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АННОТАЦИЯ
В настоящее время особый интерес среди исследователей представляет изучение влияния динамики значений 
различных финансовых переменных на темпы экономического развития. В этой связи важным этапом анализа 
является изучение передачи монетарных импульсов через трансмиссионные каналы денежно-кредитной поли-
тики в реальный сектор экономики. Цель данной статьи состоит в выявлении особенностей функционирования 
инфляционного канала в Российской Федерации в 2013–2022 гг. на основе построения VAR-моделей (вектор-
ной авторегрессии), а также в оценке функции импульсных откликов переменных. В результате применения 
данного алгоритма расчетно-аналитических действий были исследованы механизмы взаимодействия следу-
ющих переменных внутри каждой из рассматриваемых цепочек инфляционного канала денежно-кредитной 
политики: объем денежной массы, индекс-дефлятор валового внутреннего продукта (ВВП), среднемесячная 
номинальная начисленная заработная плата, валовой внутренний продукт (ВВП). В качестве вывода выделен 
состоятельный элемент инфляционного канала, а именно: между среднемесячной номинальной начисленной 
заработной платой, с одной стороны, и темпами инфляции и ВВП —  с другой. В то же время взаимосвязи между 
остальными звеньями трансмиссионного канала остаются противоречивыми, что указывает на необходимость 
проведения дальнейших исследований, направленных на уточнение количественных характеристик и направ-
ления связей между переменными.
Ключевые слова: денежная масса; инфляция; заработная плата; валовой внутренний продукт (ВВП); денежно-кре-
дитная политика; экономический рост; VAR-модель; импульсный отклик
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ABSTRACT
Currently, researchers are particularly interested in studying the infl uence of the dynamics of various fi nancial variables 
on the pace of economic development. In this regard, an important stage of the analysis is the study of the transmission of 
monetary impulses through the transmission channels of monetary policy to the real sector of the economy. The purpose 
of this article is to identify the features of the functioning of the infl ation channel in the Russian Federation from 2013 
to 2022 based on the construction of VAR models (vector autoregression), as well as to evaluate the function of impulse 
responses of variables. Through the application of this algorithm of computational and analytical actions, the mechanisms 
of interaction of the following variables within each of the considered chains of the infl ationary channel of monetary 
policy were investigated: the volume of money supply, the defl ator index of gross domestic product (GDP), average monthly 
nominal accrued wages, and gross domestic product (GDP). As a result, a consistent element of the infl ation channel was 
highlighted, namely, the relationship between the average monthly nominal accrued wages, on the one hand, and the rates 
of infl ation and GDP, on the other. However, the relationships between the other links of the transmission channel remain 
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ВВЕДЕНИЕ
Современный этап развития Российской Федера-
ции и ее территориальных образований харак-
теризуется беспрецедентным санкционным дав-
лением со стороны недружественных стран, что 
в конечном итоге может привести к ускорению 
темпов инфляции в стране. В этой связи органам 
власти и управления необходимо осуществлять 
постоянный мониторинг индикаторов, отража-
ющих состояние и развитие всех сфер жизнеде-
ятельности общества, а также предпринимать 
меры для смягчения эффектов от воздействия 
факторов макроэкономической нестабильности 
и обеспечения устойчивых темпов экономиче-
ского развития с учетом складывающихся уров-
ней инфляции [1–3]. Также нельзя не отметить 
важность постоянного мониторинга эффектив-
ности денежно-кредитной политики Централь-
ного банка РФ, который позволяет адаптировать 
принимаемые управленческие решения к новым 
условиям и минимизировать негативные послед-
ствия шоков на социально-экономическую сферу 
страны и ее территориальных образований [4–7].

Цель данного исследования заключается в выяв-
лении механизмов функционирования инфляцион-
ного канала, т. е. связывающего изменение объема 
денежной массы, инфляции, заработной платы и ва-
лового внутреннего продукта (ВВП) в Российской 
Федерации в период 2013–2022 гг. Для достижения 
поставленной цели авторами реализован следую-
щий алгоритм расчетно-аналитических действий: 
построение VAR-моделей для соответствующих 
цепочек инфляционного канала (векторной авто-
регрессии) и оценка функции импульсных откликов 
рассматриваемых переменных.

Следует отметить, что данный алгоритм позво-
лит прояснить механизмы взаимодействия между 
рассматриваемыми макроэкономическими пере-
менными с учетом инфляционной составляющей, 
а также выявить особенности и каналы передачи 
инфляционных импульсов в реальный сектор эко-
номики [8, 9].

