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ÂËÈßÍÈÅ ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ Â ÌÀÊÐÎÐÅÃÈÎÍÅ ÑÈÁÈÐÜ2

Â äàííîì èññëåäîâàíèè îöåíèâàåòñÿ âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî -
ëèòèêè íà èíâåñòèöèè ðåãèîíîâ Ñèáèðè. Íà ïåðâîì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ
ñ ïîìîùüþ ñòðóêòóðíîé âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè ìû îöåíèëè ðåãèî -
íàëüíûå îòêëèêè èíâåñòèöèé íà èçìåíåíèå ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûí -
êà. Íà âòîðîì ýòàïå áûëè ðàññ÷èòàíû ðåãðåññèîííûå óðàâíåíèÿ ñ èñ -
ïîëüçîâàíèåì íàêîïëåííûõ îòêëèêîâ â êà÷åñòâå çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ
è ïðåäïîëàãàåìûõ îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðå -
ìåííûõ. Â ðåçóëüòàòå áûëî âûÿâëåíî, ÷òî íà ðåãèîíû ñ áîëüøåé äîëåé
îáðàáàòûâàþùåãî ïðîèçâîäñòâà è ìàëîãî áèçíåñà è áîëåå âûñîêèì îòíî -
øåíèåì ýêñïîðòà ê ÂÐÏ ðîñò ñòàâêè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âëèÿåò
ñèëüíåå, ÷åì íà ðåãèîíû ñ ìåíüøèì êîëè÷åñòâîì ìàëûõ ôèðì, áîëåå
äèâåðñèôèöèðîâàííîé ïðîìûøëåííîñòüþ è ìåíüøåé ýêñïîðòíîé ñîñòàâ -
ëÿþùåé â ÂÐÏ. Òàêæå â õîäå ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ïîëó÷åíî, ÷òî òàêèå
ôàêòîðû, êàê äîëÿ ìàëîãî áèçíåñà â ðåãèîíàõ è îòíîøåíèå ýêñïîðòà
ê ÂÐÏ, ëó÷øå îáúÿñíÿþò ðàçëè÷èÿ îòêëèêîâ ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòèöèé íà
øîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ÷åì äîëÿ îáðàáàòûâàþùåãî ïðîèç -
âîäñòâà â ÂÐÏ. Â äîïîëíåíèå ïîêàçàíî, ÷òî ÷åì âûøå óðîâåíü ðèñêà íà
ïðåäïðèÿòèÿõ ðåãèîíà, òåì áîëüøå ñíèæàþòñÿ èíâåñòèöèè ïðè óæåñòî -
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1 Ñîäåðæàíèå ñòàòüè îòðàæàåò ëè÷íóþ ïîçèöèþ àâòîðîâ èññëåäîâàíèÿ, êîòî -
ðàÿ ìî æåò íå ñîâïàäàòü ñ îôèöèàëüíîé ïîçèöèåé Áàíêà Ðîññèè. Áàíê Ðîññèè íå
íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà ñîäåðæàíèå ýòîé ñòàòüè. Âñå îøèáêè, êîòîðûå ìîãóò áûòü 
çäåñü îáíàðóæåíû, ïðèíàäëåæàò àâòîðàì.

2 Ìàêðîðåãèîí Ñèáèðü – ýòî Ñèáèðñêèé ôåäåðàëüíûé îêðóã â ãðàíèöàõ äî
2018 ã. (ò.å. âêëþ÷àÿ Çàáàéêàëüñêèé êðàé è Ðåñïóáëèêó Áóðÿòèþ).



÷åíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ðàçëè÷èÿ â ýôôåêòèâíîñòè ïðèìå -
íåíèÿ ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðåãèîíîâ Ñèáèðè ñòîèò ó÷èòû -
âàòü ïðè ðàçðàáîòêå ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ê ïðèìåðó,
äëÿ ðåãèîíîâ, â êîòîðûõ óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïðèâîäèò
ê áîëüøåìó ñíèæåíèþ èíâåñòèöèé, ìîæíî êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðè ïî -
ñðåäñòâîì ìåð ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè.
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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Áàíê Ðîññèè ïðîâîäèò äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó â ðàìêàõ
ðåæèìà èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì
äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè ïî èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâàÿ ñòàâêà, êîòîðàÿ
îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà, ÷òî
ïåðåäàåòñÿ â äèíàìèêó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì è äåïîçèòàì
è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Íà ýòè èçìåíåíèÿ îðèåíòèðóþòñÿ
ôèðìû è äîìîõîçÿéñòâà ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî ïîòðåá -
ëåíèÿ, ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé (ðèñ. 1). Òàêèì îáðàçîì, èçìåíåíèå
êëþ÷åâîé ñòàâêè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âëèÿåò íå òîëüêî íà äèíàìèêó
öåí, íî è íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü. Ïîýòîìó ïðèíèìàÿ ðåøåíèå
î êëþ÷åâîé ñòàâêå, Áàíê Ðîññèè àíàëèçèðóåò ñîñòîÿíèå âñåé ýêî -
íîìèêè.
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Ðèñ. 1. Ñòàíäàðòíàÿ íåîêåéíñèàíñêàÿ ëîãèêà ïðîöåíòíîãî êàíàëà

òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè



Â ñèëó ðàçëè÷èé â îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå ýêîíîìèêè ðåãèîíîâ
Ñèáèðè âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà èõ ýêîíîìè÷åñêóþ
àêòèâíîñòü ìîæåò çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àòüñÿ. Â ñòðóêòóðå ÂÂÏ èíâåñ -
òèöèè ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ýëåìåíòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ óñ -
òîé÷èâûé ðîñò ýêîíîìèêè. Ìíîãèå ðîññèéñêèå è çàðóáåæíûå èññëå -
äîâàòåëè [1–3; 6; 16; 19] óäåëÿëè âíèìàíèå ðîëè èíâåñòèöèé, èõ
âàæíîñòè â ðàçâèòèè ðåãèîíîâ è èõ âëèÿíèþ íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.
Ýòèì îïðåäåëÿåòñÿ àêòóàëüíîñòü àíàëèçà ðåãèîíàëüíîé íåîäíîðîä -
íîñòè âëèÿíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèè.

Öåëüþ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ îöåíêà âëèÿíèÿ äåíåæ -
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèè â Ñèáèðè è âûÿâëåíèå ïðè÷èí
ðåãèîíàëüíîé íåîäíîðîäíîñòè ýòîãî âëèÿíèÿ. Ýìïèðè÷åñêóþ áàçó
ñîñòàâëÿþò ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå, îòðàæàþùèå ýêîíîìè÷åñêîå ñî -
ñòîÿíèå 12 ðåãèîíîâ çà ïåðèîä ñ 2010 ïî 2018 ã.

ÎÁÇÎÐ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

Â äàííîì îáçîðå ïðèâåäåíû ñòàòüè, êîòîðûå ïîâëèÿëè íà âûáîð
ìåòîäîëîãèè, èñïîëüçîâàííîé â íàñòîÿùåé ðàáîòå. Ñ íà÷àëà 1990-õ ãî -
äîâ èññëåäîâàòåëè íà÷àëè óäåëÿòü âíèìàíèå ðàçíîìó âëèÿíèþ äåíåæ -
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåãèîíû, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò óâåëè÷å -
íèå ÷èñëà ïóáëèêàöèé â ýòîé îáëàñòè.

Ð. Ðàìàñâàìè è Ò. Ñëîåê [15] äëÿ îòâåòà íà âîïðîñ î êîëè÷åñò -
âåííîì ðàçëè÷èè âëèÿíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ñòðàíû Åâðîïåé -
ñêîãî ñîþçà ñòðîÿò ìíîæåñòâî âåêòîðíûõ àâòîðåãðåññèé (VAR) – ïî
êîëè÷åñòâó ñòðàí – è îöåíèâàþò ôóíêöèè èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ. Â èõ
ñòàòüå èñïîëüçóþòñÿ ïîêâàðòàëüíûå äàííûå ñ 1972 ïî 1995 ã. Ìîäåëè
ñîñòîÿò èç òðåõ ïåðåìåííûõ: óðîâíÿ âûïóñêà, óðîâíÿ öåí è êðàòêî -
ñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Àíàëèçèðóÿ ôóíêöèè èìïóëüñíûõ îò -
êëèêîâ, àâòîðû ïðèõîäÿò ê âûâîäó, ÷òî ñòðàíû Åâðîïåéñêîãî ñîþçà
ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû. Â îäíîé ãðóïïå ïîëíîå âîçäåéñòâèå
ñäåðæèâàþùåãî ìîíåòàðíîãî øîêà íà îáúåì ïðîèçâîäñòâà çàíèìàåò
11–12 êâàðòàëîâ – ïî÷òè âäâîå áîëüøå âðåìåíè, ÷åì â äðóãîé, íî
ðåçóëüòèðóþùåå ñíèæåíèå âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 0,7–0,9 – ïî÷òè â äâà
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ðàçà áîëüøå, ÷åì â äðóãîé ãðóïïå. Îäíàêî àâòîðû íå ðàññìàòðèâàþò
ôàêòîðû, âûçûâàþùèå òàêîå ðàçëè÷èå ðåãèîíàëüíûõ îòêëèêîâ ïðîèç -
âîäñòâà íà ìîíåòàðíûé øîê.

