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ИНТЕРВАЛЬНЫЙ ПОДХОД К ЗАДАЧЕ 
МОНЕТАРНОЙ СТАБИЛИЗАЦИИ 

 
Рассматривается задача построения оптимального правила денежной 
политики в условиях ограниченных статистических данных. На осно-
вании эконометрических оценок векторной авторегрессии строится 
интервальная дискретная управляемая система, решение которой по-
зволяет определить близкие к оптимальным динамические изменения 
величины денежной массы в экономике. Приведены расчеты для со-
временной макроэкономической ситуации в России.  

 
Введение 

Задача стабилизации инфляции в странах с нарождающейся рыноч-
ной экономикой продолжает оставаться одной из наиболее актуальных. 
Формирование адекватной денежно-кредитной политики дополняется не-
обходимостью более точных прогнозов последствий ее применения. Если  
страны с развитой рыночной экономикой достаточно длительный период 
времени находятся в окрестности общеэкономического равновесия, или, 
выражаясь в духе моделей Неймана-Гейла, придерживаются траектории 
сбалансированного роста, то страны с переходной (нарождающейся) эко-
номикой подвержены существенным макроэкономическим колебаниям, 
которые связаны с продолжающимся изменением структуры экономики, ее 
подстройкой к изменяющейся законодательной базе. 

Нестационарность экономических процессов с очевидностью требует 
динамического правила денежной политики. В данной работе предлагается 
основанный на концепции упреждающего управления метод вычисления 
оптимального или близкого к оптимальному динамического правила кре-
дитно-денежной политики.  

Отличительной чертой представленной в работе модели является ин-
тервальный подход к описанию неопределенности. На первом этапе моде-
лирования строятся эконометрические оценки основных макроэкономиче-
ских параметров методами структурной векторной авторегрессии и 3-
шаговым методом наименьших квадратов. В силу присущих «новым» эко-
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номикам коротких рядов данных, используемых для построения оценок,  
полученные оценки определяются как центры интервалов с некоторым за-
данным уровнем погрешности измерения. Таким образом, от эконометри-
ческой модели мы переходим к интервальной постановке задачи. 

На втором этапе моделирования полученные интервальные оценки 
экзогенных параметров используются для построения интервальной 
управляемой модели стабилизации. Данная модель позволяет не только 
сформировать «близкое» к оптимальному управление, но и построить 
оценку «пучка» траекторий макроэкономической системы под воздействи-
ем данного управления. Модель также дает возможность оценить допус-
тимый уровень неопределенности, гарантирующий стабилизацию. 

 
Макроэкономическая стабилизация 

 

Содержанием процесса макроэкономической стабилизации является 
достижение стабильности общего уровня цен, производства и занятости. 
Главная цель стабилизации состоит в том, чтобы остановить рост цен, вве-
сти в приемлемые границы инфляцию, создать тем самым условия для вос-
становления роста экономики и уровня благосостояния населения. При 
этом жесткие антиинфляционные меры могут угнетающим образом воз-
действовать на производство и занятость.  

Если рассматривать стабилизацию с точки зрения монетаристов, то 
она заключается в том, что сокращение денежной массы при заданных 
объемах производства будет приводить к снижению цен, или, в процент-
ных изменениях, чтобы снизить темп инфляции, нужно сократить темп 
роста и абсолютную величину денежной массы. С точки зрения влияния на 
производство динамики инфляции и денежной массы следует различать 
долгосрочные и краткосрочные эффекты [3]. Долгосрочные тенденции: 
ниже рост денежной массы, ниже инфляция – выше рост производства. 
Краткосрочные зависимости между перечисленными величинами сущест-
венно иные. Сжатие денежной массы на отрезке времени в несколько ме-
сяцев обычно вызывает снижение как инфляции, так и производства. Про-
изводство угнетается снижением роста цен и ростом процентных ставок по 
кредитам, который вызывается сокращением предложения денег. Напро-
тив, увеличение денежной массы в качестве краткосрочного эффекта мо-
жет вызвать некоторый рост производства или его стабилизацию, если 
прежде наблюдался спад. Но затем, обычно уже через 3 – 6 месяцев, про-
исходит усиление инфляции, растут процентные ставки и оживление про-
изводства сменяется спадом или стагнацией. 

