики, 
подводят под него соответствующую теорети-
ческую базу. 

Так, например, аналитики Банка России 
строят свою макротеорию, во-первых, отправ-
ляясь от различий между большой и малой 
открытыми экономиками 1, во-вторых, исходя 

1	Это различие укрепилось в мейнстриме совсем недавно, 
см (Vegh, 2013). Так, в известном учебнике Д. Ромера 

Таблица 1
G20. Государственный госдолг к ВВП*; Величина международных резервов (месяцев импорта)**.  

Данные за 2020 год

Страна Государственный долг / ВВП Величина международных резервов  
(месяцев импорта)

Япония 256,2 18,5
Италия 155,6 4,6
Сингапур 128,4 7
США 127,1 2,1
Канада 117,8 1,8
Испания 117,1 2,3
Франция 113,5 2,9
Великобритания 103,7 2,2
Аргентина 103 7,1
Бразилия 98,9 15,5
Зона Евро 96,9 2,7
Индия 89,6 12,9
Южная Африка 77,1 7,2
Германия 68,9 2,1
Китай 66,8 14,9
Австралия 63,1 1,7
Мексика 60,6 5,2
Нидерланды 54 0,7
Южная Корея 48,7 9,4
Швейцария 42,9 22,8
Турция 36,8 4,5
Индонезия 36,6 8,4
Саудовская Аравия 32,4 30,2
Россия 19,3 18,7

* Международный валютный фонд. URL: https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO/OEMDC/
ADVEC/WEOWORLD (дата обращения 23.09.2021).
** Всемирный банк. URL: https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=FI.RES.TOTL.MO (дата обращения 
23.09.2021).
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1 из утверждения, что российская экономика 

относится к числу малых открытых экономик, 
экспортирующих в основном сырьевые ресурсы. 
Очевидно, что подобного рода положения по-
рождают вполне предсказуемые следствия. 
Так, А. А. Синяков и И. М. Хотулев пишут: 
«Отличительной особенностью некоторых 
малых открытых экономик как развитых, так 
и развивающихся стран, в том числе России 
(курсив наш — В. М., А. Р.), является зависи-
мость их условий торговли от динамики од-
ного-двух сырьевых товаров, цены на которые 
устанавливаются на мировом рынке. Это ста-
вит перед экономическими регуляторами этих 
стран задачу поиска оптимальной (курсив наш 
— В. М., А. Р.) монетарной, бюджетной поли-
тики и политики обеспечения финансовой ста-
бильности в ответ на изменения цен экспор-
тируемых ими сырьевых товаров» (Синяков, 
Хотулев, 2017. С. 58) 1. 

Далее, опираясь на работы Alberola, 
Benigno (2017), Gonzalez, Hamann, Rodriguez 
(2016), Ferrero, Seneca (2015), Bergholt (2014), 
Charnavoki (2010), Sosunov, Zamulin (2007), в ко-
торых основной задачей, стоящей перед регу-
ляторами малых открытых экономик, объяв-
ляется «защита от ненужной волатильности 
ключевых макропоказателей (инфляции, по-
требления/ВВП)», Синяков и Хотулев пишут, 
что «современная макроэкономическая тео-
рия для стран — экспортеров нефти указывает 
на три неотъемлемых элемента оптимальной 
политики:

—	бюджетное правило;
—	плавающий валютный курс и таргетиро-

вание инфляции;
—	жесткая макропруденциальная политика 

при росте цен на нефть» (2017. С. 65).
Как видим, в состав элементов макроэко-

номической политики, которая объявляется 
оптимальной для малой открытой экономики 
России, не входят задачи по обеспечению эко-
номического роста. Все сводится к задачам це-
новой и финансовой стабильности. Мы не мо-
жем согласиться со столь односторонним под-
ходом к формированию макроэкономической 
политики. 

Во-первых, представляется неубедитель-
ным утверждение, что Россия является малой 
открытой экономикой, существенно завися-
щей от волатильности мировых цен на нефть. 

«Высшая макроэкономика» оно появилось только в 2019 г. 
в 5-м издании (Romer, 2019). 
1	Аналогичный подход присущ статье (Синяков, Юдаева, 
2016), где один из авторов — зам. Председателя Банка 
России. Кроме того, см. статью (Козловцева и др., 2019).

