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Моделирование влияния
прироста денежной массы 

на уровень заработной платы
ческой ситуацией в стране. Одним
из последствий проведения такой
политики является чрезмерная де-
нежная эмиссия, которая может
интерпретироваться как шок пред-
ложения денег. Накопление из-
лишней денежной массы в эконо-
мике страны, в свою очередь, ве-
дет к обесцениванию националь-
ной валюты, а тем самым не к по-
вышению уровня доходов населе-
ния, а к его снижению в реальном
выражении.

Для подтверждения или опро-
вержения приведенных тезисов
был проведен эконометрический
анализ данных Республики Бела-
русь за период с начала 2000 г. по
II квартал 2011 г., на основе кото-
рого проверялось наличие долго-
срочной связи между уровнем за-
работной платы и денежным агре-
гатом М2, исследовалось направ-
ление связей между изучаемыми
показателями в кратко- и долго-
срочном периодах, рассматрива-
лась возможность использования
денежной массы при прогнозиро-
вании уровня заработной платы.

Поставленные в данной статье
проблемы приобретают особую ак-
туальность для Республики Бела-
русь на фоне дестабилизации ва-
лютного рынка, девальвации на-
циональной валюты, резкого роста
инфляции и снижения покупа-
тельной способности доходов насе-
ления в условиях недостаточного
ужесточения проводимой денеж-
но-кредитной политики в 2011 г.

íÂÓÂÚËÍÓ-ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍËÈ
‡Ì‡ÎËÁ Á‡‡·ÓÚÌÓÈ ÔÎ‡Ú˚
Среди проблем зарплаты, явля-

ющихся предметом рассмотрения
в современной экономической на-
уке, можно назвать аспект, в рам-
ках которого рассматриваются
факторы, воздействующие на ве-
личину заработной платы.

Универсальной теории, описы-
вающей уравнение заработной
платы, нет. Например, в таких те-
оретических моделях, как Shapiro
& Stiglitz (1984) [1], Blanchflower,
Oswald & Sanfey (1996) [2], важ-
ную роль в ее определении играет
уровень безработицы.

В исследовании С.А. Айвазяна
и Б.Е. Бродского “Макроэкономи-
ческое моделирование: подходы,
проблемы, пример эконометричес-
кой модели российской экономи-
ки” предполагается, что объем за-
работной платы определяется аг-
регированным доходом, взятым с
определенным лагом:

(wL)t+1 = l(Inc)t, (1)

где Inc — агрегированный до-
ход;

w — средняя ставка заработ-
ной платы;

L — занятость;
l — коэффициент политики за-

работной платы в рассматривае-
мом секторе;

t, t + 1 — последовательные
периоды времени.

Экономический смысл этого
уравнения состоит в том, что агре-
гированный доход, полученный
“сегодня”, будет использован в оп-
ределенной мере на выплату зара-
ботной платы “завтра”. Коэффици-
ент политики заработной платы l
отражает особенности экономичес-
кого поведения предприятий, вхо-
дящих в данный сектор.

В исследовании Д. Крука,
И. Пелипася, А. Чубрика “Основ-
ные макроэкономические взаимо-
связи в экономике Беларуси: ре-
зультаты эконометрического моде-
лирования” в уравнении заработ-
ной платы определяющими факто-
рами являются циклическая ком-
понента, а также производитель-
ность труда. Однако данные ре-
зультаты несколько противоречат

Анализ влияния денежной
эмиссии на реальный сектор эко-
номики необходим для выбора на-
иболее верного типа денежно-кре-
дитной политики в экономике на
определенном этапе ее развития:
жесткой денежно-кредитной поли-
тики для обеспечения макроэконо-
мической стабильности или мяг-
кой — для стимулирования эконо-
мического роста. Также важным
вопросом является эмпирический
аспект данной проблемы: количе-
ственные параметры этой связи.