Теоретической базой для построения авторского 
алгоритма расчетно-аналитических действий по-
служили научные публикации, в которых описаны 

механизмы влияния решения Центрального банка 
о снижении объема денежной массы или увеличения 
уровня процентных ставок на изменение темпов 
инфляции и экономического развития в стране.

Следует отметить, что в рамках денежно-кредит-
ной политики ЦБ РФ стремится сохранить баланс 
между борьбой с инфляцией, снижением социально-
экономической напряженности и воздействием на 
темпы экономического развития. В этой связи оцен-
ка результатов простроенных VAR-моделей отдель-
ных элементов инфляционного канала [«Денежная 
масса —  Инфляция —  Заработная плата —  Валовой 
внутренний продукт (ВВП)»] и анализ функции им-
пульсных откликов рассматриваемых переменных 
позволит выявить состоятельные цепочки воздей-
ствия принимаемых ЦБ РФ решений на реальный 
сектор экономики.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Оценка и анализ состоятельности трансмиссион-
ного канала «Денежная масса —  Инфляция —  За-
работная плата —  Валовой внутренний продукт 
(ВВП)» могут быть осуществлены путем приме-
нения различных статистических и эконометри-
ческих методов, таких как корреляционно-рег-
рессионный анализ; анализ главных компонент; 
тестирование гипотез; анализ, моделирование 
и прогнозирование временных рядов и т. д. —  как 
отдельно, так и в комбинации [10].

Отметим, что VAR-модели являются достаточно 
надежным инструментом анализа и моделирования 
временных рядов. Они позволяют осуществить про-
гнозирование и оценку влияния одних переменных 
в системе на другие, учитывают взаимодействие 
между различными экономическими показателями 
и способствуют получению более точных оценок 
эффектов изменений одной переменной на другие. 
В VAR-моделях каждая переменная определяется 
как линейная комбинация ее прошлых значений 
и прошлых значений других переменных модели, 
т. е. учитывает динамику индикаторов во време-
ни, а также величину и направление их взаимного 
влияния. Кроме того, VAR-модели позволяют осу-
ществлять прогноз будущих значений переменных, 
тестирование различных сценариев и условий со-
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contradictory, indicating the need for further research aimed at clarifying the quantitative characteristics and direction of 
the relationships between the variables.
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циально-экономической динамики, а также анализ 
импульсно-ответных функций, оценивающих меру 
и направление воздействия одних переменных мо-
дели на другие и эффекты от принятия различных 
управленческих решений.

Таким образом, VAR-модели могут быть адап-
тированы к различным сценариям и применяться 
для анализа ряда трансмиссионных механизмов, 
а также для оценки эффектов от макроэкономиче-
ских шоков, что делает их гибким инструментом 
для анализа экономических процессов. Например, 
результаты оценивания VAR-моделей применяются 
для анализа возможных сроков восстановления эко-
номики после кризиса или выявления переменных, 
которые могут быть наиболее чувствительными 
к изменениям на мировых рынках [11–19].

Особая роль и значимость в рамках исследо-
вания состоятельности трансмиссионного канала 
«Денежная масса —  Инфляция —  Заработная плата —  
ВВП» отводится методике оценивания импульсных 
откликов (Impulse Response Function) в VAR-моде-
ли, в частности построение графиков импульсных 
откликов переменных на единичный шок другой 
переменной [20].

Однако следует отметить, что VAR-модели имеют 
ряд ограничений, в частности они не могут учесть 
все факторы, которые оказывают влияние на рас-
сматриваемые экономические процессы: некоторые 
переменные могут быть связаны неявно через дру-
гие показатели, которые не были учтены в модели. 
Поэтому при интерпретации результатов анали-
за импульсных откликов необходимо учитывать 
конкретную социально-экономическую ситуацию 
и контекст, в рамках которого производится анализ, 
а также ограничения модели.

Авторами было осуществлено исследование 
состоятельности инфляционного канала в рамках 
следующего алгоритма расчетно-аналитических 
действий:

1. Выбор переменных для моделирования: 
темпы роста объема денежной массы (М2) и сред-
немесячной номинальной начисленной заработ-
ной платы работников организаций (в % к преды-
дущему периоду), индексы физического объема 
и дефлятора валового внутреннего продукта (ВВП) 
(в % к предыдущему периоду).