Таким образом, в краткосрочном периоде выбор правила денежной 
политики должен отвечать двум противоречивым целям: с одной стороны, 
необходимо снижать уровень инфляции, а с другой, –  элиминировать не-
гативное влияние на валовый выпуск.  

Одним из распространенных эмпирически обоснованных правил де-
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нежной политики Центрального банка РФ является так называемое «пра-
вило Тейлора» [4], достаточно хорошо работающее в том случае, когда 
экономика находится в близком к стационарному режиме. Для переходных 
экономик, характеризующихся существенной нестационарностью, необхо-
дима разработка более гибкого динамического правила денежной полити-
ки.  

Общая идея такого правила остается неизменной: необходимо оце-
нить реакцию реальных макроэкономических переменных на шоки денеж-
ного предложения, а затем замкнуть систему так, чтобы негативное влия-
ние на реальные переменные было наименьшим. 

Одним из способов построения правила денежной политики является 
использование теории оптимального управления, где в качестве управ-
ляющей переменной фигурируют шоки предложения денег, а целью 
управления является достижение желаемых показателей реальных пере-
менных. При этом для нахождения параметров управляемой системы 
предварительно строится эконометрическая модель векторной авторегрес-
сии, включающая как реальные переменные, так и уравнение, идентифи-
цирующее текущую политику Центрального банка РФ. 

Необходимо учитывать, что в силу наличия погрешностей и ошибок 
измерения, а также пропусков в рядах данных, присущих странам с пере-
ходной экономикой, возникает некоторая степень неопределенности отно-
сительно точности данных. Одним из способов формализовать данную си-
туацию является задание интервалов изменения данных, что сводит задачу 
стабилизации к построению и исследованию интервальной управляемой 
модели. 

Построение интервальной модели монетарной стабилизации осуще-
ствим в два этапа. На первом этапе методами эконометрического модели-
рования – структурной векторной авторегрессии и трехшагового метода 
наименьших квадратов – вычислим оценки параметров макроэкономиче-
ской системы. Используя полученные оценки, на втором этапе построим 
интервальную дискретную модель стабилизации, выбирая в качестве 
управлений величину относительного изменения денежной массы в обра-
щении. 
 

Эконометрическая оценка 
 

Рассмотрим систему уравнений 
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связывающую основные макроэкономические переменные: ty – показатель 

роста валового внутреннего продукта (прирост ВВП); tp – показатель из-
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менения инфляции (индекс потребительских цен); tm  – показатель изме-

нения денежной массы (прирост денежной массы); t)(⋅ε  – случайные пе-
ременные (шоки уравнений). 

В соответствии с классическими макроэкономическими представле-
ниями первое уравнение, определяющее зависимость выпуска от уровня 
цен и денежной массы, можно интерпретировать как функцию совокупно-
го предложения с учетом лаговых зависимостей переменных. Второе урав-
нение обобщает неокейнсианскую кривую Филипса, определяя зависи-
мость уровня цен от объема выпуска. Наконец, третье уравнение есть 
уравнение текущей политики Центрального банка РФ, в соответствии с ко-
торым он принимает решение о величине денежной массы в зависимости 
от реального сектора – объема валового производства и величины инфля-
ции. 

Коэффициент 12β  в системе (1) определяет воздействия текущего 
изменения уровня цен на текущий же выпуск. Исходя из инерции реально-
го сектора экономики, данный коэффициент можно полагать равным нулю. 

Коэффициенты 13β  и 23β   описывают реакцию выпуска и инфляции на 
текущее значение денежной массы, устанавливаемое Центральным банком 
РФ. Учитывая задержку реакции производителей и потребителей на теку-

щую величину денежной массы, соответствующие коэффициенты 13β  и 

23β  также можно положить равными нулю. 
С учетом сделанных предположений система (1) может быть приве-