Одной из особенностей эконо-
мики Республики Беларусь стано-
вится административный метод
регулирования уровня заработной
платы населения, зачастую не свя-
занный с текущей макроэкономи-

ÄÎÂÍÒ‡Ì‰‡ ÅÖáÅéêéÑéÇÄ
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ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ 
ÉÎ‡‚ÌÓ„Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl 
ÏÓÌÂÚ‡ÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË 
Ë ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡
ç‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡



ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à

37

результатам более раннего иссле-
дования А. Чубрика “Заработная
плата и производительность труда
в Беларуси”. Анализ, проведен-
ный в данной работе, позволяет
сделать следующие выводы:

— связь между ростом заработ-
ной платы и производительностью
труда отсутствует;

— динамика зарплаты объяс-
няется преимущественно полити-
ко-деловым циклом (то есть ее по-
вышением в периоды проведения
политических кампаний);

— кроме повышения зарплаты
в периоды политических кампа-
ний в Беларуси используются та-
кие инструменты регулирования
оплаты труда, как установление
целевых показателей заработной
платы и меры, направленные на
снижение дифференциации опла-
ты труда.

Данные положения подтверж-
даются ситуацией, наблюдаемой в
экономике Беларуси в 2010 г.,
когда проводимая экономическая
политика была нацелена лишь на
достижение целевых показателей
пятилетки и увеличение доходов
населения в период проводимой
предвыборной кампании, не свя-
занное с ростом производительнос-
ти труда, что потребовало допол-
нительной денежной эмиссии.

Результатами проведения мяг-
кой денежно-кредитной политики
в указанный период стали деваль-
вация национальной валюты и
снижение покупательной способ-
ности доходов населения.

ÄÌ‡ÎËÁ ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜ÌÓÈ 
Ò‚flÁË ÏÂÊ‰Û å2 
Ë Á‡‡·ÓÚÌÓÈ ÔÎ‡ÚÓÈ
В настоящее время в экономи-

ческой литературе, посвященной
анализу аспектов влияния денеж-
ной политики на реальный сектор
экономики, господствует так на-
зываемый “подход векторных ав-
торегрессий” (VAR approach), пред-
ложенный Симсом в 70-х гг. XX в.
[3]. Основное отличие данного под-
хода от традиционного экономет-
рического моделирования эконо-
мических процессов заключается в
том, что он направлен не на полу-
чение выводов об оптимальной
экономической политике, необхо-
димой для достижения поставлен-
ных экономических целей, а на
поиск эмпирических свидетельств
относительно реакции макроэко-
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номических переменных на шоки
экономической политики.

В этой статье анализируется
связь между  денежным агрегатом
М2 (рублевая денежная масса) и
уровнем заработной платы населе-
ния. Используются данные по
кварталам за период с I квартала
2000 г. по II квартал 2011 г. Для
удобства анализа и наиболее пра-
вильной интерпретации получен-
ных данных исходные временные
ряды были очищены от инфляци-
онной составляющей и переведены
в цены 2000 г., а также пролога-
рифмированы.

Первоначально в процессе ра-
боты анализировались динамичес-
кие характеристики изучаемых
переменных и определялся поря-
док их интегрированности (табли-
ца 1).

В результате анализа было ус-
тановлено, что ряд, характеризую-
щий денежное предложение, —
нестационарный, интегрирован-
ный первого порядка. Относитель-
но временного ряда переменной за-
работной платы были получены
противоречивые результаты, по-
этому для принятия решения о по-
рядке интегрированности данного
ряда был проведен дополнитель-
ный тест на стационарность — PP-
тест. Согласно ему временной ряд,
характеризующий заработную
плату населения, — нестационар-
ный, интегрированный первого
порядка.