Несмотря на то, что такая зависимость реально 
существует, Россия способна влиять на нее: 
не следует забывать о договорных отноше-
ниях между Россией и ОПЕК, которые спо-
собны демпфировать резкие колебания цены 
на нефть. То же самое можно сказать и по по-
воду новой ситуации на рынке газа в связи с за-
вершением строительства Северного потока 
— 2. Эти новые тенденции позволяют отнести 
экономику нашей страны к разряду больших (а 
не малых) открытых экономик со всеми выте-
кающими последствиями. 

Во-вторых, в период пандемии наблюдаются 
серьезные отклонения от привычных стандар-
тов в поведении развивающихся малых от-
крытых экономик. В частности, такие страны, 
как ЮАР, Индонезия, Турция, Малайзия, 
Хорватия, Польша идут вслед за США и ЕС 
в том смысле, что их центральные банки при-
ступили к активной скупке облигаций своих 
правительств 2. Наблюдаемые отклонения 
от привычных стандартов находятся в центре 
внимания экспертов (см. например, Rebucci et 
al, 2020; Hofmann et al., 2020; Sever et al., 2020; 
Ha et al, 2020). По нашему мнению, их можно 
рассматривать как серьезный сигнал для рос-
сийского регулятора, они указывают на целесо-
образность торможения роста международных 
резервов и на возможность замены этого роста 
ростом государственного долга. 

В-третьих, и это самое главное, необходимо 
обратить внимание на то, что вышеуказанная 
оптимальная макроэкономическая политика 
регулятора, обеспечивающая «защиту от не-
нужной волатильности ключевых макропока-
зателей (инфляции, потребления/ВВП)», — это 
политика, актуальная в основном в рамках 
краткосрочного периода. Но эта же политика, 
на наш взгляд, не может быть признана опти-
мальной в долгосрочном периоде, поскольку 
она ориентирована на ценовую и финансовую 
стабилизацию и индифферентна к задачам 
монетарного стимулирования экономического 
роста. 

В настоящей статье предлагается новая (аль-
тернативная) концепция долгосрочной макро-
экономической политики, в рамках которой:

—	не используется представление о России 
как малой открытой экономике, не акцентиру-
ется внимание на волатильности цен как про-
блеме номер один в рамках долгосрочного 
периода; задача о защите от волатильности 

2	 IMF. Fiscal Monitor: Policies for the Recovery. October 2020, 
Page 2. Figure 1.3.
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основных макропоказателей рассматривается, 
но как второстепенная;

—	центральную роль в концепции будет 
играть задача достижения компромисса между 
экономическим ростом и инфляцией, сопрово-
ждающей этот рост. Данная задача актуальна, 
во-первых, потому, что таргетирование ин-
фляции, будучи элементом ныне действующей 
«оптимальной» макроэкономической поли-
тики регулятора, не приносит желаемых ре-
зультатов. Так, по итогам августа 2021 г. годовая 
инфляция достигла 6,7 % 1 (что вынудило Банк 
России повысить 10 сентября ключевую ставку 
до 6,75 % 2), но при этом годовой темп ВВП вряд 
ли превысит прогнозируемые Банком России 
3,7 %. 

Во-вторых, эта задача является объек-
том многочисленных исследований теорети-
ков-макроэкономистов. Она связана с про-
блемой кривой Филлипса и ее модификации 
и рассматривается как задача перманентного 
компромиссного выбора между выпуском и ин-
фляцией (Ромер, 2015. С. 326). Пример практи-
ческого анализа экономик Франции, Италии, 
Японии, Великобритании и США с точки зре-
ния задачи компромиссного выбора, а также 
литературу по данной теме, можно найти 
в (L´opez-Villavicencio et al., 2015).

Новизна предлагаемой ниже концепции 
в том, что она не связана с кривой Филлипса, 
а опирается на положение о не-нейтральности 
денег в долгосрочном периоде.