дена к более простому виду, определяемому как структурная, или «приве-
денная» форма [5]. Для этого первое уравнение, зависящее только от лаго-
вых значений переменных, можно подставить во второе, в правой части 
которого содержится текущее значение выпуска, а затем оба уравнения 
подставить в уравнение денежной политики Центрального банка. Тогда 
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Заметим, что выполняются соотношения между коэффициентами ис-
ходной и приведенной форм модели 
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Шоки приведенной системы определяются по следующим форму-
лам:  
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Необходимо отметить, что в силу взаимной коррелированности ос-
татков модели (2), следует использовать адекватный метод оценивания 
системы. Трехшаговый метод наименьших квадратов можно считать под-
ходящим инструментом оценивания, так как он учитывает взаимную кор-
релированность остатков уравнений модели и оценивает все уравнения 
модели одновременно [1]. Но в том случае, когда  коэффициенты струк-
турной формы модели не выражаются однозначно через коэффициенты 
приведенной формы модели и идентифицируемы не все уравнения модели, 
применение обычного метода наименьших квадратов дает несостоятель-
ные оценки параметров модели. Поэтому применение трехшагового мето-
да наименьших квадратов является наиболее подходящим. 

 
Построение управляемой системы 

Сформулируем задачу макроэкономической стабилизации на основе 
дискретной управляемой системы, выбирая в качестве инструмента де-
нежной политики Центрального банка прирост денежной массы.  

Рассмотрим интервальную управляемую систему 
ttt uxx bA +=+1 ,         (3) 

где tx – вектор переменных состояния; tu – управление на шаге t = 0, 1,…, 
T – 1. В нашем случае переменными состояния являются выпуск и инфля-
ция, а одномерное управление определяется денежной массой: 

)',( tt
t pyx = , t

t mu =  (штрих обозначает транспонирование). 
Интервальные матрица состояния А и вектор управления b удовле-

творяют условиям   
}|:|{},|:|{ 00 bbbbAAAA ∆≤−=∆≤−= bA ,    (4) 

где центры 00 , bA  определяются на основании эконометрической оценки 
коэффициентов, радиусы bA ∆∆ , определяются в терминах процентных от-
клонений от соответствующих центров или на основании доверительных 
интервалов распределений. 

Задача состоит в том,  чтобы найти такое управление tu , t = 0, 1,…, 
T – 1, для которого  последовательность векторов, генерируемая уравнени-
ем (3), сходилась к заданной точке  

)',( 00
0 pyxx py

T γγ=Γ=        (5) 
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для любых значений A, b, удовлетворяющих (4), и любых начальных век-
торов 0x . Здесь матрица ),( pydiag γγ=Γ  определяет целевые показатели 

выпуска Ty  и уровня цен Tp  в терминах относительных изменений на-
чальных значений 0y  и 0p , – например, «повысить прирост выпуска в 

1>yγ  раз и уменьшить прирост инфляции до 1<pγ  раз». 
Воспроизводя рекурсивно уравнение (3) и требуя выполнения целе-

вого условия (5), приходим к системе  
0121201 )(... xuuuu TTTTT AbAbbAbA −Γ=++++ −−−− .  (6) 

Используя полученные в [2] оценки интервалов левой и правой час-
тей (6), можно, несколько огрубляя, построить линейную интервальную 
систему алгебраических уравнений  

fD =z ,          (7) 
с матрицей ),,...,,( 21 bAbbAbAD −−= TT , вектором правой части 

0)( xTAf −Γ=  и вектором переменных ),,...,,( 1210 −−= TT uuuuz . 
Соответствующие центры и радиусы интервалов в (7) обозначим че-

рез fDfD ∆∆ ,,, 00 : 
}|:|{},|:|{ 00 ffffDDDD ∆≤−=∆≤−= fD .   (8) 

Пусть ε  – неотрицательный вектор из mR . Назовем вектор z из nR  ε -
решением системы (7), если для любых D и f, удовлетворяющих (8), вы-
полнено неравенство 

ε≤− || fDz .         (9) 
Невязка ε  здесь играет роль показателя уровня неопределенности, 

поэтому в качестве решения системы (7) предлагается выбирать z, отве-
чающее минимальному или близкому к минимальному значению нормы 
невязки. В работе [2] показано, что такому критерию удовлетворяет, в ча-
стности, субуниверсальное решение системы  

00 fDz +=
)

,         (10) 
определенное с использованием псевдообратной матрицы 

1
0000 )'(' −+ = DDDD  при условии [2], что матрица 0D  имеет полный ранг, в 

нашей модели равный двум. 
Минимальное по норме субуниверсальное решение (10) определяет 

набор управлений ),,...,,( 1210 −−= TT uuuuz )))))
, подстановка которых в 

исходную интервальную систему (3) позволяет оценить множество конеч-

ных состояний Tx) , определенных при всех допустимых значениях интер-

вальных параметров (4). Величину отклонения  Tx) от целевого вектора 
Tx можно определить [2] с помощью вычисления нормы матрицы  
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Неравенство 1|||| <TM  гарантирует выполнение неравенства 

|||||||| 0 TTT xxxx −<−)
, при значениях |||| TM  близких к нулю, откло-

нение Tx) от целевого вектора Tx пропорционально мало. 
 