Далее, для того чтобы выявить,
являются ли временные ряды ко-

интегрированными, проводился
коинтеграционный тест на основе
векторной авторегресии (таблица
2). Разработку коинтеграционного
теста см. в [4, 5]. Он наиболее эф-
фективен в многомерном анализе.
Более того, данный подход позво-
ляет проверить ряд важных гипо-
тез, в частности гипотезу о слабой
экзогенности изучаемых перемен-
ных. Переменная xt является сла-
бо экзогенной по отношению к эн-
догенной переменной yt, если xt не
зависит от yt. Наличие слабой эк-
зогенности позволяет осуществ-
лять моделирование и проверку
гипотез в рамках одного регресси-
онного уравнения с использовани-
ем обычного метода наименьших
квадратов. При отсутствии слабой
экзогенности требуется использо-
вание системы уравнений. Силь-
ная экзогенность подразумевает
наличие слабой экзогенности и от-
сутствие влияния лаговых значе-
ний эндогенной переменной на эк-
зогенную переменную. Наличие
сильной экзогенности делает воз-
можным осуществление прогнози-
рования в рамках одного уравне-
ния регрессии.

По результатам теста видно,
что нулевая гипотеза о существо-
вании одного коинтеграционного
вектора не может быть отвергнута
на 5%-ном уровне значимости. Ги-
потеза о слабой экзогенности
Ln(wage)t и Ln(M2/p)t отвергается
на 5%-ном уровне значимости.

Проведенный анализ явно сви-
детельствует о наличии долго-

Результаты проверки
логарифмов переменных на стационарность

èÂÂÏÂÌÌ‡fl ADF-ÚÂÒÚ KPSS-ÚÂÒÚ êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú
ëÔÂˆË- ADF- äËÚË- ëÔÂˆË- LM- äËÚË-

ÙËÍ‡ˆËfl ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ˜ÂÒÍÓÂ ÙËÍ‡ˆËfl ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ˜ÂÒÍÓÂ 
ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ

Ln(М2/p)t T, 9 -2,949 -3,540 Т 0,190 0,146 I(1)
Ln(wage)t N, 2 -4,095 -1,949 T 0,147 0,146 I(1)

Примечание. Для ADF-теста спецификация T означает, что тестируемая модель
содержит тренд и константу, C — только константу, N — модель без тренда и кон-
станты. Различные спецификации тестируемых моделей имеют свои собственные
критические значения, используемые при тестировании нулевых гипотез. Для ADF-те-
ста в спецификации после типа модели приведено количество запаздывающих разно-
стей. Для KPSS-теста спецификация Т означает, что нулевая гипотеза — ряд стаци-
онарный относительно тренда, а альтернативная — нестационарный с константой,
С означает, что нулевая гипотеза — ряд стационарный с константой, а альтерна-
тивная — нестационарный без константы.

í‡·ÎËˆ‡ 1 



ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à

38

срочной связи между предложени-
ем денег в экономике и уровнем
заработной платы. Отсутствие сла-
бой экзогенности переменных по
отношению друг к другу говорит о
взаимовлиянии отобранных пока-
зателей, то есть в долгосрочном
периоде изменение уровня зара-
ботной платы обусловливается из-
менениями в динамике денежного
агрегата, но в то же время измене-
ние уровня заработной платы
обусловливает изменения в дина-
мике денежной массы. Следует
учитывать, что все переменные,
представленные в построенной мо-
дели, очищены от инфляционной
составляющей, поэтому с эконо-
мической точки зрения получен-
ный результат можно проинтер-
претировать следующим образом:
расширение денежного предложе-
ния ведет к росту инфляционной
составляющей и соответствующе-
му падению реальной заработной
платы. Резкий рост заработной
платы, не обусловленный ростом
производительности труда, ведет
к резкому росту совокупного спро-
са в экономике и соответствующе-
му повышению цен, что снижает
покупательную способность денег
и их объем в реальном выраже-
нии.

Полученный коинтеграцион-
ный вектор (ECMt = Ln(wage)t + 
+ 0,065ln(M2/p)t) характеризует

параметры связи от денежного аг-
регата к заработной плате: в рас-
сматриваемом периоде (I квартал
2000 г. — II квартал 2011 г.) рост
на 1% денежного предложения,
выраженного денежным агрегатом
М2, приводит к снижению зара-
ботной платы в среднем на
0,065%.