Не-нейтральность денег в долгосрочном периоде 
и новая концепция

В 2019 году нами были опубликованы две 
статьи, где с помощью имитационной модели 
переключающегося режима воспроизводства 
(модели ПРВ) показано, что в долгосрочном 
периоде один и тот же темп эмиссии может 
приводить к самым разным сочетаниям тем-
пов роста ВВП и инфляции, причем данные 
сочетания зависят от институционально-эко-
номических условий функционирования на-
циональной экономики (Маевский и др. 2019а; 
Маевский и др. 2019б). Полученный результат 
свидетельствует о существовании феномена 
не-нейтральности денег в долгосрочном пери-
оде. Его новизна, во-первых, в том, что впер-
вые в экономической науке феномен не-ней-
тральности выявлен не с помощью экономе-

1	URL: https://www.rbc.ru/economics/08/09/2021/6138d1169a
79478ca5762b22 (дата обращения: 10.09.2021).
2	URL: https://www.kommersant.ru/doc/4984479?utm_
source=yxnews&utm_medium=desktop. (дата обращения: 
10.09.2021).

трики 3, а на основе экспериментов с моделью, 
имитирующей экономический рост через ме-
ханизм денежного обращения и переключаю-
щийся режим воспроизводства основного ка-
питала. Во-вторых, данный результат по сути 
дела опровергает известную и широко распро-
страненную в экономической науке гипотезу 
о нейтральности денег в долгосрочном пери-
оде.

Действительно, по поводу моделирования 
феномена не-нейтральности денег в эконо-
мической теории всегда существовали серьез-
ные проблемы. Так, неокейнсианцы (в част-
ности, Дж. Акерлоф, О. Бланшар, Г. Мэнкью, 
Л. Саммерс, Б. Бернанке и др.), а также старые 
и новые монетаристы (Моисеев, 2018) признают 
его только в краткосрочном периоде и в каче-
стве основной причины, как правило, апелли-
руют к номинальной жесткости цен. В долго-
срочном периоде феномен не-нейтральности 
отрицается, господствует гипотеза нейтраль-
ности денег 4. Против этой позиции выступают 
многие известные экономисты, в том числе 
Й. Шумпетер, Дж. М. Кейнс, посткейнсианцы. 
В частности, позиция Кейнса сформулирована 
его учеником Полом Дэвидсоном: «Каковы 
же классические аксиомы, которые были от-
брошены Кейнсом? Это, во-первых, аксиома 
полного замещения, во-вторых, аксиома ней-
тральности денег и, в-третьих, аксиома эрго-
дичности экономической системы. Кейнс счи-
тал, что существует несколько характеристик 
реального мира, которые можно моделировать, 
лишь отбросив эти аксиомы. Первая из этих ха-
рактеристик состоит в том, что деньги играют 
важную роль как в долгосрочном, так и в кра-
ткосрочном периоде, то есть предпочтение 
денежной ликвидности не нейтрально, оно 
влияет на принятие реальных решений». 
(Дэвидсон, 2006, С. 85) (более подробно см. 
Маевский, 2021). Однако они не предложили 
такой имитационной модели экономического 
роста, которая могла бы фиксировать различ-
ные случаи не-нейтральности денег в долго-
срочном периоде.

3	В частности, с помощью методологии М. Фишера 
и Дж. Ситера (1993) и на основе данных за 1950–2002 гг. 
было показано, что среди развивающихся стран Юго-
Восточной Азии пять стран (Малайзия, Мьянма, Непал, 
Филиппины и Южная Корея) тяготеют к гипотезе ней-
тральности денег в долгосрочной перспективе, тогда 
как Индонезии, Тайваню и Таиланду присуща не-ней-
тральность денег в долгосрочной перспективе (Puah et al., 
2008).
4	О нейтральности денег см., например, (Tang, 2016), (Блауг, 
1994. С. 586–596).
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1 Отметим также, что в арсенале Банка России 

существует большое количество эконометри-
ческих и имитационных моделей, используе-
мых для решения различных социально-эко-
номических и финансовых задач прогнозного 
характера. Среди этих моделей значительную 
роль играют динамические стохастические мо-
дели общего равновесия (DSGE) малой откры-
той экономики с бюджетным сектором, бан-
ковским сектором и др. 1 

В таких моделях реакция экономики на мо-
нетарные шоки рассматривается при условии 
жестких цен и зарплат. Однако остается от-
крытым вопрос, насколько реалистично пред-
положение о номинальных жесткостях в дол-
госрочном периоде. В связи с этим уместно 
обратить внимание на резко негативную по-
зицию Дж. Стиглица по поводу использования 
«феномена номинальных жесткостей» в рам-
ках моделей DSGE. Подвергнув обструкции 
данный класс моделей, Стиглиц пришел к вы-
воду, что попытка опереться на жесткость цен 
и заработных плат и объяснять динамику шо-
ками производства провалилась (Stiglitz, 2017). 
Негативное отношение к моделям DSGE выска-
зывают и другие экономисты 2. 