Äæ. Êàðëèíî è Ð. ÄåÔèíà â ñâîåì èññëåäîâàíèè [12] ïðîäâèíó -
ëèñü äàëüøå: îíè ðàññìàòðèâàþò ïðè÷èíû ðàçíîãî âëèÿíèÿ äåíåæ -
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà âîñåìü ðåãèîíîâ ÑØÀ ñ ïîìîùüþ ñòðóê -
òóðíîé VAR ïî äàííûì ñ 1958 ïî 1992 ã. â ïîêâàðòàëüíîì ðàçðåçå.
Â ìîäåëü áûëè âêëþ÷åíû òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê òåìïû ðîñòà ðåàëü -
íûõ äåíåæíûõ äîõîäîâ, îòíîñèòåëüíàÿ öåíà ýíåðãèè, ìîíåòàðíûå
ïåðåìåííûå. Ôóíêöèè èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ ïîêàçàëè, ÷òî ó ïÿòè èç
âîñüìè ðåãèîíîâ îòêëèê íà øîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè áëèçîê
ê ñðåäíåìó ïî ÑØÀ. Äàííûå ðåçóëüòàòû ïîëó÷èëèñü óñòîé÷èâûìè
ê àëüòåðíàòèâíûì íàáîðàì äàííûõ: ïî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå (ñòàâêà
ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì, ðàñ÷åòíàÿ ìåðà Áîøåíà è Ìèëëñà, ïðèâåäåí -
íàÿ â èõ ðàáîòå 1995 ã., è äð.), ïî ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè (ðîñò
çàíÿòîñòè è äð.) è ïî ñïåöèôèêàöèè ìîäåëè (ïåðåìåííûå â óðîâíÿõ
è â òåìïàõ ðîñòà). Òàêæå â óêàçàííîé ñòàòüå ðàçáèðàþòñÿ ïðè÷èíû
ðàçëè÷íîãî âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ýêîíîìè÷åñêóþ
àêòèâíîñòü 48 øòàòîâ. Â ðåçóëüòàòå àâòîðû íàõîäÿò, ÷òî âåëè÷èíà
îòêëèêà ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò äîëè îáðàáàòûâàþùåãî ïðîèçâîä -
ñòâà â âàëîâîì ïðîäóêòå ðåãèîíà (êàíàë ïðîöåíòíûõ ñòàâîê), à øòàòû
ñ áîëüøåé êîíöåíòðàöèåé ìåëêèõ ôèðì, êàê ïðàâèëî, áîëåå âîñïðè -
èì÷èâû ê øîêàì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ÷åì øòàòû ñ ìåíüøåé
êîíöåíòðàöèåé òàêèõ ôèðì (øèðîêèé êàíàë êðåäèòîâàíèÿ).

È. Àðíîëüä è Ý. Âðóãò â ñâîåé ðàáîòå [8] èñïîëüçóþò ïîäõîä
Äæ. Êàðëèíî è Ð. ÄåÔèíà äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ øîêîâ ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè íà ðåãèîíàëüíûé è îòðàñëåâîé âûïóñê â Íèäåðëàíäàõ. Àâ -
òîðû áåðóò åæåãîäíûå äàííûå ïî 11 ðåãèîíàì è 12 îòðàñëÿì ýêîíî -
ìèêè çà ïåðèîä ñ 1973 ïî 1993 ã. Äëÿ èçìåðåíèÿ âëèÿíèÿ øîêîâ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè îíè ïðèìåíÿþò VAR-ìîäåëü, ñîñòîÿ -
ùóþ èç ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé: ñîâîêóïíîãî ïðèðîñòà ðåàëüíîãî
ïðîèçâîäñòâà ïî îòðàñëÿì è ðåãèîíàì, èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
è êðàòêîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Îòìå÷åíî îòðèöàòåëüíîå âëèÿ -
íèå ðîñòà ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà ðåãèîíû è îòðàñëè. Íàèáîëåå ñèëüíîå 
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âëèÿíèå ìîíåòàðíûé øîê îêàçàë íà ñòðîèòåëüñòâî, òîðãîâëþ, ïðî -
ìûøëåííîñòü, ôèíàíñîâûé ñåêòîð è ñåëüñêîå õîçÿéñòâî. Äàííûå ðå -
çóëüòàòû ñõîæè ñ ïîëó÷åííûìè â àíàëîãè÷íûõ ðàáîòàõ ïî ÑØÀ
è Âåëèêîáðèòàíèè. Â çàâåðøåíèå àâòîðû ïðîàíàëèçèðîâàëè ñâÿçü
îòêëèêîâ íà øîêè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è çàðàáîòíîé ïëàòû
è ïîëó÷èëè, ÷òî â áîëåå ðèñêîâûõ îòðàñëÿõ çàðïëàòà òàêæå âûøå.

Â áîëåå ïîçäíåì èññëåäîâàíèè Ï. Ôðåéçåð ñ ñîàâòîðàìè [13] äëÿ
èäåíòèôèêàöèè øîêîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà íàöèîíàëüíîì è ðå -
ãèîíàëüíîì óðîâíÿõ Àâñòðàëèè ñòðîÿò VAR-ìîäåëü, èñïîëüçóÿ ñëå -
äóþùèå êâàðòàëüíûå äàííûå (ñ III êâ. 1985 ã. ïî III êâ. 2008 ã.):
ëîãàðèôì ðåàëüíîãî èíäåêñà öåí áèðæåâûõ òîâàðîâ, ëîãàðèôì ðåàëü -
íîãî ÂÂÏ, ëîãàðèôì èíäåêñà ïîòðåáëåíèÿ, òåìï èíôëÿöèè, ñòàâêó ïî
30-äíåâíûì áàíêîâñêèì ñ÷åòàì, âàëþòíûé êóðñ, ïîêàçàòåëü êîíå÷íîé 
ñòîèìîñòè ïðîèçâåäåííûõ òîâàðîâ è óñëóã â ðåãèîíå. Àâòîðû îöå -
íèâàþò âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíîãî øîêà íà íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìè -
÷åñêóþ àêòèâíîñòü, çàòåì òîãî æå øîêà íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü 
êàæäîãî ðåãèîíà è ñðàâíèâàþò îöåíåííûå ôóíêöèè èìïóëüñíûõ îò -
êëèêîâ ðåãèîíîâ ñ ãðàíèöàìè äîâåðèòåëüíûõ èíòåðâàëîâ äëÿ íàöèî -
íàëüíîãî ÂÂÏ, ÷òîáû äîêàçàòü íàëè÷èå àñèììåòðèè ìåæäó ðåãèî -
íàìè. Íà îñíîâå ôóíêöèé èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ îíè äåëàþò âûâîä,
÷òî ðåãèîíû Çàïàäíàÿ Àâñòðàëèÿ è Êâèíñëåíä îòëè÷àþòñÿ ïî êðàòêî -
ñðî÷íîé ðåàêöèè íà ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó îò äðóãèõ ðåãèîíîâ, ò.å. èõ
ðåàêöèè ëåæàò çà ïðåäåëàìè äîâåðèòåëüíûõ èíòåðâàëîâ äëÿ íàöèî -
íàëüíîãî ÂÂÏ. Àâòîðû ïîêàçàëè, ÷òî ó ýòèõ ðåãèîíîâ ïðèñóòñòâóåò
íåäîñòàòî÷íàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ äåÿòåëüíîñòè è çíà÷èòåëüíàÿ çàâèñè -
ìîñòü îò äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, è ïðåäïîëîæèëè, ÷òî ýòî
ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé ðàçëè÷íûõ èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ. Íî äàííîå
ïðåäïîëîæåíèå íå îáîñíîâàíî ýêîíîìåòðè÷åñêèìè ìåòîäàìè, è â ðà -
áîòå íå ïîêàçàíî, êàê èìåííî çàâèñèò ðåàêöèÿ ýêîíîìèêè íà ìîíå -
òàðíûé øîê îò äîëè äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè. Êðîìå òîãî, àâ -
òîðû ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî åñòü ñìûñë êîìïåíñèðîâàòü âëèÿíèå äåíåæ -
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äëÿ ðåãèîíîâ, ðåàêöèÿ êîòîðûõ îòëè÷àåòñÿ îò
íàöèîíàëüíîé, ïóòåì óñòàíîâëåíèÿ ôèñêàëüíûõ âñòðîåííûõ ñòàáèëè -
çàòîðîâ è ôåäåðàëüíûõ òðàíñôåðòîâ.
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À. Àíàãíîñòó è Ñ. Ïàïàäàìó òàêæå ïðèìåíèëè â ñâîåé ðàáîòå [7]
ïîäõîä Äæ. Êàðëèíî è Ð. ÄåÔèíà äëÿ âûÿâëåíèÿ ïðè÷èí íåîäíîðîä -
íîãî âëèÿíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ðåãèîíû. Îíè ïðîàíàëèçè -
ðîâàëè ýêîíîìèêó Ãðåöèè çà ïåðèîä ñ 1980 ïî 2009 ã. è èñïîëüçîâàëè
ñëåäóþùèå åæåãîäíûå ïîêàçàòåëè: ðåàëüíûé ÂÂÏ, îáùóþ çàíÿòîñòü,
êðàòêîñðî÷íóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó è ïåðåìåííûå ðåãèîíàëüíîé ýêî -
íîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè (ÂÐÏ, çàíÿòîñòü, ðàñõîäû äîìîõîçÿéñòâ, èí -
âåñòèöèè). Áûëî ðàññ÷èòàíî íåñêîëüêî ðàçäåëüíûõ VAR-ìîäåëåé äëÿ
êàæäîãî ðåãèîíà. Ïî ðàññ÷èòàííûì ôóíêöèÿì èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ
àâòîðû ñäåëàëè âûâîäû î ðàçëè÷íîì âëèÿíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè
íà ðåãèîíû Ãðåöèè. Çàòåì îíè çàäàëèñü âîïðîñîì î ðîëè ðåãèîíàëü -
íûõ îòðàñëåâûõ õàðàêòåðèñòèê â ðàçëè÷íîì âëèÿíèè äåíåæíî-êðå -
äèòíîé ïîëèòèêè è ðàññ÷èòàëè êîððåëÿöèþ ìåæäó äâóõëåòíèì è ñå -
ìèëåòíèì èìïóëüñíûìè îòêëèêàìè è äîëÿìè îòðàñëåé â ÂÐÏ. Áûëî