Для оценки инфляционной составляющей тран-
смиссионного канала авторами был использован 
дефлятор ВВП вместо индекса потребительских 
цен, так как его расчет охватывает цены на все 
товары и услуги, которые производятся на тер-
ритории страны, в то время, как ИПЦ основан на 
измерении уровня цен на товары и услуги, при-

обретаемые домашними хозяйствами. Более того, 
расчет дефлятора ВВП учитывает любые измене-
ния в структуре номинального ВВП, т. е., по сути, 
данный показатель можно назвать более полным 
индексом инфляции. С учетом того, что конечным 
элементом инфляционного канала является валовой 
внутренний продукт, а его дефлятор представляет 
собой более «широкий» показатель экономического 
развития с учетом инфляционной составляющей, 
его использование в данном анализе может дать 
дополнительную информацию для характеристики 
исследуемого трансмиссионного механизма.

2. Применение расширенного теста Дикки-
Фуллера для проверки временных рядов иссле-
дуемых переменных на стационарность; опреде-
ление оптимального порядка лага VAR-модели на 
основе информационного критерия Шварца (SIC), 
который позволяет выбрать модель с наилучшим 
балансом между точностью и сложностью, что де-
лает его предпочтительным для определения оп-
тимального порядка лага для VAR-модели.

3. Оценка параметров VAR-модели методом 
наименьших квадратов, позволяющая определить 
меру влияния между каждой из переменных и их 
лагированными значениями и значениями других 
переменных.

4. Вычисление функции импульсного отклика, 
представляющей собой график, который показы-
вает изменение каждой переменной в системе на 
единичный шок в другой переменной.

5. Проверка статистической значимости им-
пульсных откликов с помощью бутстреп-теста 
и построения доверительных интервалов для ка-
ждой переменной.

6. Содержательная интерпретация и анализ 
механизма трансмиссионного канала.

Авторами были использованы квартальные 
данные (с 2013 по 2022 г.) по динамике величины 
денежной массы (М2), индекса-дефлятора ВВП (DEF_
GDP), среднемесячной номинальной начисленной 
заработной платы (WAGE), валового внутреннего 
продукта (GDP) из официальных информационных 
баз данных Федеральной службы государственной 
статистики (Росстат) 1 и Центрального банка РФ 2 
[21, 22].

Данные показатели наиболее точно отражают 
динамику рассматриваемых переменных в рамках 
изучения состоятельности инфляционного канала, 

1 Сайт Федеральной службы государственной статисти-
ки (Росстат). URL: https://rosstat.gov.ru/ (дата обращения: 
01.07.2023).
2 Сайт Центрального банка РФ. URL: https://cbr.ru/ (дата об-
ращения: 01.07.2023).
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более того, находятся в открытом доступе и пу-
бликуются с определенной периодичностью, что 
обеспечивает полноту и надежность осуществля-
емого исследования.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ
В рамках проведения расширенного теста Ди-
ки-Фуллера (с константой и трендом) была вы-
явлена нестационарность временных рядов ис-
следуемых переменных. В этой связи авторами 
был осуществлен переход к их первым разностям, 
и результаты теста показали необходимость от-
клонить гипотезу о наличии единичного корня на 
уровне значимости 0,01, следовательно, времен-
ные ряды первых разностей переменных оказа-
лись стационарны.

Следующим шагом исследования состоятельно-
сти инфляционного канала является определение 
оптимального порядка лага для VAR-моделей на 
основе информационного критерия Шварца (SIC). 
В результате имеем следующие значения лагов: для 
элемента канала «Темпы роста объема денежной 
массы (M2) —  Индекс-дефлятор ВВП (DEF_GDP)» —  1, 
для элементов канала «Индекс-дефлятор ВВП (DEF_
GDP) —  Темпы роста среднемесячной номинальной 
начисленной заработной платы (WAGE)» и «Темпы 
роста среднемесячной номинальной начисленной 
заработной платы (WAGE) —  Индекс физического 
объема ВВП (GDP)» —  4 порядок лага.

Далее перейдем к построению VAR-моделей на 
основе оптимальных порядков лагов, найденных на 
основе информационного критерия Шварца (SIC).