Мы не будем в настоящей статье рассма-
тривать модель ПРВ и особенности ее постро-
ения. На эту тему уже имеется несколько со-
ответствующих публикаций 3. Отметим лишь, 
что модель ПРВ близка по смыслу к демогра-
фическим моделям динамики возрастной 
структуры населения. Реальный сектор в мо-
дели ПРВ сымитирован в виде набора одновре-
менно функционирующих разновозрастных 
подсистем, где каждая подсистема обладает 
основным капиталом определенного возраста. 
При этом самая старая в текущем году подси-
стема создает для себя новый основной капи-
тал, а в следующем году она переключается 
с процесса самовоспроизводства капитала 
на производство непроизводственных благ. 
Другие, более молодые подсистемы процессом 
самовоспроизводства капитала в текущем году 

1	С этими моделями можно ознакомиться по ссылке: URL: 
https://cbr.ru/dkp/system_p/?fbclid=IwAR0quG1ZaXAec7wgg
LLp_1N1rdw1AOrMPJGQEA5Lt3q55AZRfKrJaNBylko (дата 
обращения: 04.06.2021).
2	Так, критический обзор различных вариантов DSGE, 
применяемых в разное время Банком Англии, сделан 
в статье (Hendry, Muellbauer, 2018). С предложением отка-
заться от некоторых ограничений, накладываемых DSGE-
подходом, выступил Korinek (2018).
3	См., например, монографию (Маевский и др., 2020). 
Кроме того, можно порекомендовать статью (Рубинштейн, 
2020). 

не занимаются, они заняты производством не-
производственных благ. Однако в последую-
щие годы, по мере своего старения они обяза-
тельно переключатся на самовоспроизводство 
основного капитала.

Однако вернемся к нашей задаче: опреде-
лить, в чем состоит суть достижения компро-
мисса между экономическим ростом и инфля-
цией, сопровождающей этот рост, и каковы 
возможности достижения компромисса. 
В связи с этим сфокусируем внимание на том 
факте, что в модели ПРВ феномен не-ней-
тральности денег в долгосрочном периоде (т. е. 
соотношение между темпом ВВП и инфляцией) 
существенно зависит от того, как распределя-
ется ежемесячная денежная выручка подси-
стем реального сектора на цели формирования 
дохода домашних хозяйств (на цели потребле-
ния) и на цели накопления ради будущих ин-
вестиций в основной капитал подсистем этого 
же реального сектора. Рассмотрим эту зависи-
мость, имея в виду, что в модели ПРВ данным 
распределением управляет так называемый 
коэффициент q 4 (см. рис. 1).

Рисунок 1 показывает, что чем больше q 
относительно единицы, тем выше инфляция 
и ниже темпы роста реального ВВП, следова-
тельно, тем менее развиты институты мобили-
зации денежной выручки подсистем реального 
сектора на цели накопления ради инвестиций 
в основной капитал. При q = 1,1 экономиче-
ского роста нет, вся эмиссия вырождается в ин-
фляцию. Это единственный в данном примере 
случай, когда деньги нейтральны в долгосроч-
ном периоде. Если же q = 1,2, то налицо крайне 
негативный процесс стагнации, когда рост 
доходов домашних хозяйств идет не только 
за счет эмиссии, но и за счет проедания амор-
тизации. Отсюда вывод: чтобы повысить эко-
номическую эффективность эмиссии (превра-
тить эмиссию в фактор роста), необходимо 
понизить коэффициент q, приблизить q к 1. 
Возникает вопрос, будет ли возрастать эффек-
тивность эмиссии при снижении q ниже 1?

Рисунок 1 показывает, что последователь-
ное снижение q относительно 1 ведет к сни-
жению инфляции и повышению темпов роста 
реального ВВП. На первый взгляд, в такой си-
туации имеет смысл максимально понизить 

4	Данный коэффициент входит в уравнения модели ПРВ. 
Он участвует в распределении потому, что привязан к рас-
считываемой эндогенно (для случая простого воспроиз-
водства) норме потребления h и корректирует эту норму 
применительно к тому или иному случаю экономического 
роста. Более детальный разбор сущности q выходит за пре-
делы настоящей статьи.