îáíàðóæåíî, ÷òî ïðè áËëüøèõ äîëÿõ ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, ñòðîèòåëü -
ñòâà, ôèíàíñîâûõ óñëóã, ãîñòèíèö è òîðãîâëè ðåãèîíû áîëåå ÷óâñòâè -
òåëüíû ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Ïðè ýòîì ïîêàçàíî, ÷òî äîáàâëåíèå
ñåêòîðà äîáû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ è ýíåðãîñíàáæåíèÿ ñíèæàåò
ýòó ÷óâñòâèòåëüíîñòü. Òàêèì îáðàçîì, àâòîðû âûÿâèëè ïðè÷èíû ðàç -
ëè÷íîé ðåàêöèè ðåãèîíàëüíûõ ýêîíîìèê Ãðåöèè íà ìîíåòàðíûé øîê,
íî íå ñäåëàëè ïðåäïîëîæåíèé î òîì, êàê ýòî ïîâëèÿåò íà ýôôåêòèâ -
íîñòü ïîëèòèêè è êàê ñãëàäèòü ýòè ðàçëè÷èÿ.

Â îáçîðå ëèòåðàòóðû ïî ðåãèîíàëüíûì ýôôåêòàì ìîíåòàðíîé ïî -
ëèòèêè èññëåäîâàòåëè âûäåëÿþò äâà îñíîâíûõ òðàíñìèññèîííûõ êà -
íàëà, ÷åðåç êîòîðûå ïîëèòèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âëèÿåò íà ðåàëüíóþ
ýêîíîìèêó ðåãèîíîâ: ïðîöåíòíûé è êðåäèòíûé.

Âî-ïåðâûõ, ðåãèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ ìîæíî îáúÿñíèòü ÷åðåç êàíàë
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Èç-çà ðàçëè÷íîé ýëàñòè÷íîñòè îòðàñëåé ê ïðî -
öåíòíûì ñòàâêàì è ðàçíîé îòðàñëåâîé ñòðóêòóðû ðåãèîíîâ íàáëþ -
äàåòñÿ ðàçíîå âëèÿíèå øîêîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåãèî -
íàëüíûå èíâåñòèöèè. Ïîýòîìó, íàïðèìåð, ðåãèîíû ñ âûñîêîé äîëåé
îòðàñëåé, ÷óâñòâèòåëüíûõ ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì, îêàçûâàþòñÿ áîëåå
óÿçâèìûìè ê óæåñòî÷åíèþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
ïðîöåíòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà îñíîâíàÿ ïðè÷èíà
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ðåãèîíàëüíûõ ðàçëè÷èé ñîñòîèò â íåðàâíîìåðíîì ðàñïðåäåëåíèè
ïðîèçâîäñòâà â âàëîâîì ðåãèîíàëüíîì ïðîäóêòå.

Âî-âòîðûõ, âàæíóþ ðîëü â îáúÿñíåíèè ðåãèîíàëüíûõ ðàçëè -
÷èé èãðàåò êðåäèòíûé êàíàë òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà. Ðàçëè÷èÿ
â êîíöåíòðàöèè ìåëêèõ ôèðì (øèðîêèé êàíàë êðåäèòîâàíèÿ) è ìåë -
êèõ áàíêîâ (óçêèé êàíàë êðåäèòîâàíèÿ) ìîãóò ïðèâåñòè ê ðàçíûì
ðåàêöèÿì ðåãèîíîâ íà äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Ìàëûå ïðåä -
ïðèÿòèÿ â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñÿò îò áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, ÷åì
êðóïíûå ôèðìû, èìåþùèå äîñòóï ê äðóãèì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðî -
âàíèÿ. Ïîýòîìó ïðè óæåñòî÷åíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ðå -
ãèîíû ñ âûñîêîé êîíöåíòðàöèåé ìåëêèõ ôèðì, âåðîÿòíî, áóäóò èñïû -
òûâàòü áîëüøåå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèè.

Òàêæå ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî íåêîòîðûå àâòîðû ó÷èòûâàþò âàëþò -
íûé êàíàë òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, êîòîðûé äåìîíñòðèðóåò
âëèÿíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ ÷åðåç èçìåíåíèå
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Íàïðèìåð, Á. Õàéî è Á. Óëåíáðîê [14],
èññëåäîâàâøèå ìåõàíèçì òðàíñìèññèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
â Ãåðìàíèè, ïîêàçàëè, ÷òî ðåãèîíû ñ áîëåå ýêñïîðòíî îðèåíòèðî -
âàííûìè îòðàñëÿìè â öåëîì áîëåå âîñïðèèì÷èâû ê øîêàì ìîíå -
òàðíîé ïîëèòèêè, ò.å. ðåàãèðóþò áËëüøèì ñíèæåíèåì ïðîèçâîäñòâà,
÷åì ðåãèîíû ñ ìåíüøåé çàâèñèìîñòüþ îòðàñëåé îò ýêñïîðòà.

ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß

Íà ïåðâîì ýòàïå ìû îöåíèâàåì âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè -
òèêè íà ðåãèîíàëüíûå èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ñ ïîìîùüþ
ñòðóêòóðíîé âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè è ïîëó÷àåì ôóíêöèè èìïóëüñ -
íûõ îòêëèêîâ èíâåñòèöèé íà øîê ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà. Ïðè
ýòîì ìû îöåíèâàåì ðÿä îòäåëüíûõ âåêòîðíûõ àâòîðåãðåññèîííûõ
ìîäåëåé ïî êàæäîìó ðåãèîíó.

Ìîäåëü âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè ÿâëÿåòñÿ ðàñïðîñòðàíåííûì èí -
ñòðóìåíòîì äëÿ àíàëèçà äèíàìèêè âçàèìîçàâèñèìûõ ìàêðîýêîíîìè -
÷åñêèõ ïåðåìåííûõ. Èíñòðóìåíòàðèé, âïåðâûå ïðåäñòàâëåííûé â ðà -
áîòå [18], ïîëó÷èë øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå è äàëüíåéøåå ðàçâèòèå
[9; 11; 17].
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Âåêòîðíàÿ àâòîðåãðåññèÿ ìîæåò áûòü çàïèñàíà â ñëåäóþùåì âèäå:

Y B Y B Y B Yt t t p t p t= + + + +- - -1 1 2 2 K e , (1)

ãäå Yt – âåêòîð ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ; p – äëèíà ëàãà.
Äëÿ ïðîâåðêè ðÿäîâ íà ñòàöèîíàðíîñòü èñïîëüçîâàëñÿ ðàñøèðåí -

íûé òåñò Äèêè – Ôóëëåðà (ADF-òåñò). Òàêæå ïðèìåíÿëñÿ òåñò Éîõàí -
ñåíà äëÿ ïðîâåðêè íàëè÷èÿ êîèíòåãðàöèè. Íà îñíîâå êðèòåðèåâ HQ
(Hannan – Quinn), SC (Schwarz), AIC (Akaike) è FPE (Final Prediction
Error) è ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî äîáàâëåíèå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ëàãîâ
â VAR-ìîäåëü óñóãóáëÿåò ïðîáëåìó ñ êîëè÷åñòâîì îöåíèâàåìûõ ïà -
ðàìåòðîâ, äëÿ ðàñ÷åòîâ áûë âûáðàí åäèíè÷íûé ëàã.

Â äàííîì èññëåäîâàíèè ïðèìåíÿåòñÿ ðåêóðñèâíàÿ èäåíòèôèêà -
öèîííàÿ ñõåìà, ïðåäñòàâëåííàÿ â ðàáîòå [10]. Ïåðåìåííûå óïîðÿ -
äî÷èâàþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñêîðîñòè èõ ðåàêöèè íà øîê, è ïðèìåíÿ -
åòñÿ ðàçëîæåíèå Õîëåöêîãî. Ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê îðòîãîíàëèçàöèè
øîêîâ ïðèâîäÿòñÿ â ðàáîòå [5].

Ñòðóêòóðíàÿ ôîðìà VAR-ìîäåëè èìååò ñëåäóþùèé âèä:

A Y A Y A Y A Yt t t p t p0 1 1 2 2= + + + +- - -K  i, (2)

ãäå A A Bj j0
1- = ; e t A= -

0
1

t.

Òàêèì îáðàçîì, ñ ïîìîùüþ ìîäåëåé ñòðóêòóðíûõ âåêòîðíûõ àâ -
òîðåãðåññèé ìû îöåíèâàåì ôóíêöèè èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ èíâåñ -
òèöèé íà øîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Íà âòîðîì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ ìû õàðàêòåðèçóåì ôàêòîðû ðàç -
ëè÷íîãî âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåãèîíàëüíûå èí -
âåñòèöèè ñ ïîìîùüþ ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé.

Â êà÷åñòâå çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ â ðåãðåññèè âûñòóïàþò íà -
êîïëåííûå çíà÷åíèÿ ôóíêöèé èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ èíâåñòèöèé
íà øîê ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ïîëó÷åííûå èç îöåíêè VAR-ìîäåëåé íà 
ïåðâîì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ.