Одной из основополагающих
концепций в современной эконо-
метрике является каузальность по
Грэйнджеру [6]. Ее суть заключа-
ется в следующем: переменная х
является каузальной по отноше-
нию к переменной у, если при про-
чих равных условиях значения у
могут быть лучше предсказаны с
использованием прошлых значе-
ний х, чем без них.

Следует подчеркнуть, что кау-
зальноть по Грэйнджеру — эмпи-
рический феномен, поэтому вывод
о наличии или отсутствии кау-
зальности имеет отношение к оп-
ределенной выборке, конкретному
периоду времени. Кроме того, на-
личие структурных сдвигов в изу-
чаемых временных рядах, отсутст-
вие важных объясняющих пере-
менных в модели может камуфли-
ровать наличие каузальных связей
[7]. Все эти моменты необходимо
учитывать в прикладном экономе-
трическом анализе.

Существует ряд тестов для ана-
лиза каузальных связей. Как пра-
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Результаты коинтеграционного 
анализа на основе векторной авторегрессии

çÛÎÂ‚‡fl „ËÔÓÚÂÁ‡ λλtrace áÌ‡˜ÂÌËÂ P- λλmax áÌ‡˜ÂÌËÂ P-
ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸

Коинтеграционное 
соотношение 
отсутствует 0,392 21,497 0,001 0,392 21,430 0,001
Существует, по 
крайней мере, одно 
коинтеграционное 
соотношение 0,002 0,066 0,833 0,002 0,066 0,833
èÂÂÏÂÌÌ˚Â β-‚ÂÍÚÓ α-ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ íÂÒÚ Ì‡ ÒÎ‡·Û˛ 

˝ÍÁÓ„ÂÌÌÓÒÚ¸, р(χ2)

Ln(wagе)t 1,000 0,031 0,000
Ln(M2/p)t 0,065 0,040 0,000

Примечание. Векторная авторегрессионная модель, использованная в коинтеграци-
онном анализе, включала переменные Ln(wage)t и Ln(M2/p)t с лагом, равным 2, без по-
стоянного члена и тренда. Оптимальная длина лага определена посредством последо-
вательного редуцирования модели на основе соответствующего F-теста.

í‡·ÎËˆ‡ 2 вило, все они требуют использова-
ния стационарных временных ря-
дов. Если изучаемые переменные
коинтегрированы, то отсутствие
каузальной связи по Грэйнджеру
исключается. В этом случае кау-
зальная связь должна существо-
вать хотя бы в одном направлении.
Поскольку коинтеграционный
анализ показал, что Ln(wage)t и
Ln(M2/p)t коинтегрированы, то
этот факт должен быть учтен при
анализе каузальности по Грэйн-
джеру. В данном случае анализ
должен осуществляться в рамках
векторной авторегрессионной мо-
дели корректировки ошибки, от-
ражающей как краткосрочный,
так и долгосрочный аспекты кау-
зальных связей между переменны-
ми. Через лаговые значения пер-
вых разностей переменных отра-
жается краткосрочный аспект ка-
узальной связи, через механизм
корректировки ошибки учитыва-
ется ее долгосрочный аспект. Век-
торная авторегрессионная модель
корректировки ошибки является
системой, состоящей из двух урав-
нений, где в правой части каждого
из них содержатся одни и те же
переменные. Данное обстоятельст-
во позволяет использовать при
оценке модели обычный метод на-
именьших квадратов.

При помощи F-теста проверя-
ются гипотезы о наличии и на-
правлении связи между анализи-
руемыми переменными в кратко-
срочном периоде. Данный тест
указывает на наличие связи, одна-
ко “знак” этой связи остается за
пределами анализа.