491В. И. Маевский, А. А. Рубинштейн
Ж

У
Р

Н
А

Л
 Э

К
О

Н
О

М
И

Ч
ЕС

К
О

Й
 Т

ЕО
Р

И
И

 Т. 18, №
 4, 2021

q, поскольку экономическая эффективность 
эмиссии в таком случае возрастает. Однако 
такой вывод оказывается поверхностным. 
Прежде всего, выясняется, что на практике та-
кого максимального понижения q нет. В 2019 г. 
мы провели расчеты, позволившие оценить 
среднегодовые (за 2010–2017 гг.) значения q 
для 49 стран мира. Оказалось, что у подавляю-
щего большинства развитых и развивающихся 
стран коэффициент q находится в пределах 
0,99 < q < 1,01, а скорости роста инфляции 
и ВВП примерно одинаковы. (Маевский и др. 
2019б. С. 27–29). 

Причина столь осторожного отношения ре-
гуляторов разных стран к ситуациям, когда q 
оказывается ниже 1, кроется в том, что ежеме-
сячная денежная выручка подсистем реального 
сектора при таком понижении все больше рас-
пределяется на цели инвестиционного нако-
пления и все меньше — на цели формирования 
дохода домашних хозяйств. Такая ситуация 
опасна, она грозит социальными взрывами. 

Действительно, когда не растут доходы, 
инфляция минимальна и даже способна обра-
титься в дефляцию, зато происходит такой рост 
интенсивности и качества труда (он подстеги-
вает экономический рост), который не сопро-
вождается адекватным ростом оплаты труда, 
а значит, потребления потребительских благ. 
А это означает, что рост экономической эф-
фективности эмиссии при все более глубоком 
снижении q ниже единицы ведет к снижению 
социальной эффективности той же эмиссии.

Именно поэтому в большинстве стран ко-
эффициент распределения денежной вы-
ручки подсистем (q) находится в пределах 
0,99 < q < 1,01, что предполагает примерное 
равенство темпов инфляции и ВВП. Таким спо-
собом регуляторы сознательно или стихийно 
(не имеет значения) приходят к компромиссу 
между экономической и социальной эффек-
тивностью эмиссии (между экономическим 
ростом и инфляцией). Это есть реальная прак-
тика. Соответственно, такую макроэкономиче-
скую политику можно называть политикой, ос-
нованной на принципах компромисса. По на-
шему мнению, ее необходимость особенно ак-
туальна в тех странах, где компромисс наруша-
ется в ту или иную сторону.

К числу таких стран относится и Россия, 
где, как показывают расчеты, среднегодовое 
(за период 2011–2019 гг.) значение q доста-
точно велико и составляет 1,054. Стало быть, 
для России актуальна задача по снижению дан-
ного показателя, ибо таким способом можно 
активизировать экономический рост, добиться 
снижения инфляции и таким образом перейти 
к макроэкономической политике, основанной 
на принципах компромисса.

Расчеты по снижению российского коэффициента 
q и нормализации некоторых макропоказателей

Для того чтобы, в соответствии с идеями 
компромиссного подхода, снизить российский 
коэффициент q, необходимо установить, какие 
институциональные и макроэкономические 
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Источник: Маевский и др. 2019б. С. 27.
Рис. 1. Зависимость темпа роста реального ВВП (g) и инфляции (I) от коэффициента распределения 

денежных потоков (q) при фиксированной эмиссии 10 % в год (показатели g и I вычисляются 
как отношения величин реального ВВП и уровня цен текущего года к прошедшему)
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1 факторы влияют на его поведение. В связи 

с этим нами был произведен эконометриче-
ский анализ (Маевский и др., 2020) для группы 
стран с душевым доходом на уровне выше 
среднего (в нее входит и Россия), цель которого 
— выявить влияние на q наиболее существен-
ных макроэкономических показателей, с тем 
чтобы снизить q и приблизить его к 1. 