Â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ â ðåãðåññèè ìû áåðåì ïðåä -
ïîëàãàåìûå îáúÿñíÿþùèå ôàêòîðû, âûáîð êîòîðûõ îñíîâàí íà êà -
íàëàõ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, îïèñàííûõ â ðàçäåëå «Îáçîð
ëèòåðàòóðû».
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ÈÑÏÎËÜÇÓÅÌÛÅ ÄÀÍÍÛÅ ÄËß ÎÖÅÍÊÈ VAR

Äëÿ èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áàíêà
Ðîññèè íà èíâåñòèöèè â ðåãèîíàõ Ñèáèðè â êà÷åñòâå ïîñëåäíèõ ìû áå -
ðåì êâàðòàëüíûå îáúåìû èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ïî 12 ðå -
ãèîíàì.

Áóäåì ó÷èòûâàòü âëèÿíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèè
÷åðåç òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì, âàæíåéøèì êàíàëîì êîòîðîãî ÿâ -
ëÿåòñÿ êàíàë ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Äëÿ ðàñ÷åòîâ ìû âûáðàëè ñòàâêó ïî
êðåäèòàì íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå (MIACR 8–30 äíåé3), òàê êàê îíà
ÿâëÿåòñÿ ïðîìåæóòî÷íûì çâåíîì ìåæäó äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè -
òèêîé è îñòàëüíûìè ñòàâêàìè â ýêîíîìèêå, ò.å. íåïîñðåäñòâåííî âîç -
äåéñòâóåò íà ñòàâêè ïî êðåäèòàì ðåàëüíîìó ñåêòîðó, ÷òî, â ñâîþ
î÷åðåäü, âëèÿåò íà èíâåñòèöèè. Òàêæå â ðàìêàõ ïðîöåíòíîãî êàíàëà
áûëè äîáàâëåíû îáúåìû êðåäèòîâ, âûäàííûõ þðèäè÷åñêèì ëèöàì
â ðåãèîíå.

Äëÿ ó÷åòà êàíàëà âàëþòíîãî êóðñà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà,
êîòîðûé ïîêàçûâàåò âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ñîâî -
êóïíûé ñïðîñ ÷åðåç èçìåíåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ìû âçÿëè 
îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ê ðóáëþ. Óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ îáìåííîãî êóðñà, ÷òî ìîæåò âû -
çâàòü ïîòåðþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòå -
ëåé. Áîëüøàÿ äîëÿ ýêñïîðòà â ÂÂÏ è ðàñ÷åòû â äîëëàðàõ ÑØÀ
îáîñíîâûâàþò âêëþ÷åíèå â ìîäåëü îáìåííîãî êóðñà äëÿ ó÷åòà çàâè -
ñèìîñòè ýêîíîìèêè Ðîññèè îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ.

Îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ê ðóáëþ èçíà÷àëüíî ÿâëÿåòñÿ äíåâ -
íûì èíäèêàòîðîì è áûë ïðåîáðàçîâàí â êâàðòàëüíûé íà îñíîâå ìå -
òîäà ïðîñòûõ ñðåäíèõ. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì ñðåäíåìåñÿ÷íûå ñòàâêè 
MIACR (8–30 äíåé) áûëè ïðåîáðàçîâàíû â êâàðòàëüíûå.

Íåîáõîäèìûå äàííûå ïî ñòàâêàì ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà, îáìåí -
íîìó êóðñó ðóáëÿ è îáúåìàì âûäàííûõ êðåäèòîâ (ïî ôîðìå 302) áûëè
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3 Ñðåäíåìåñÿ÷íûå ôàêòè÷åñêèå ñòàâêè ïî êðåäèòàì â ðóáëÿõ, ïðåäîñòàâëåí -
íûì ìîñêîâñêèìè áàíêàìè íà ñðîê îò 8 äî 30 äíåé (Moscow InterBank Actual Credit
Rate, MIACR).



âçÿòû ñ ñàéòà Áàíêà Ðîññèè4. Îñòàâøèåñÿ ïîêàçàòåëè íàõîäÿòñÿ
â îòêðûòîì äîñòóïå íà ñàéòàõ ÅÌÈÑÑ5 è Ðîññòàòà6.

Ñ öåëüþ èçìåðåíèÿ âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðå -
ãèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó áûë ïîñòðîåí ðÿä ñòðóêòóðíûõ âåêòîðíûõ
àâòîðåãðåññèé (ïî äàííûì ñ I êâ. 2010 ã. ïî IV êâ. 2018 ã.). Íåäî -
ñòàòî÷íî äëèííûå âðåìåííûå ðÿäû íå ïîçâîëÿþò èñïîëüçîâàòü áîëü -
øèå VAR-ìîäåëè, ïîýòîìó ìû âêëþ÷àåì íå áîëåå ïÿòè ïîêàçàòåëåé
â îäíó ìîäåëü. Äëÿ ïðîâåðêè óñòîé÷èâîñòè îöåíîê ìû îöåíèëè òðè
ìîäåëè ñ ðàçëè÷íûìè íàáîðàìè ïåðåìåííûõ (òàáë. 1).

Ïîêàçàòåëè, òðåáóþùèå ïåðåõîäà ê ðåàëüíûì äàííûì, ïðåîáðàçî -
âàíû ñ èñïîëüçîâàíèåì èíäåêñà öåí íà ïðîäóêöèþ èíâåñòèöèîííîãî
íàçíà÷åíèÿ (çà áàçîâûé ïåðèîä ïðèíÿò I êâ. 2017 ã.).

Ñåçîííóþ êîððåêòèðîâêó âûïîëíÿåì ñ èñïîëüçîâàíèåì ñåçîííîãî 
ôèëüòðà Áþðî ïåðåïèñè íàñåëåíèÿ ÑØÀ X-13-ARIMA-SEATS, ðåà -
ëèçîâàííîãî â ïàêåòå seasonal7 ÿçûêà ñòàòèñòè÷åñêîãî ïðîãðàììè -
ðîâàíèÿ R. Îáçîð ìåòîäîëîãè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé ñåçîííîé êîððåê -
òèðîâêè ïðåäñòàâëåí â ðàáîòå [4].

Âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèè â ìàêðîðåãèîíå Ñèáèðü
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Òàáëèöà 1

Ôàêòîðû äëÿ îöåíêè ìîäåëåé

Ôàêòîð Ìîäåëü 1 Ìîäåëü 2 Ìîäåëü 3

ÂÂÏ ÐÔ çà âû÷åòîì èíâåñòèöèé ÐÔ + + +

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ÐÔ + + +

MIACR 8–30 äíåé + + +

Îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ê ðóáëþ +

Îáúåìû êðåäèòîâ, âûäàííûõ þðèäè÷åñêèì
ëèöàì â ðåãèîíå

+

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â ðåãèîíå + + +

4 URL: http://www.cbr.ru/ .
5 URL: https://www.fedstat.ru/ .
6 URL: http://www.gks.ru/ .
7 URL: http://www.seasonal.website/ .



Äëÿ ïîäãîòîâêè èñõîäíûõ äàííûõ, êàê óïîìèíàëîñü â ðàçäåëå
«Ìåòîäîëîãèÿ», ñëåäóåò ïðîâåðèòü èõ íà ñòàöèîíàðíîñòü è êîèíòå -
ãðàöèþ. Ðàñøèðåííûé òåñò Äèêè – Ôóëëåðà ïîêàçàë, ÷òî íå âñå ðÿäû
ÿâëÿþòñÿ ñòàöèîíàðíûìè, ò.å. íàäî ðàáîòàòü ñ ïåðâûìè ðàçíîñòÿìè.
Ïî òåñòó Éîõàíñåíà òàêæå áûëà âûÿâëåíà êîèíòåãðàöèÿ. Îäíàêî
Á. Áåðíàíêå è È. Ìèõîâ [11] ïîêàçàëè, ÷òî ïðè íåñòàöèîíàðíîñòè
ôàêòîðîâ ìîæíî ïîëó÷èòü êà÷åñòâåííûå îöåíêè, äàæå åñëè ïåðå -
ìåííûå â óðîâíÿõ. Áîëåå òîãî, åñëè ïåðåìåííûå êîèíòåãðèðîâàíû, òî
îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè â ïåðâûõ ðàçíîñòÿõ ìîãóò áûòü íåñî -
ñòîÿòåëüíûìè, ïîýòîìó èñïîëüçîâàíèå äàííûõ â óðîâíÿõ ïîçâîëÿåò
ïîëó÷èòü áîëåå ïðàâäîïîäîáíûå ðåçóëüòàòû.

ÔÓÍÊÖÈÈ ÈÌÏÓËÜÑÍÛÕ ÎÒÊËÈÊÎÂ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ
ÍÀ ØÎÊ ÑÒÀÂÊÈ ÌÅÆÁÀÍÊÎÂÑÊÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

Ìû îöåíèëè âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåãèîíàëü -
íûå èíâåñòèöèè ñ ïîìîùüþ ñòðóêòóðíîé âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè.
Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìû ïðèâåëè íàêîïëåííûå îòêëèêè èíâåñòèöèé íà
óâåëè÷åíèå ñòàâêè MIACR íà îäíî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïî ïåðâîé 
ìîäåëè (ðèñ. 2). Íà ãðàôèêàõ ñåðûì öâåòîì îáîçíà÷åíû 90%-å äîâå -
ðèòåëüíûå èíòåðâàëû. Íà ãîðèçîíòàëüíîé îñè óêàçàíî ÷èñëî êâàð -
òàëîâ ïîñëå óâåëè÷åíèÿ ñòàâêè, íà âåðòèêàëüíîé îñè – ïðîöåíòíîå
èçìåíåíèå èíâåñòèöèé. Ïî äâóì äðóãèì ìîäåëÿì ñ àëüòåðíàòèâíûìè
íàáîðàìè ïåðåìåííûõ áûëî ïîëó÷åíî ñõîæåå âëèÿíèå ïðîöåíòíîé
ñòàâêè íà ðåãèîíàëüíûå èíâåñòèöèè.