Результаты оценивания VAR-модели первого 
порядка между разностями переменных «Темпы 
роста объема денежной массы» и «Индекс-дефлятор 
ВВП» позволили сделать следующие выводы:

• уравнение (1) описывает зависимость изме-
нений первых разностей объема денежной массы 
от первых разностей ее прошлых значений и из-
менений первых разностей индекса-дефлятора 
ВВП. Коэффициенты уравнения (1) показывают, 
что при увеличении предыдущих значений пер-
вых разностей денежной массы (d_M2_1) на 1% 
текущие значения первых разностей денежной 
массы уменьшаются на 0,46%. При этом измене-
ния значений первых разностей индекса-дефля-
тора ВВП не оказывают статистически значимого 
влияния на изменения первых разностей значе-
ний объема денежной массы;

• уравнение (2) описывает зависимость из-
менений первых разностей индекса-дефлятора 
ВВП от первых разностей его прошлых значений 
и изменений первых разностей значений объема 

денежной массы. Коэффициенты уравнения (2) 
показывают, что при увеличении предыдущих 
значений первых разностей объема денежной 
массы (d_M2_1) на 1% текущее значение первых 
разностей индекса-дефлятора ВВП уменьшает-
ся на 0,10%, но данный коэффициент не являет-
ся статистически значимым. При этом измене-
ния первых разностей индекса-дефлятора ВВП 
в прошлом (d_DEF_GDP_1) и текущем периодах не 
оказывают статистически значимого влияния на 
изменения первых разностей индекса-дефлятора 
ВВП.

Результаты оценивания VAR(4)-модели между 
первыми разностями переменных «Индекс-дефля-
тор ВВП» и «Темпы роста среднемесячной номи-
нальной начисленной заработной платы работников 
организаций» показали следующие результаты:

• первое уравнение модели связывает измене-
ние первых разностей значений индекса-дефля-
тора ВВП со значениями первых разностей дан-
ной переменной за предыдущие четыре квартала, 
а также с изменениями первых разностей величи-
ны среднемесячной номинальной начисленной 
заработной платы работников организаций за те 
же периоды. Оценка коэффициента индекса-деф-
лятора ВВП при лаге 4 статистически значимо на 
уровне p < 0,001. Однако все оценки коэффициен-
тов при изменениях первых разностей величины 
среднемесячной номинальной начисленной за-
работной платы не являются статистически зна-
чимыми, кроме коэффициента при переменной 
d_WAGE_3;

• второе уравнение модели связывает изме-
нение первых разностей среднемесячной номи-
нальной начисленной заработной платы со значе-
ниями первых разностей данной переменной за 
предыдущие четыре квартала, а также с измене-
нием первых разностей индекса-дефлятора ВВП 
за те же периоды. Оценки коэффициентов при пе-
ременной d_DEF_GDP для всех рассматриваемых 
лагах не являются статистически значимыми на 
уровне p < 0,05. Однако все оценки коэффициен-
тов при переменной d_WAGE значимы на уровне 
p < 0,001, кроме коэффициента при переменной 
с лагом 4.

Анализируя результаты оценивания VAR(4)-
модели между первыми разностями переменных 
«Темпы роста среднемесячной номинальной начи-
сленной заработной платы работников организа-
ций» и «Индекс физического объема ВВП», можно 
сделать следующие выводы:

• в первом уравнении подтверждена значи-
мость коэффициентов при всех лагах переменной 
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d_WAGE, кроме последнего. Говоря о значимости 
оценок параметров при коэффициентах для пере-
менной d_GDP, можно отметить значимость коэф-
фициента только при переменной с лагом 3. Зна-
чение R-квадрат, равное 0,97, говорит о высоком 
качестве построенной модели;

• значительный вклад в объяснение измене-
ний переменной d_GDP вносят все лаги перемен-
ной d_WAGE и последний лаг d_GDP_4, который 
является единственным значимым.

Далее перейдем к анализу функции импульсного 
отклика для первых разностей переменных «Темпы 
роста объема денежной массы» (d_М2) и «Индекс-
дефлятор ВВП» (d_DEF_GDP) (рис. 1).

Из данных рис. 1 видно, что динамика перемен-
ной d_DEF_GDP в ответ на шок размером в одну 
стандартную ошибку переменной d_M2 в первом 
периоде является положительной и составляет 0,47 
(увеличение денежной массы приведет к росту 
инфляции, поскольку большее количество денег, 
доступное для потребления, приводит к увеличе-
нию уровня спроса на товары и услуги, что, в свою 
очередь, может привести к повышению уровня цен). 
В последующих периодах виден скачкообразный 
характер изменения функции импульсных откликов, 
что может косвенно указывать на наличие нели-
нейных эффектов в динамике уровня инфляции, 
который замедляется в 7–8 периодах, т. е. уровень 
инфляции перестает резко реагировать на измене-
ние объема денежной массы и «затухает», начиная 
с 12 периода.