Переход от квартальных к полугодовым данным 

Построение эконометрических оценок параметров системы (3) тре-
бует достаточного количества наблюдений, поэтому в процессе экономет-
рической оценки удобно использовать квартальные данные. С другой сто-
роны, схема модели на квартальных данных неудобна для построения 
управления, поэтому предлагается схема перехода от квартальных управ-
лений к полугодовым. 

Рассмотрим систему (3) при фиксированных допустимых A, b в мо-
менты времени (t + 1) и (t + 2) 

,1 ttt buAxx +=+          (11) 
,112 +++ += ttt buAxx .        (12) 

Предположим, что управления в периодах t и (t + 1) равны, т.е. 
управление остается неизменным в течение полугодового периода. Пусть 

uuu tt == +1 . 
Подставим уравнение (11) в уравнение (12) 

ubAbxAbubuAxAx ttt )()( 1212 ++=++= +++ . 
Введем замену 

2~ AA = , bAbb +=
~ . 

Тогда получим модель 





 −

=+=+

2
1,...,2,0,~~~~ 1 TtubxAx ttt ,      (13) 

позволяющую строить динамическое правило денежной политики с полу-
годовой периодичностью изменения. 

 
Вычислительные эксперименты 

Для оценивания параметров модели использовались квартальные 
данные  Госкомстата России за период с первого квартала 1999 г. по чет-
вертый квартал 2005 г. включительно. В качестве измерителя инфляции 
использовались значения индекса потребительских цен, в качестве измери-
теля денежного рынка – значения денежной массы, в качестве показателя 
экономической активности – валовый внутренний продукт.  
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Чтобы отразить значения прироста показателей, данные были проло-
гарифмированы и во всех оценках использовались разностные показатели 
рядов, т.е. разности между текущим значением показателя и его лагом, что 
обеспечило стационарность оцениваемых рядов данных. 

Приведенная форма модели (2) была оценена трехшаговым методом 
наименьших квадратов с использованием эконометрического пакета 
Eviews:  
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На основании полученных оценок коэффициентов модели сформи-
рованы «центральные» матрицы интервальной управляемой системы (3): 
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Определяя погрешность измерения в размере пяти процентов, полу-
чаем матрицы радиусов 
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Результаты построения субуниверсального управления для 
T=1,2,3,4,5,6 квартальных периодов с целевыми показателями увеличить 
прирост выпуска на 10% и уменьшить инфляцию на 40% от исходных зна-
чений приведены в таблице.  

 

Вектор управления Количество 

периодов 

стабилизации 
 

u1 

 

u2 

 

u3 

 

u4 

 

u5 

 

u6 

Норма 

матрицы 

МТ 

2 0.24 0.06 - - - - 0.31 

3 -0.04 0.15 0.04 - - - 0.03 

4 -0.03 -0.05 0.13 0.05 - - 0.16 

5 0.02 -0.02 -0.05 0.17 0.05 - 0.03 

6 0 0.01 0.02 -0.03 0.12 0.04 0.03 
 

Аналогичные вычисления для модели с 4 полугодовыми периодами 
приводят к следующему результату: при неизменных требованиях на при-
рост выпуска и уменьшение инфляции изменения денежной массы должны 
составить: u1=-0,04; u2=0,16; u3=-0,41; u4=-0,01 со значением нормы матри-
цы 4,0|||| <TM . 
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Таким образом, предложенная схема построения динамического 
управления денежной массой позволяет гарантировать с достаточно высо-
кой точностью достижение желаемых показателей – выпуска и инфляции 
за конечный период времени, что можно использовать в практическом по-
строении динамической монетарной политики Центрального банка РФ. 
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