Âûáðàííàÿ ìîäåëü îòðàæàåò õîðîøî âèäèìóþ êëàñòåðèçàöèþ ðå -
ãèîíîâ ïî ñòåïåíè âëèÿíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèè.

Êàê âèäíî íà ðèñ. 3, ãäå çíà÷åíèÿ îòêëèêîâ ïîêàçàíû íà îäíîì
ãðàôèêå, áîëüøåå ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé â îòâåò íà ðîñò ñòàâêè
ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà âûÿâëåíî â Êåìåðîâñêîé îáëàñòè, Ðåñïóáëèêå
Áóðÿòèè, Íîâîñèáèðñêîé îáëàñòè, Àëòàéñêîì êðàå, Ðåñïóáëèêå Õà -
êàñèè è Îìñêîé îáëàñòè. Ìåíåå âûðàæåííîå âëèÿíèå ðîñòà ñòàâêè íà
èíâåñòèöèè îáíàðóæåíî â Êðàñíîÿðñêîì êðàå, Òîìñêîé îáëàñòè, Èð -
êóòñêîé îáëàñòè, Ðåñïóáëèêå Òûâå, Çàáàéêàëüñêîì êðàå, Ðåñïóáëèêå
Àëòàé.

178

À.À. Øåâåëåâ, Ì.È. Êâàêòóí, Ê.Ñ. Âèðîâåö



Îñîáî ñòîèò âûäåëèòü Êåìåðîâñêóþ îáëàñòü, ãäå îòìå÷àåòñÿ íàè -
áîëåå ñèëüíîå ïàäåíèå èíâåñòèöèé âñëåäñòâèå ðîñòà ñòàâêè ìîíåòàð -
íîé ïîëèòèêè ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè ðåãèîíàìè Ñèáèðè. Òàêóþ
ðåàêöèþ ìîæíî îáúÿñíèòü íèçêîé äèâåðñèôèêàöèåé ýêîíîìèêè ýòîãî
ðåãèîíà. Îêîëî 30% ÂÐÏ ñîñòàâëÿåò äîáû÷à ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ,
è áîëüøàÿ åå ÷àñòü ïðèõîäèòñÿ íà äîáû÷ó óãëÿ, êîòîðàÿ ïðåâûøàåò
ïîëîâèíó âñåé äîáû÷è óãëÿ â Ðîññèè. Òàêæå ïîäîáíàÿ ðåàêöèÿ èíâåñ -
òèöèé ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ îñîáûìè óñëîâèÿìè ñîòðóäíè÷åñòâà áèç -
íåñà è âëàñòè.

Íåòèïè÷íàÿ äèíàìèêà îòêëèêîâ èíâåñòèöèé íàáëþäàåòñÿ â Ðåñ -
ïóáëèêå Òûâå, ÷òî ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ ñòðóêòóðîé ÂÐÏ, â êîòîðîé
íàèáîëüøóþ äîëþ ñîñòàâëÿåò ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâëåíèå è îáåñïå -
÷åíèå âîåííîé áåçîïàñíîñòè (îêîëî 20%). Ñèëüíàÿ çàâèñèìîñòü îò

Âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèè â ìàêðîðåãèîíå Ñèáèðü
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Ðèñ. 2. Íàêîïëåííûå çíà÷åíèÿ ôóíêöèé èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ ðåãèîíàëüíûõ
èíâåñòèöèé íà øîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïî ïåðâîé ìîäåëè



áþäæåòîâ ôåäåðàëüíîãî è ðåãèîíàëüíîãî óðîâíåé íèâåëèðóåò âëèÿ -
íèå ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü. Òàê,
â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé Ðåñïóáëèêè Òûâû íà äîëþ
áþäæåòîâ âñåõ óðîâíåé ïðèõîäèòñÿ îêîëî 47% (íàèáîëüøåå çíà÷åíèå
ñðåäè ðåãèîíîâ Ñèáèðè). Ïîýòîìó ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî â ðåãèî -
íàõ ñ âûñîêîé äîëåé ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ è îáåñïå÷åíèÿ
âîåííîé áåçîïàñíîñòè â ÂÐÏ ðîñò ñòàâêè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè -
òèêè ìîæåò ïðèâîäèòü ê ìåíüøåìó ïàäåíèþ èíâåñòèöèé ïî ñðàâíå -
íèþ ñ äðóãèìè ðåãèîíàìè èëè äàæå ê èõ ðîñòó, êàê â Ðåñïóáëèêå Òûâå, 
Çàáàéêàëüñêîì êðàå è Ðåñïóáëèêå Àëòàé.

Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà èìååò
îãðàíè÷åííîå âëèÿíèå íà ðåãèîíàëüíûå èíâåñòèöèè è äðóãèå ýêîíî -
ìè÷åñêèå ïåðåìåííûå. Íà ðèñóíêå 4 ïðåäñòàâëåíî ðàçëîæåíèå äèñ -
ïåðñèè îøèáîê ïðîãíîçà ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòèöèé ïî ïåðâîé ìîäåëè 
íà 18 êâàðòàëîâ. Äåêîìïîçèöèÿ äèñïåðñèè ïîçâîëÿåò îöåíèòü âêëàä
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Ðèñ. 3. Ñðàâíåíèå çíà÷åíèé ôóíêöèé èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ ðåãèîíàëüíûõ
èíâåñòèöèé íà øîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïî ïåðâîé ìîäåëè



ìîíåòàðíûõ (ñòàâêà MIACR) è íåìîíåòàðíûõ (ïåðåìåííûå ðåàëüíîãî

ñåêòîðà ýêîíîìèêè è âíåøíèå ïåðåìåííûå) ôàêòîðîâ.
Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî äåíåæíî-êðåäèòíûå ïåðåìåííûå îáúÿñ -

íÿþò îò 1,5 äî 47% äèñïåðñèè ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòèöèé. Íàèáîëü -

øåå âëèÿíèå ìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ íàáëþäàåòñÿ â Êåìåðîâñêîé îá -

ëàñòè, ÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ íàêîïëåííûìè îòêëèêàìè èíâåñòèöèé, ïîêà -

çàííûìè íà ðèñ. 2 è 3. Ïðè ýòîì âêëàä íåìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ â äèñ -

ïåðñèþ ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòèöèé áîëüøå âêëàäà äåíåæíî-êðåäèòíîé 

ïîëèòèêè è ñîñòàâëÿåò îò 13 äî 51%.

ÏÐÈ×ÈÍÛ ÐÀÇËÈ×ÍÎÃÎ ÂËÈßÍÈß
ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

Â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå ìû ïîëó÷èëè íàêîïëåííûå èìïóëüñíûå

îòêëèêè, îòðàæàþùèå ðàçëè÷íîå êîëè÷åñòâåííîå âëèÿíèå øîêà äå -

íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåãèîíàëüíûå èíâåñòèöèè. Òåïåðü ðàñ -
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Ðèñ. 4. Äåêîìïîçèöèÿ äèñïåðñèè èíâåñòèöèé â ðåãèîíàõ Ñèáèðè ïî ïåðâîé
ìîäåëè íà 18 êâàðòàëîâ



ñìîòðèì ïðè÷èíû ýòèõ ðàçëè÷èé â ðàçðåçå ôàêòîðîâ, êîòîðûå áûëè
âûáðàíû íà îñíîâå îáçîðà ëèòåðàòóðû. Äëÿ ýòîãî ðàññ÷èòàåì íåñêîëü -
êî ðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé, ãäå çàâèñèìûìè ïåðåìåííûìè âûñòóïàþò 
íàêîïëåííûå îòêëèêè èíâåñòèöèé íà îïðåäåëåííûé êâàðòàë ïîñëå
øîêà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ
áåðåì ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ãîäîâûõ äàííûõ ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé çà
2010–2018 ãã.8:

• îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà âàëîâîãî ðåãèîíàëüíîãî ïðîäóêòà (ïðî -
öåíòíûé êàíàë òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà);

• äîëÿ ìàëûõ ôèðì â îáùåì êîëè÷åñòâå ïðåäïðèÿòèé ðåãèîíà
(øèðîêèé êðåäèòíûé êàíàë);

• îòíîøåíèå ýêñïîðòà ê ÂÐÏ (âàëþòíûé êàíàë);
• ðèñêè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â ðåãèîíàõ, âçÿòûå èç Ìîíè -

òîðèíãà ïðåäïðèÿòèé Áàíêà Ðîññèè.

Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà âàëîâîãî ðåãèîíàëüíîãî ïðîäóêòà.
Ñòðóêòóðà ÂÐÏ â ìàêðîðåãèîíå Ñèáèðü ñèëüíî ðàçëè÷àåòñÿ ïî ðåãèî -
íàì (òàáë. 2). Òàê, íàïðèìåð, ñðåäíÿÿ äîëÿ çà 2010–2017 ãã. ñåëüñêîãî,
ëåñíîãî õîçÿéñòâà, îõîòû è ðûáîëîâñòâà âàðüèðóåò îò 3,4% â Êåìå -
ðîâñêîé îáëàñòè äî 15,9% â Àëòàéñêîì êðàå, äîëÿ äîáû÷è ïîëåçíûõ
èñêîïàåìûõ – îò 0,9% â Àëòàéñêîì êðàå äî 28,6% â Êåìåðîâñêîé
îáëàñòè, äîëÿ îáðàáàòûâàþùåãî ïðîèçâîäñòâà – îò 2,2% â Ðåñïóáëèêå 
Òûâå äî 36,8% â Îìñêîé îáëàñòè.