В свою очередь, динамика переменной d_M2 
в ответ на шок размером в одну стандартную ошиб-

ку переменной d_DEF_GDP в первом периоде равна 
0 (динамика уровня инфляции не оказывает влия-
ния на изменение объема денежной массы), далее 
становится отрицательной (рост уровня инфляции 
приводит к сокращению объема денежной массы). 
При этом можно отметить более низкую амплитуду 
изменений данной функции по сравнению с рассмо-
тренной ранее. Далее отклик начинает колебаться 
около 0 после 6 периода.

Рассмотрим графики функции импульсных от-
кликов между первыми разностями переменных 
«Индекс-дефлятор ВВП» (d_DEF_GDP) и «Темпы 
роста среднемесячной номинальной начисленной 
заработной платы» (d_WAGE) (рис. 2).

Из данных рис. 2 видно, что динамика пере-
менной d_WAGE в ответ на шок размером в одну 
стандартную ошибку переменной d_DEF_GDP в пер-
вом периоде является положительной и составля-
ет 0,038 (увеличение уровня инфляции вызывает 
рост величины заработной платы, что может быть 
связано с увеличением цен на товары и услуги, что 
приводит к росту величины доходов предприятий 
и организаций, а также увеличению уровня спроса 
на рабочую силу). В последующих периодах виден 
скачкообразный характер изменения функции им-
пульсных откликов, что может объясняться наличи-
ем сезонной компоненты в данном временном ряде.

В свою очередь, динамика переменной d_DEF_
GDP в ответ на шок размером в одну стандартную 
ошибку переменной d_WAGE в первом периоде 
равна 0 (изменение в уровне оплаты труда не ока-
зывает влияния на динамику уровня инфляции), 
далее становится положительной до 4 периода (уве-
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Рис. 1 / Fig. 1. Графики функции импульсного отклика для первых разностей переменных 
«Темпы роста объема денежной массы» (d_М2) и «Индекс-дефлятор ВВП» (d_DEF_GDP) / 
Graphs of the Impulse Response Function for the First Differences of the Variables “Monney Supply 
Growth Rate” (d_M2) and “GDP Defl ator Index” (d_DEF_GDP)
Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.
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личение величины оплаты труда приводит к росту 
цен на товары и услуги). При этом можно отметить, 
что далее амплитуда колебаний значений функции 
импульсных откликов изменяется в пределах от 

–0,2 до 0,26.
Однако следует отметить, что взаимозависи-

мость между уровнем инфляции и величиной 
заработной платы является достаточно сложной 
и определяется конкретными условиями на рынке 
труда и экономической ситуацией в стране.

Рассмотрим графики функции импульсных от-
кликов между первыми разностями переменных 
«Темпы роста среднемесячной номинальной на-
численной заработной платы» (d_WAGE) и «Индекс 
физического объема ВВП» (d_GDP) (рис. 3).

Исходя из предоставленных данных, динами-
ка переменной d_GDP в ответ на шок размером 
в одну стандартную ошибку переменной d_WAGE 
является положительной вплоть до 4 периода (рост 
величины заработной платы стимулирует увеличе-
ние объема потребления товаров и услуг, а также 
величины инвестиций в различные виды капита-
ла, что, в свою очередь, приводит к росту объема 
производства и в конечном итоге ВВП ввиду того, 
что более высокий уровень доходов работников 
предприятий и организаций увеличивает их способ-
ность к потреблению благ и услуг, что поддерживает 
устойчивые темпы роста экономики). Значение 
отклика становится отрицательным с 5 по 8 период 
включительно, а далее его колебания начинают 
постепенно «затухать» —  после 13 периода.

Динамика переменной d_WAGE в ответ на шок 
размером в одну стандартную ошибку переменной 
d_GDP явно содержит сезонную составляющую, 
что приводит к высокой амплитуде ее колебаний 
на всем протяжении рассматриваемого периода.

Таким образом, анализ графиков функции им-
пульсных откликов позволяет выявить состоятель-
ные цепочки инфляционного канала: большая ам-
плитуда изменений кривой говорит о достаточно 
сильном воздействии одной переменной на другую.