Анализ набора макроэкономических по-
казателей, влияющих на поведение q, свиде-
тельствует, что для данной группы стран од-
ним из наиболее активных факторов снижения 
коэффициента q является уменьшение недоо-
цененности национальной валюты 1. Если до-
пустить, что остальные факторы (показатели) 
не меняются, то вместо регрессионного урав-
нения, связывающего q с десятью макроэконо-
мическими показателями (см. Маевский и др., 
2020, С. 67–72), можно записать простое ре-
грессионное уравнение, связывающее q и ко-
эффициент недооцененности национальной 
валюты (Unestim.curr) для указанной группы 
стран 2:

Dq = 0,0062 DUnestim.curr.             (1)

Далее, снижение коэффициента недооце-
ненности рубля (Unestim.curr), который, как от-
мечалось, в настоящее время является одним 
из наиболее высоких в мире, возможно в том 
случае, если, по крайней мере, от 20 до 50 % ро-
ста валютных резервов не будет выступать в ка-
честве обеспечения роста денежного агрегата 
М0, а опосредованно попадет на валютный ры-
нок. Исходя из этого, мы построили линейную 
регрессионную модель (на квартальных дан-
ных периода 2011–2019 гг., всего 36 наблюде-
ний), где Cur — курс доллара (к рублю) зависит 
от двух регрессоров: денежного агрегата М0 
(млрд руб.) и Brent — стоимости барреля нефти 
в долл. (см. уравнение (2)).

1	Подчеркнем, что указанная зависимость характерна 
только для стран, где (в соответствии с классификацией 
Всемирного банка) душевой доход находится на уровне 
выше среднего. Для стран с высоким душевым доходом 
(США, Канада, большинство стран ЕС, Великобритания, 
Япония, Южная Корея, Новая Зеландия, Австралия, 
Саудовская Аравия, Израиль, Чили и некоторые дру-
гие) такая зависимость отсутствует, точнее, не является 
статистически значимой. Мы установили, что эти эко-
номики характеризуются значением q очень близким 
к 1, принципиально отличаясь от стран с доходом выше 
среднего.
2	Данное уравнение построено по данным 18 стран (Россия, 
Бразилия, Таиланд, Сербия и др.), входящих в группу 
стран с уровнем дохода выше среднего, согласно классифи-
кации Всемирного банка. Впервые опубликовано в статье 
(Маевский и др., 2019. С. 32).

Cur = 54,913 + 0,00409 M0 - 0,4305Brent   (2)

Полученная связь статистически значима 
(p-value: < 2.2×10 -16 и коэффициент детермина-
ции R 2 = 0,957), и, по нашему мнению, хорошо 
описывает общий тренд курса доллара (Cur) 3. 
В какой-мере приращение денежного агрегата 
М0 в условиях господствующего в 2011–2019 гг. 
валютного способа монетизации эконо-
мики способствовало росту валютного курса. 
А именно, каждый миллиард рублей М0, со-
гласно регрессионному уравнению, повышал 
в эти годы курс доллара на 0,00409 руб.

Если же предположить, что денежные вла-
сти начиная с 2011 года решили отказаться 
на 20 % (первый сценарий) или на 50 % (вто-
рой сценарий) от использования валютных ре-
зервов для обеспечения роста денежной базы, 
то всякое приращение М0 в 2011–2019 гг. осла-
бит на определенную величину свое повыша-
тельное действие на курс доллара. Результаты 
расчета валютного курса по двум сценариям 
приведены в таблице 2. 

Таблица 2 показывает, что при обоих сце-
нариях во все годы рассматриваемого ретро-
спективного периода, кроме 2013-го и 2017-
го (для сценария 20 %), имеет место тенден-
ция к укреплению валютного курса рубля. 
Соответственно, наряду с этим укреплением 
произойдет и снижение коэффициента недо-
оцененности рубля (Unestim.curr), а если при-
нять во внимание уравнение (1), то снизится 
и коэффициент q, распределяющий выручку 
подсистем на цели формирования дохода 
домашних хозяйств (на цели потребления) 
и на цели накопления ради будущих инвести-
ций в основной капитал. Против фактического 
3	Статистическая значимость уравнения (2) подтверждена 
также методом Монте-Карло. Описание этих методов дано 
в (Kennedy, P. E. et al. 1996; Giacalone M. et al. 2015; Кирилюк 
и др. 2020).