Долгосрочный аспект связи ис-
следуется с помощью стандартной
t-статистики при коэффициенте
при переменной, характеризую-
щей механизм корректировки
ошибки. Если данный коэффици-
ент отрицательный и статистичес-
ки значимый, то переменные ха-
рактеризуются наличием долго-
срочной связи.

Полученная модель представ-
лена в таблице 3. В качестве меха-
низма корректировки ошибки
(ECMt) был использован коинтег-
рационный вектор, полученный
ранее на основе векторной авторег-
рессии.

Согласно статистическим ха-
рактеристикам в приведенной мо-
дели на 5%-ном уровне значимос-
ти принимаются гипотезы о нор-
мальном распределении остатков,



ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à

39

отвергается гипотеза о наличии ав-
токорреляции остатков, а также о
гетероскедастичности. В целом
спецификация модели может быть
признана удовлетворительной для
осуществления каузального ана-
лиза.

Результаты теста Грэйнджера
представлены в таблице 4. Как
видим, они указывают на наличие
краткосрочной связи между М2 и
заработной платой. В краткосроч-
ном периоде изменение заработ-
ной платы обусловлено динами-
кой денежного агрегата M2. Об-
ратной связи при этом не наблю-
дается.

Вернемся к таблице 3 и рас-
смотрим лаговую структуру моде-
ли более подробно. Визуальный
анализ коэффициентов регрессий
показывает, что в течение I квар-
тала шок денежной массы оказы-
вает положительное влияние на
изменение уровня заработной пла-
ты.

Оценка долгосрочного аспекта
связи между уровнем заработной
платы и денежной массой в рам-
ках модели векторной авторегрес-
сии (таблица 4) при помощи стан-
дартной t-статистики с высокой
степенью статистической значимо-
сти указывает на наличие долго-
срочной взаимосвязи между иссле-
дуемыми переменными. Это еще
раз подтверждает результаты
представленного выше анализа
долгосрочных связей.
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Векторная авторегрессионная 
модель с механизмом корректировки ошибки

çÂÁ‡‚ËÒËÏ˚Â ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â ∆Ln(wage)t ∆Ln(M2/p)t

äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡

∆Ln(wage)t-1 -0,066 -0,340 -0,095 -0,474
∆Ln(wage)t-2 -0,320 -1,646 -0,683 -3,400
∆Ln(M2/p)t-1 0,243 1,417 0,394 2,227

∆Ln(M2/p)t-2 -0,273 -1,603 -0,041 -0,234
ECMt-1 -0,036 -3,834 -0,046 -4,802

ëÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Â„ÂÒÒËË

Тест на нормальность p-вероятность 0,064
распределения остатков статистики Jarque-Bera 
Тест на гетероскедастичность p-вероятность χ2-статистики 0,051
Тест на автокорреляцию p-вероятность ≥ 0,04 для восьми
остатков LM-статистики включенных лагов

í‡·ÎËˆ‡ 3 

Результаты анализа причинных 
связей между денежной массой и заработной платой

ä‡ÛÁ‡Î¸Ì˚Â ÚÂÒÚ˚ çÛÎÂ‚‡fl „ËÔÓÚÂÁ‡
ÑÂÌÂÊÌ‡fl Ï‡ÒÒ‡ á‡‡·ÓÚÌ‡fl ÔÎ‡Ú‡ 

ÌÂ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ‚ÎËflÌËfl ÌÂ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ‚ÎËflÌËfl 
Ì‡ Á‡‡·ÓÚÌÛ˛ ÔÎ‡ÚÛ Ì‡ ‰ÂÌÂÊÌÛ˛ Ï‡ÒÒÛ

p-вероятность F-статистики 
теста Грэйнджера 0,021* 0,117
t-тест ECMt-1 -3,834* -4,802*

* Нулевая гипотеза отвергается на 5%-ном уровне значимости.