Êàê óïîìèíàëîñü ðàíåå, èç-çà ðàçëè÷íîé îòðàñëåâîé ñòðóêòóðû
ðåãèîíîâ íàáëþäàåòñÿ ðàçíîå âëèÿíèå øîêîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî -
ëèòèêè íà ðåãèîíàëüíûå èíâåñòèöèè, òàê êàê ñòåïåíü ÷óâñòâèòåëü -
íîñòè ê øîêàì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ðàçëè÷àåòñÿ ïî îòðàñëÿì. Íàïðè -
ìåð, ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî è ñòðîèòåëüñòâî
çàâèñÿò îò êðåäèòîâàíèÿ â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ñåëüñêîå õîçÿéñòâî
è óñëóãè, ïîýòîìó èçìåíåíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âëèÿþò íà íèõ
çíà÷èòåëüíåå. Ìíîãèå çàðóáåæíûå èññëåäîâàòåëè ïîäòâåðæäàëè
â ñâîèõ ðàáîòàõ ýòîò âûâîä, à èìåííî: îòíîñèòåëüíî ïðîìûøëåííî
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8 Òàê êàê ïî âàëîâîìó ðåãèîíàëüíîìó ïðîäóêòó äîñòóïíû äàííûå òîëüêî äî
2017 ã., ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ è åãî ñòðóêòóðå èñïîëüçîâàëèñü ñðåäíèå çíà÷åíèÿ
çà 2010–2017 ãã.
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ðàçâèòûå ðåãèîíû, êàê ïðàâèëî, áîëåå óÿçâèìû ïðè óæåñòî÷åíèè äå -
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ÷åì ìåíåå ïðîìûøëåííî ðàçâèòûå. Ïî -
ýòîìó ìû ñ÷èòàåì âàæíûì ðàññìîòðåíèå äîëè îáðàáàòûâàþùåãî ïðî -
èçâîäñòâà â ÂÐÏ êàê îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé äëÿ îòêëèêîâ èíâåñòè -
öèé íà ìîíåòàðíûå øîêè.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ðåãðåññèé ïðèâåäåíû â òàáë. 3. Êàê ìîæíî
óâèäåòü, âî âñåõ ïðåäñòàâëåííûõ ìîäåëÿõ äîëÿ îáðàáàòûâàþùåé ïðî -
ìûøëåííîñòè èìååò îòðèöàòåëüíûé êîýôôèöèåíò, ò.å. ÷åì âûøå äîëÿ 
îáðàáàòûâàþùåãî ïðîèçâîäñòâà â âàëîâîì ðåãèîíàëüíîì ïðîäóêòå,
òåì ñèëüíåå ïàäåíèå èíâåñòèöèé èç-çà óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëè -
òèêè. Ñêîððåêòèðîâàííûé êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè ïî ìîäåëÿì
ñîñòàâèë 0,094–0,240. Ñðàâíèòåëüíî íåâûñîêàÿ äîëÿ îáúÿñíåííîé
äèñïåðñèè ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè èíûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå îêàçû -
âàþò âëèÿíèå íà ðåãèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ îòêëèêîâ, íî îñòàëèñü çà
ðàìêàìè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ.

Ðåãðåññèÿ áûëà ïîñòðîåíà áåç îòêëèêîâ ïî Êðàñíîÿðñêîìó êðàþ,
òàê êàê â ýòîì ðåãèîíå äîñòàòî÷íî áîëüøàÿ äîëÿ îáðàáàòûâàþùåãî
ïðîèçâîäñòâà, îäíàêî íàáëþäàåòñÿ íå òàêîå çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå

Âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèè â ìàêðîðåãèîíå Ñèáèðü
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Òàáëèöà 3

Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ñî ñðåäíåé äîëåé îáðàáàòûâàþùåãî
ïðîèçâîäñòâà â ÂÐÏ çà 2010–2017 ãã. â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé

(áåç îòêëèêîâ ïî Êðàñíîÿðñêîìó êðàþ)

Ïîêàçàòåëü

Ìîäåëü 1 Ìîäåëü 2 Ìîäåëü 3

×èñëî êâàðòàëîâ
ïîñëå øîêà

×èñëî êâàðòàëîâ
ïîñëå øîêà

×èñëî êâàðòàëîâ
ïîñëå øîêà

8 12 16 8 12 16 8 12 16

Äîëÿ îáðàáàò.
ïðîèçâîäñòâà –0,007 –0,009 –0,009 –0,008 –0,010 –0,010 –0,006 –0,008 –0,008

Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå 0,004 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,004 0,005 0,005

P-çíà÷åíèå 0,099 0,075 0,074 0,151 0,103 0,080 0,187 0,160 0,143

Ñêîððåêòèðîâàí -
íûé R2 0,190 0,230 0,240 0,130 0,190 0,220 0,094 0,120 0,140



èíâåñòèöèé îò óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, êàê â äðó -
ãèõ ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ðåãèîíàõ (ñì. ðèñ. 2). Ýòîò âûáðîñ ìîæíî
îáúÿñíèòü íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè.

Íà äîëþ îáðàáàòûâàþùåãî ïðîèçâîäñòâà â ÂÐÏ Êðàñíîÿðñêîãî
êðàÿ ïðèõîäèòñÿ 31,4% (2017 ã.), ýòî âòîðîå ìåñòî ñðåäè ðåãèîíîâ
Ñèáèðè. Ïðè ýòîì äîëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà íà 2018 ã.
(ñîãëàñíî îáúåìàì îòãðóçêè ïðîäóêöèè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä -
ñòâà9) ñîñòàâëÿåò îêîëî 79%. Â ðåãèîíå ñîñðåäîòî÷åíû ìîùíîñòè
êðóïíåéøèõ ìèðîâûõ ïðîèçâîäèòåëåé öâåòíûõ ìåòàëëîâ (àëþìèíèÿ,
íèêåëÿ, êîáàëüòà, ìåäè). Öåíîîáðàçîâàíèå â îòíîøåíèè äàííîãî âèäà
ýêñïîðòíîé ïðîäóêöèè äèêòóåòñÿ ìèðîâîé êîíúþíêòóðîé è ìàëî ïîä -
âåðæåíî èçìåíåíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé âíóòðè ñòðàíû. Òàêæå
îäíîé èç ïðè÷èí ôîðìèðîâàíèÿ âûáðîñà ìîæåò ñëóæèòü ìåõàíèçì
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé íà òåððèòîðèè
Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ – ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò äî÷åðíèõ êîìïàíèé,
íàõîäÿùèõñÿ çà ðóáåæîì. Äàííàÿ îñîáåííîñòü ïðèâîäèò ê îøèáêàì
â ðåãðåññèîííûõ ìîäåëÿõ, äåìîíñòðèðóÿ íåòèïè÷íîå ïîâåäåíèå ïîêà -
çàòåëåé, ÷òî èñêàæàåò ðåçóëüòàòû àíàëèçà.

Äîëÿ ìàëûõ ôèðì â îáùåì êîëè÷åñòâå ïðåäïðèÿòèé ðåãèîíà.
Â ìàêðîðåãèîíå Ñèáèðü äîëÿ ìàëîãî áèçíåñà â 2018 ã. ñîñòàâèëà
60,5%. Ïî ðåãèîíàì îíà ñèëüíî ðàçëè÷àåòñÿ: îò 29,9% â Ðåñïóáëèêå
Òûâå äî 73,6% â Òîìñêîé îáëàñòè (òàáë. 4).

Â òàáëèöå 5 ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñ äîëåé ìàëûõ ôèðì
â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé. Âî âñåõ ïðåäñòàâëåííûõ ìî -
äåëÿõ ýòîò ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî çíà÷èìûì (íà óðîâíå
0,009–0,046) ñ îòðèöàòåëüíûì êîýôôèöèåíòîì. Èç ýòîãî äåëàåì âû -
âîä: ÷åì áîëüøå äîëÿ ìàëûõ ôèðì, òåì ñèëüíåå ñíèæàþòñÿ èíâåñòè -
öèè ïðè óæåñòî÷åíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ñêîððåêòèðî -
âàííûé êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè ïî ìîäåëÿì ñîñòàâèë 0,27–0,49.

Îòíîøåíèå ýêñïîðòà â ðåãèîíå ê ÂÐÏ. Â ìàêðîðåãèîíå Ñèáèðü
îòíîøåíèå ýêñïîðòà ê ÂÐÏ â 2017 ã. ñîñòàâèëî 26,7%. Ïî ðåãèîíàì
îíî êîëåáëåòñÿ îò 3,2% â Ðåñïóáëèêå Àëòàé äî 76,4% â Êåìåðîâñêîé
îáëàñòè (òàáë. 6).
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9 URL: https://www.fedstat.ru/ .



Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ðåãðåññèé ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 7. Êàê ìîæíî 
óâèäåòü, âî âñåõ ðàññ÷èòàííûõ ìîäåëÿõ îòíîøåíèå ýêñïîðòà ê ÂÐÏ
ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìûì íà óðîâíå 0,017–0,078 è èìååò îòðèöàòåëüíûé
êîýôôèöèåíò, ïîýòîìó ÷åì áîëüøå ðåãèîí ýêñïîðòèðóåò ïî îòíîøå -
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Òàáëèöà 4

Äîëÿ ïðåäïðèÿòèé ìàëîãî áèçíåñà â îáùåì êîëè÷åñòâå ïðåäïðèÿòèé, %

Ðåãèîí 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ñðåäíÿÿ
äîëÿ çà

2010–2018

Ðåñïóáëèêà
Àëòàé 24,4 26,3 32,2 34,4 34,9 44,6 54,8 50,5 50,3 39,1

Ðåñïóáëèêà
Òûâà 32,4 41,6 40,5 40,8 34,9 34,5 42,6 29,5 29,9 36,3

Ðåñïóáëèêà
Õàêàñèÿ 47,8 34,9 52,2 55,7 57,9 52,6 51,6 58,8 60,0 52,4

Àëòàéñêèé
êðàé 45,0 55,6 66,7 64,2 57,2 56,7 67,8 64,6 66,7 60,5

Êðàñíîÿð -
ñêèé êðàé 43,9 50,1 70,5 68,7 68,1 57,8 67,6 67,0 67,3 62,3

Èðêóòñêàÿ
îáë. 35,6 38,5 39,9 44,7 43,0 50,3 59,3 61,8 64,4 48,6

Êåìåðîâñêàÿ 
îáë. 51,5 57,2 64,6 66,3 65,9 59,0 68,4 67,3 68,0 63,1

Íîâîñèáèð -
ñêàÿ îáë. 41,7 39,1 41,7 43,9 53,8 54,3 63,6 67,5 68,3 52,7

Îìñêàÿ îáë. 42,8 47,6 54,1 59,0 62,1 53,9 59,0 65,8 66,8 56,8

Òîìñêàÿ îáë. 44,3 45,3 58,3 58,0 52,7 49,8 47,3 69,7 73,6 55,5

Ðåñïóáëèêà
Áóðÿòèÿ 45,3 47,0 54,8 56,4 55,2 51,7 61,1 56,2 57,0 53,9

Çàáàéêàëü -
ñêèé êðàé 33,2 46,1 33,5 33,6 39,1 44,8 50,7 50,0 53,4 42,7

Èñòî÷íèêè: äàííûå ÅÌÈÑÑ, Ðîññòàòà, ðàñ÷åòû àâòîðîâ.



íèþ ê âàëîâîìó ðåãèîíàëüíîìó ïðîäóêòó, òåì ñèëüíåå âëèÿíèå ìîíå -

òàðíûõ øîêîâ íà èíâåñòèöèè ðåãèîíà. Ñêîððåêòèðîâàííûé êîýôôè -

öèåíò äåòåðìèíàöèè ïî ïðåäñòàâëåííûì ìîäåëÿì ñîñòàâèë 0,21–0,40.
Ðèñêè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Â êà÷åñòâå åùå îäíîãî ôàê -

òîðà, îáúÿñíÿþùåãî ðåãèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ îòêëèêîâ èíâåñòèöèé íà

øîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ìû ðàññìàòðèâàåì ðèñêè õîçÿéñò -

âåííîé äåÿòåëüíîñòè10 – áåðåì èõ ñðåäíåå çíà÷åíèå çà 2010–2018 ãã.

Ïî ýòèì äàííûì â áîëüøèíñòâå ðåãèîíîâ ïðåäïðèÿòèÿ îòìå÷àþò

âûñîêèé óðîâåíü ðèñêà (äëèòåëüíîå íàõîæäåíèå ïîêàçàòåëÿ â ïîëî -

æèòåëüíîé çîíå). Èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿþòñÿ Ðåñïóáëèêà Òûâà è Ðåñïóá -

ëèêà Àëòàé: ïðåäïðèÿòèÿ ýòèõ ðåãèîíîâ îòìå÷àþò óðîâåíü ðèñêà,
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Òàáëèöà 5

Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ñî ñðåäíåé äîëåé ìàëûõ ôèðì â îáùåì
êîëè÷åñòâå ïðåäïðèÿòèé çà 2010–2018 ãã. â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùåé

ïåðåìåííîé

Ïîêàçàòåëü

Ìîäåëü 1 Ìîäåëü 2 Ìîäåëü 3

×èñëî êâàðòàëîâ
ïîñëå øîêà

×èñëî êâàðòàëîâ
ïîñëå øîêà

×èñëî êâàðòàëîâ
ïîñëå øîêà

4 8 12 4 8 12 4 8 12

Äîëÿ ìàëûõ
ôèðì –0,66 –1,05 –1,22 –0,69 –1,18 –1,41 –0,59 –1,01 –1,19

Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå 0,270 0,330 0,380 0,303 0,390 0,420 0,230 0,330 0,397

P-çíà÷åíèå 0,037 0,010 0,009 0,046 0,013 0,007 0,030 0,011 0,013

Ñêîððåêòèðîâàí -
íûé R2 0,30 0,46 0,46 0,27 0,43 0,49 0,33 0,44 0,42

10 Ýòîò ïîêàçàòåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó ìåæäó äîëåé ïðåäïðèÿòèé,
îòìåòèâøèõ óâåëè÷åíèå ðèñêîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, è òåõ, êîòîðûå îòìå -
òèëè èõ óìåíüøåíèå, – òàê íàçûâàåìûé áàëàíñ îòâåòîâ ïðåäïðèÿòèé ðåãèîíà íà
âîïðîñ: «Êàê, ïî âàøåìó ìíåíèþ, èçìåíèëèñü ðèñêè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñ -
òè?». Äàííûå ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ âçÿòû èç Ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé Áàíêà
Ðîññèè.



ñóùåñòâåííî áîëåå íèçêèé, ÷åì â öåëîì ïî Ñèáèðè. Ñòåïåíü âîçäåéñò -
âèÿ ðèñêîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè íà ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò îêàçû -
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Îòíîøåíèå ýêñïîðòà ðåãèîíà ê âàëîâîìó ðåãèîíàëüíîìó ïðîäóêòó, %

Ðåãèîí 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ñðåäíÿÿ
äîëÿ çà

2010–2017

Ðåñïóáëèêà
Àëòàé 6,0 3,6 4,2 2,6 2,6 6,7 4,5 3,2 4,2

Ðåñïóáëèêà
Òûâà 0,3 0,2 0,2 0,01 0,03 2,4 6,9 4,3 1,8

Ðåñïóáëèêà
Õàêàñèÿ 59,9 44,2 44,7 41,2 49,4 58,2 52,4 57,0 50,9

Àëòàéñêèé
êðàé 5,1 4,7 7,3 6,4 6,3 8,3 8,8 10,9 7,2

Êðàñíîÿðñêèé
êðàé 28,5 23,7 21,7 20,0 21,2 24,0 18,8 18,7 22,1

Èðêóòñêàÿ
îáë. 28,4 29,5 31,0 32,5 30,5 37,6 34,3 30,4 31,8

Êåìåðîâñêàÿ
îáë. 50,0 45,4 52,9 60,3 64,9 75,0 74,1 76,4 62,4

Íîâîñèáèðñêàÿ 
îáë. 10,6 6,6 7,8 6,6 8,0 11,3 11,4 10,8 9,1

Îìñêàÿ îáë. 55,3 2,4 5,1 5,0 5,4 7,8 5,3 5,5 11,5

Òîìñêàÿ îáë. 8,1 6,3 7,4 5,0 3,9 3,9 3,2 2,9 5,1

Ðåñïóáëèêà
Áóðÿòèÿ 10,3 14,0 18,0 23,4 27,9 46,2 32,1 21,8 24,2

Çàáàéêàëüñêèé 
êðàé 2,4 3,0 4,3 3,9 3,6 4,9 5,0 5,6 4,1

Ìàêðîðåãèîí
Ñèáèðü 29,9 21,8 23,0 22,5 23,7 28,9 26,2 26,7 25,3

Èñòî÷íèêè: äàííûå ÅÌÈÑÑ, Ðîññòàòà, ðàñ÷åòû àâòîðîâ.
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âàòü âëèÿíèå íà èíâåñòèöèè, ïîýòîìó ðåàêöèÿ ðåãèîíîâ íà èçìåíåíèå
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ìîæåò áûòü ðàçëè÷íîé.

Â òàáëèöå 8 ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñ ðèñêàìè õîçÿéñò -
âåííîé äåÿòåëüíîñòè â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé. Âî âñåõ
ïðåäñòàâëåííûõ ìîäåëÿõ ýòîò ïîêàçàòåëü èìååò îòðèöàòåëüíûé êîýô -
ôèöèåíò (íà óðîâíå çíà÷èìîñòè 0,04–0,09), ò.å. ÷åì âûøå óðîâåíü
ðèñêà íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðåãèîíà, òåì áîëüøå ñíèæàþòñÿ èíâåñòèöèè
ïðè óæåñòî÷åíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Òàêæå áûëî ïîëó÷åíî, ÷òî åñëè íå ó÷èòûâàòü Ðåñïóáëèêó Àëòàé,
òî îáúÿñíÿþùèé ïîêàçàòåëü ñòàíîâèòñÿ áîëåå çíà÷èìûì (íà óðîâíå
0,003–0,010) è ñêîððåêòèðîâàííûé êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè âîç -
ðàñòàåò äî 0,45–0,59.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Àêòóàëüíîñòü àíàëèçà ðåãèîíàëüíîé íåîäíîðîäíîñòè âëèÿíèÿ äå -
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ðàñòåò ñ 1990-õ ãîäîâ, êîãäà èññëåäî -
âàòåëè íà÷àëè èçó÷àòü âëèÿíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ÑØÀ (îäíîé
èç íàèáîëåå èçâåñòíûõ ðàáîò â ýòîé îáëàñòè ÿâëÿåòñÿ ñòàòüÿ Äæ. Êàð -
ëèíî è Ð. ÄåÔèíà). Â äàëüíåéøåì óäåëÿëîñü ìíîãî âíèìàíèÿ èçó÷å -
íèþ íåîäíîðîäíîãî âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ñòðàíàõ
Åâðîñîþçà èç-çà ââåäåíèÿ åäèíîé âàëþòû (ñì., íàïðèìåð, ñòàòüþ
Ð. Ðàìàñâàìè è Ò. Ñëîåêà). Çàòåì è â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ íà÷àëè
ïðîâîäèòü ïîäîáíûé àíàëèç.

Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ñ ïîìîùüþ ìîäåëåé ñòðóêòóðíûõ âåêòîðíûõ
àâòîðåãðåññèé, èñïîëüçóÿ ïîêàçàòåëè ìàêðîðåãèîíà Ñèáèðü çà ïåðèîä
ñ 2010 ïî 2018 ã., ìû îöåíèëè âëèÿíèå øîêîâ èçìåíåíèÿ ñòàâêè íà
ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå íà èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë è îõàðàêòå -
ðèçîâàëè ôàêòîðû íåîäíîðîäíîñòè ýòîãî âëèÿíèÿ.

Íà ïåðâîì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ áûëè äàíû îöåíêè âëèÿíèÿ äå -
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèé â ðåãèîíàõ Ñè -
áèðè. Áûëè îáíàðóæåíû óñòîé÷èâûå òåíäåíöèè: â íåêîòîðûõ ðåãèî -
íàõ (Àëòàéñêèé êðàé, Êåìåðîâñêàÿ îáëàñòü, Ðåñïóáëèêà Õàêàñèÿ, Îì -
ñêàÿ îáëàñòü, Ðåñïóáëèêà Áóðÿòèÿ, Íîâîñèáèðñêàÿ îáëàñòü) óæåñòî÷å -
íèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïðèâîäèò ê áîëåå ñèëüíîìó ñíèæåíèþ èí -
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âåñòèöèé, ÷åì â òàêèõ ðåãèîíàõ, êàê Êðàñíîÿðñêèé êðàé, Ðåñïóáëèêà
Àëòàé, Èðêóòñêàÿ îáëàñòü, Çàáàéêàëüñêèé êðàé, Ðåñïóáëèêà Òûâà,
Òîìñêàÿ îáëàñòü. Ïðè ýòîì àíàëèç äåêîìïîçèöèè äèñïåðñèè ïîêàçàë,
÷òî ìîíåòàðíûå ôàêòîðû îáúÿñíÿþò îò 1,5 äî 47% äèñïåðñèè èíâåñ -
òèöèé â ðàçíûõ ðåãèîíàõ.

Íà âòîðîì ýòàïå äëÿ îáúÿñíåíèÿ ðàçëè÷íîãî âëèÿíèÿ äåíåæ -
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ìû ðàññ÷èòàëè ðåãðåññèîííûå óðàâíåíèÿ
ñ íàêîïëåííûìè çíà÷åíèÿìè ôóíêöèé èìïóëüñíûõ îòêëèêîâ èíâåñòè -
öèé íà øîê ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ïîëó÷åííûìè èç îöåíêè VAR-ìî -
äåëåé íà ïåðâîì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ.

Ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ÷òî â ðåãèîíàõ ñ âûñîêîé äîëåé îáðàáàòûâàþ -
ùåãî ïðîèçâîäñòâà â âàëîâîì ðåãèîíàëüíîì ïðîäóêòå ïàäåíèå èíâåñ -
òèöèé èç-çà ðîñòà ñòàâêè ñèëüíåå, ÷åì â ðåãèîíàõ ñ ìåíüøåé äîëåé
îáðàáîòêè â ñòðóêòóðå ÂÐÏ (ïðîöåíòíûé êàíàë òðàíñìèññèîííîãî
ìåõàíèçìà).

Îöåíêà ïîêàçàòåëÿ äîëè ìàëûõ ôèðì â îáùåì êîëè÷åñòâå ïðåä -
ïðèÿòèé ðåãèîíà â îáúÿñíåíèè ðàçëè÷èÿ âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèè ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñëåäóþùóþ çàâèñè -
ìîñòü: ÷åì áîëüøå â ðåãèîíå äîëÿ ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé, òåì ñèëüíåå
â íåì ñíèæàþòñÿ èíâåñòèöèè ïðè óæåñòî÷åíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè (øèðîêèé êðåäèòíûé êàíàë òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà).

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ÷åì áîëüøå ýêñïîðò
ðåãèîíà ïî îòíîøåíèþ ê âàëîâîìó ðåãèîíàëüíîìó ïðîäóêòó, òåì
ñèëüíåå ïàäåíèå èíâåñòèöèé â ýòîì ðåãèîíå èç-çà ðîñòà ñòàâêè (âà -
ëþòíûé êàíàë òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà).

Â äîïîëíåíèå ìû ó÷ëè ðèñêè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, è âî
âñåõ ïðåäñòàâëåííûõ ìîäåëÿõ áûëà âûÿâëåíà ñëåäóþùàÿ çàâè -
ñèìîñòü: ÷åì âûøå óðîâåíü ðèñêà íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðåãèîíà, òåì
áîëüøå ñíèæàþòñÿ èíâåñòèöèè ïðè óæåñòî÷åíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè.

Ïðè ýòîì äîëÿ ìàëîãî áèçíåñà â ðåãèîíàõ è îòíîøåíèå ýêñïîðòà
ê ÂÐÏ ëó÷øå îáúÿñíÿþò ðàçëè÷èÿ îòêëèêîâ ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòè -
öèé íà øîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ñîãëàñíî ñêîððåêòèðîâàí -
íîìó êîýôôèöèåíòó äåòåðìèíàöèè è óðîâíþ çíà÷èìîñòè â ðàññ÷è -
òàííûõ ìîäåëÿõ).
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Òàêèì îáðàçîì, â ðåãèîíàõ ñ áîëüøåé äîëåé îáðàáàòûâàþùåãî
ïðîèçâîäñòâà è ìàëîãî áèçíåñà è áîëåå âûñîêèì îòíîøåíèåì ýêñïîð -
òà ê ÂÐÏ ðîñò ñòàâêè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïðèâîäèò ê áîëüøåìó
ñîêðàùåíèþ èíâåñòèöèé, ÷åì â ðåãèîíàõ ñ ìåíüøèì êîëè÷åñòâîì
ìàëûõ ôèðì, áîëåå äèâåðñèôèöèðîâàííîé ïðîìûøëåííîñòüþ è ìåíü -
øåé ýêñïîðòíîé ñîñòàâëÿþùåé â ÂÐÏ.

Ïðè ðàçðàáîòêå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, â ÷àñòíîñòè ðåãèîíàëü -
íîé, ñòîèò ó÷èòûâàòü ïðèâåäåííûå âûøå ðàçëè÷èÿ. Äëÿ ðåãèîíîâ,
â êîòîðûõ óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïðèâîäèò ê áîëüøåìó
ñíèæåíèþ èíâåñòèöèé, ìîæíî êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðè ïîñðåäñòâîì
ìåð ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè. Ê òàêèì ìåðàì ìîæíî îòíåñòè ñóáâåíöèè
ïðåäïðèÿòèÿì, ëüãîòíûå èíâåñòèöèîííûå êðåäèòû, ðåàëèçàöèþ íà -
öèîíàëüíûõ ïðîåêòîâ â ðåãèîíàõ, íàõîäÿùèõñÿ â çîíå ðèñêà ïðè
èçìåíåíèè äåíåæíî-êðåäèòíûõ óñëîâèé, è ò.ä. ×òî êàñàåòñÿ íàöèî -
íàëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, òî çäåñü òðåáóåòñÿ áîëåå
òùàòåëüíîå èçó÷åíèå ïðîáëåìû ñ ðàññìîòðåíèåì âñåõ ðåãèîíîâ Ðîñ -
ñèè, âûäåëåíèåì äëÿ íèõ îáùèõ îñîáåííîñòåé è îïðåäåëåíèåì ðåêî -
ìåíäàöèé.
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INFLUENCE OF MONETARY

POLICY ON INVESTMENTS

IN THE MACROREGION OF SIBERIA

In this paper, we evaluate the impact of monetary policy on investment
in Siberian regions. At the first stage of the study, we have assessed the regional
investment responses to changes in the interbank market rate using structural
vector autoregression. At the second stage, regression equations have been
calculated with accumulated impulse responses as dependent variables and
assumed explanatory factors as independent ones. Regions with a larger share
of manufacturing and small businesses and a higher ratio of exports to GRP are
found to be more affected by rising monetary policy rates than regions with
fewer small firms, more diversified industries, and a lower export component
in GRP. It is also discovered that factors such as the share of small businesses
in the regions and the ratio of exports to GRP explain the differences in the
responses of regional investments to the shock of monetary policy better than
the share of manufacturing in GRP. Furthermore, it is revealed that the higher
the risk level at the local enterprises, the greater the decrease in investment with 
monetary tightening measures in place. Differences in the efficiency of mone -
tary instruments application for Siberia’s regions should be considered when
developing regional economic policy. For example, the losses in regions where
monetary tightening leads to a greater decline in investment can be compensa -
ted through fiscal policies.

Keywords: monetary policy; investment; interbank market rate; structural
vector autoregression; impulse response functions
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