Таблица 2
Курс доллара к рублю по двум сценариям

Год Фактический Сценарий 
20 %

Сценарий 
50 %

2011 29,38 28,11 27,82
2012 30,84 29,65 28,51
2013 31,84 32,85 31,12
2014 38,38 38,31 36,02
2015 60,94 57,48 55,31
2016 67,06 63,21 60,33
2017 58,34 61,05 57,47
2018 62,67 56,35 51,66
2019 64,74 61,46 56,20
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значения q = 1,054 по сценарию 20 % q соста-
вит 1,047, а по сценарию 50 % q = 1,031. Сдвиг 
существенный, хотя до уровня 0,99 < q <1,01, 
соответствующего уровню компромиссной ма-
кроэкономической политики, далеко.

Тем не менее, уже это снижение q способно 
привести к ускорению темпов ВВП и снижению 
инфляции. Чтобы в этом убедиться, с помощью 
модели ПРВ были произведены ретроспектив-
ные расчеты за период 2011–2019 гг., в ходе ко-
торых сохранялся фактический среднегодовой 
темп эмиссии, но был уменьшен коэффициент 
q (см. табл. 3).

 Итак, таблица 3 показывает, что движение 
России к компромиссному значению q, т. е. 
к диапазону 0,99 < q < 1,01 и, соответственно, 
к примерному равенству темпов инфляции 
и ВВП, могло бы позитивно повлиять на клю-
чевые макроэкономические параметры роста 
и инфляции. Одновременно с этим при реа-
лизации сценария-20 % и сценария-50 % воз-
можна нормализация и других параметров.

Во-первых, Россия перестала бы занимать 
одиозное второе место в мире (после Ливана) 
по коэффициенту недооцененности рубля.

Во-вторых, по показателю госдолг/ВВП 
Россия среди стран G20 перешла бы с послед-
него на предпоследнее место.

В-третьих, по валютным резервам с треть-
его места наша экономика могла бы перейти 
на шестое-седьмое, что означало бы снижение 
затрат на защиту от ценовой волатильности.

Вместе с тем такого рода движение к компро-
миссному режиму функционирования эконо-

мики предполагает переход от бюджетно-про-
фицитной к бюджетно-дефицитной политике. 
По нашему мнению, такого перехода не стоит 
опасаться в том случае, если замещение ва-
лютных резервов долговыми обязательствами 
правительства будет ограничено величиной 
возникающего дефицита. Например, вполне 
приемлемо, учитывая опыт Маастрихта, выхо-
дить на дефицит, не превышающий 3 % от ВВП.

Заключение
Итак, нами предложена новая (альтерна-

тивная) концепция долгосрочной макроэко-
номической политики, которая отличается 
от концепции, поддерживаемой денежными 
властями, тем, что в ней не используется пред-
ставление о России как малой открытой эконо-
мике, не акцентируется внимание на волатиль-
ности цен как проблеме номер один в рамках 
долгосрочного периода. Центральную роль 
в предлагаемой концепции играет задача до-
стижения компромисса между экономическим 
ростом и инфляцией, сопровождающей этот 
рост. 

В статье с помощью модели ПРВ и экономе-
трических методов показано, что данный ком-
промисс достигается при такой монетарной 
политике, которая приводит к примерному 
равенству темпов реального ВВП и инфляции. 
В свою очередь, ориентированная на компро-
мисс монетарная политика возможна при ус-
ловии нормализации целого ряда макроэко-
номических параметров, в частности, при сни-
жении коэффициента недооцененности рубля, 
повышении отношения «госдолг/ВВП», при со-
кращении показателя «величина международ-
ных резервов», переходе к бюджетно-дефи-
цитной политике. Таким образом, реализация 
предлагаемой концепции возможна только 
при системном подходе, затрагивающем мно-
гие ключевые аспекты макроэкономической 
политики. Это сложный путь, но он ведет к ро-
сту темпов ВВП и снижению инфляции. 

Таблица 3
Расчетные и фактические среднегодовые темпы 
прироста ВВП и инфляции за 2011–2019 гг. (%) 

при разном уровне замещения валютной эмиссии

Показатель Факт Сценарий 
20 %

Сценарий 
50 %

Темп ВВП 1,01 1,14 1,88
Инфляция 6,46 5,70 4,76
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