í‡·ÎËˆ‡ 4 

Рассмотренные каузальные те-
сты являются внутривыборочны-
ми. Это означает, что они характе-
ризуют уже сложившиеся связи
между переменными и не дают ин-
формации о поведении этих пере-
менных за пределами выборки.
Тем не менее вопрос о характере
связей между изучаемыми пере-
менными за пределами выборки
имеет существенный практичес-
кий интерес, так как ответ на него
дает информацию о прогностичес-
ких возможностях тех или иных
переменных.

Для решения такого рода задач
может быть использована функ-
ция импульсного отклика, опреде-
ляемая на основе построенной век-
торной авторегрессионной модели
корректировки ошибки (табли-

ца 3). На основе данной модели
осуществлялась динамическая
имитация внешнего шока (им-
пульса) в отношении каждой из
эндогенных переменных, затем
рассматривалась реакция системы
на этот импульс.

Пусть исследуется эффект де-
нежного импульса на уровень за-
работной платы. Предположим
при этом, что в период времени 
t = 0 все переменные равны 0, по-
сле чего Ln(M2/p)t возрастает на
одну единицу (или на одно стан-
дартное отклонение). После данно-
го единичного импульса мы мо-
жем проследить реакцию
Ln(wage)t и Ln(M2/p)t в периоды
времени t = 1,2...n (рисунок 1).

На рисунке 1 представлены
графики, характеризующие функ-
цию импульсного отклика с вре-
менным горизонтом, равным 22
квартала. Вневыборочный кау-
зальный тест согласуется с полу-
ченными ранее результатами.
Единичный импульс в Ln(M2/p)t

оказывает продолжительное влия-
ние на Ln(wage)t. При этом, как и
было описано ранее, в течение
I квартала наблюдается положи-
тельное влияние шока денежной
массы на уровень заработной пла-
ты, а затем резко негативное вли-
яние, но уже на протяжении более
длительного промежутка време-
ни.

В долгосрочном периоде резкий
рост заработной платы, не обус-
ловленный ростом производитель-
ности труда, ведет к резкому росту
совокупного спроса в экономике и
соответствующему росту цен, что
снижает покупательную способ-
ность денег и их объем в реальном
выражении.
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èÓ„ÌÓÁËÓ‚‡ÌËÂ 
Á‡‡·ÓÚÌÓÈ ÔÎ‡Ú˚ 
Ë ‰ÂÌÂÊÌÓ„Ó ‡„Â„‡Ú‡ å2
В предыдущем разделе было ус-

тановлено, что M2 не является
слабо экзогенной переменной по
отношению к заработной плате.
Таким образом, анализ и прогно-
зирование исследуемых показате-
лей необходимо проводить в рам-
ках системы уравнений.

Цель построения прогноза — в
рамках анализа каузальных свя-
зей показать потенциальную воз-
можность использования денежно-
го агрегата M2 как информацион-
ную переменную для принятия со-
ответствующих решений в области
политики доходов и заработной
платы населения.

Прогноз переменных осуществ-
лялся на основе приведенной вы-
ше векторной авторегрессионной
модели с механизмом корректи-
ровки ошибки (таблица 3).

Построенная модель обладает
достаточно хорошими статистиче-
скими характеристиками и имеет
экономически содержательные
знаки при коэффициентах. Меха-
низм корректировки ошибки так-
же статистически значим и имеет
правильный знак, однако его ве-
личина для регрессии заработной
платы невелика — 0,036, что гово-
рит о низкой скорости приспособ-
ления при отклонении заработной
платы от своей долгосрочной тра-
ектории. Данная модель также не
учитывает изменения тренда в ди-
намике заработной платы, наблю-
даемого в 2010 г., когда имело ме-
сто необоснованное повышение ис-
следуемого показателя, связанное
с проведением экономической по-
литики, направленной на выпол-
нение прогнозных показателей пя-
тилетки (2006—2010 гг.), а также
с периодом предвыборной кампа-
нии (рисунок 2).

Таким образом, целесообразно
включить в модель фиктивную пе-
ременную, учитывающую струк-
турные изменения в динамике за-
работной платы, произошедшие в
2010 г. После включения в модель
фиктивной переменной получена
следующая система уравнений:
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Функции импульсного отклика
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éÚÍÎËÍ Ln(wage) Ì‡ Â‰ËÌË˜ÌÓÂ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ln(wage)

éÚÍÎËÍ Ln(wage) Ì‡ Â‰ËÌË˜ÌÓÂ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ln(å2)

éÚÍÎËÍ Ln(å2) Ì‡ Â‰ËÌË˜ÌÓÂ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ln(wage)

éÚÍÎËÍ Ln(å2) Ì‡ Â‰ËÌË˜ÌÓÂ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ln(M2)

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  1

∆ln(wage)t = -0,045ECMt-1 + 0,209∆ln(M2/p)t-1 - 0,290∆ln(M2/p)t-2 - 0,086∆ln(wage)t-1 - 0,296∆ln(wage)t-2 +
+ 0,080D_2010t

∆ln(M2/p)t = -0,057ECMt-1 + 0,381∆ln(M2/p)t-1 - 0,045∆ln(M2/p)t-2 - 0,091∆ln(wage)t-1 - 0,660∆ln(wage)t-2 +        (2)
+ 0,034D_2010t

ECMt = ln(wage)t + 0,085ln(M2/p)t









Динамика заработной платы, 
тыс. рублей, в ценах 2000 г.
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По проведенным тестам уста-
новлено, что статистические ха-
рактеристики усовершенствован-
ной системы не изменились, что
говорит о верной спецификации
модели. Коэффициенты при вклю-
ченной фиктивной переменной
оказались статистически значи-
мыми для обеих регрессий. При
этом коэффициент при ЕСМ рег-
рессии заработной платы системы
(2), равный -0,045, указывает на
более быстрое приспособление за-
работной платы при отклонении от
долгосрочной траектории. Также
наблюдается увеличение степени
реакции заработной платы на из-
менения в динамике денежного аг-
регата М2 — коэффициент элас-
тичности возрос до 0,085.

На основе приведенной систе-
мы был построен ретроспективный
прогноз на год (рисунок 3), кото-
рый дал возможность оценить про-
гнозную точность моделей. Так,
проанализировать точность про-
гноза модели можно путем оценки
значения средней абсолютной про-
центной ошибки прогноза (MAPE).
Для регрессии заработной платы
MAPE составила 3,21%, для рег-
рессии денежной массы — 1,79%.
Данная точность прогноза являет-
ся достаточной для оценки буду-
щих значений анализируемых по-
казателей.

В результате оценки будущих
значений анализируемых показа-
телей было установлено, что к кон-
цу 2011 г. уровень заработной пла-
ты составит около 192 тыс. рублей
в ценах 2000 г., а объем денежного
агрегата — около 3 550,4 млрд.
рублей в ценах 2000 г. (рисунок 3).

Для переоценки полученных
данных в текущие цены был по-
строен прогноз индекса потреби-
тельских цен. Оценка будущих
значений показателя инфляции
производилась на основе модели
ARIMA(1, 1) с учетом структур-
ных изменений показателя в кон-
це прогнозного периода (рису-
нок 4).

Таким образом, по результатам
оценок были получены следую-
щие данные: при сохранении кри-
зисных явлений в белорусской
экономике до конца года, а также
в условиях отсутствия мер по уже-
сточению денежно-кредитной по-
литики объем денежного агрегата
М2 к концу 2011 г. составит около
40 829 млрд. рублей, что в 1,7 ра-
за превысит уровень аналогичного
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Фактические и прогнозные значения 
заработной платы и денежной массы, в ценах 2000 г.

230

220

210

200

190

180

170

160

150

I к
в.

 2
00

9 
г.

II
 к

в.
 2

00
9 

г.

II
I к

в.
 2

00
9 

г.

IV
 к

в.
 2

00
9 

г.

I к
в.

 2
01

0 
г.

II
 к

в.
 2

01
0 

г.

II
I к

в.
 2

01
0 

г.

IV
 к

в.
 2

01
0 

г.

I к
в.

 2
01

1 
г.

II
 к

в.
 2

01
1 

г.

II
I к

в.
 2

01
1 

г.

IV
 к

в.
 2

01
1 

г.

á‡‡·ÓÚÌ‡fl ÔÎ‡Ú‡, Ú˚Ò. Û·ÎÂÈ

á‡‡·ÓÚÌ‡fl ÔÎ‡Ú‡, ‡ÒÒ˜ËÚ‡ÌÌ‡fl
ÔÓ ÏÓ‰ÂÎË, Ú˚Ò. Û·ÎÂÈ

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  3

200,98

191,95

3930

3730

3530

3330

3130

2930

I к
в.

 2
00

9 
г.

II
 к

в.
 2

00
9 

г.

II
I к

в.
 2

00
9 

г.

IV
 к

в.
 2

00
9 

г.

I к
в.

 2
01

0 
г.

II
 к

в.
 2

01
0 

г.

II
I к

в.
 2

01
0 

г.

IV
 к

в.
 2

01
0 

г.

I к
в.

 2
01

1 
г.

II
 к

в.
 2

01
1 

г.

II
I к

в.
 2

01
1 

г.

IV
 к

в.
 2

01
1 

г.

ÑÂÌÂÊÌ˚È ‡„Â„‡Ú å2, ÏÎ‰. Û·ÎÂÈ

ÑÂÌÂÊÌ˚È
‡„Â„‡Ú å2,
‡ÒÒ˜ËÚ‡ÌÌ˚È 
ÔÓ ÏÓ‰ÂÎË, 
ÏÎ‰. Û·ÎÂÈ

3 547,83

3 550,44

Динамика индекса потребительских цен, 
2000 г. = 1

12

11

10

9

8

7

6
II кв. 2010 г. III кв. 2010 г. IV кв. 2010 г. I кв. 2011 г. II кв. 2011 г. III кв. 2011 г. IV кв. 2011 г.

àèñ

àèñ, ‡ÒÒ˜ËÚ‡ÌÌ˚È ÔÓ ÏÓ‰ÂÎË

10,1 11,5

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  4

показателя 2010 г. При данном
уровне денежного агрегата М2
уровень среднемесячной номи-
нальной заработной платы может

составить около 2196 тыс. рублей,
однако ее покупательная способ-
ность будет ниже уровня начала
2011 г. (рисунок 3).
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Используя альтернативные тес-
ты, мы пришли к выводу, что
между M2 и заработной платой
как в краткосрочном, так и в дол-
госрочном периодах существует
каузальная связь. При этом в
краткосрочном периоде динамика
денежной массы определяет дина-
мику заработной платы. В долго-
срочном периоде наблюдается
связь в обоих направлениях, то
есть от денежной массы к заработ-
ной плате, и наоборот.

Анализ параметров связи от де-
нежного агрегата к заработной
плате выявил, что в краткосроч-

ном периоде прослеживается поло-
жительное влияние шока денеж-
ной массы на уровень заработной
платы, в долгосрочном же, напро-
тив, — негативное. Таким обра-
зом, при оценке влияния шока де-
нежного предложения на динами-
ку заработной платы было уста-
новлено, что рост денежного агре-
гата М2 на одну единицу (одно
стандартное отклонение) приводит
в долгосрочной перспективе к сни-
жению заработной платы в сред-
нем на 0,085%. Достаточно невы-
сокое значение эластичности объ-
ясняется тем, что предложение де-

нег не является основным факто-
ром, воздействующим на уровень
заработной платы.

Также проведенный анализ
позволил корректно подойти к
проблеме моделирования заработ-
ной платы и получить весьма про-
стую, но вместе с тем статистичес-
ки приемлемую и устойчивую мо-
дель, обладающую неплохими про-
гностическими характеристика-
ми.

* * *
Материал поступил 09.11.2011.
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