Однако следует отметить, что для получения 
более точных результатов необходимо использовать 
несколько различных методов оценки воздействия 
денежно-кредитной политики на реальную эконо-
мическую динамику и проводить анализ на основе 
совокупности полученных результатов.

ВЫВОДЫ
Результаты проведенного исследования показали, 
что VAR-модели позволяют проводить достаточно 
глубокое изучение действия ряда трансмисси-
онных механизмов и оценивать эффекты от ма-
кроэкономических шоков, выявить переменные, 
которые наиболее чувствительны к изменениям 
на тех или иных факторных рынках, а также опре-
делить ключевые факторы экономического роста 
и направление их реакции на изменения внешних 
условий 3 [23–24].

3 Основные направления единой государственной де-
нежно-кредитной политики на 2023  года и  период 2024 

Рис. 2 / Fig. 2. Графики функции импульсного отклика для первых разностей переменных «Индекс-
дефлятор ВВП» (d_DEF_GDP) и «Темпы роста среднемесячной номинальной начисленной 
заработной платы» (d_WAGE) / Graphs of the Impulse Response Function for the First Differences 
of the Variables “GDP Defl ator Index” (d_DEF_GDP) and “Growth Rates of Average Monthly Nominal 
Accrued Wages” (d_WAGE)
Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.
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В целом VAR-модели предоставляют инструмент 
для более глубокого понимания экономических 
процессов, их взаимосвязей и реакции на различные 
события и шоки. Они позволяют проводить анализ 
и прогнозирование, что помогает органам власти 
и управления принимать более обоснованные ре-

и 2025 годов. М.: Банк России; 2022. 159 с. URL: https://cbr.
ru/Content/Document/File/139691/on_2023(2024–2025).pdf 
(дата обращения: 01.07.2023).

шения и разрабатывать эффективные политики для 
стабильного экономического развития.

Согласно проведенному анализу состоятельности 
инфляционного канала на основе построения VAR-
моделей и анализа функций импульсных откликов 
можно сделать следующие выводы (см. таблицу).

Таким образом, подтверждена значимость сле-
дующих элементов инфляционного канала:

• «Заработная плата —  Инфляция» (рост вели-
чины среднемесячной номинальной начисленной 

Рис. 3 / Fig 3. Графики функции импульсного отклика для первых разностей переменных «Темпы 
роста среднемесячной номинальной начисленной заработной платы» (d_WAGE) и «Индекс 
физического объема ВВП» (d_GDP) / Graphs of the Impulse Response Function for The First Differences 
of the Variables “Growth Rates of Average Monthly Nominal Accrued Wages” (d_WAGE) and “GDP Volume 
Index” (d_GDP)
Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.
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Таблица / Table
Итоги анализа механизмов функционирования и состоятельности инфляционного канала / 

The Results of the Analysis of the Mechanisms of Functioning and Effectiveness 
of the Infl ation Channel

Элемент инфляционного канала / 
Infl ation Channel Component

Результат оценивания 
VAR-модели / Outcome 
of Vector Autoregression 
(VAR) Model Estimation

Результат оценивания функции импульсных 
откликов для периода 1 /

Outcome of the Period 1 Impulse Response 
Function Assessment

Денежная масса —  Инфляция Незначим Положительный отклик

Инфляция —  Денежная масса Незначим 0, далее отрицательный отклик

Инфляция —  Заработная плата Незначим Положительный отклик

Заработная плата —  Инфляция Значим (Лаг 3) 0, далее положительный отклик

Заработная плата —  ВВП Значим Положительный отклик

ВВП —  Заработная плата Значим (Лаг 3) Положительный отклик

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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заработной платы в I квартале не оказывает вли-
яния на темпы роста инфляции, в последующих 
периодах имеет место положительный отклик);

• «Заработная плата —  ВВП» (рост величины 
среднемесячной номинальной начисленной за-
работной платы приводит к росту физического 
объема ВВП в I квартале);

• «ВВП —  Заработная плата» (рост физического 
объема ВВП приводит к росту величины средне-
месячной номинальной начисленной заработной 
платы в I квартале).

Рост величины среднемесячной номинальной 
начисленной заработной платы способствует повы-
шению уровня инфляции. В то же время увеличение 
значения среднемесячной номинальной начисленной 
заработной платы способствует стимулированию роста 
уровня экономической активности и объема произ-
водства, что отражается в положительной динамике 
ВВП. При этом, если темпы экономического роста 
опережают темпы роста объема денежной массы или 

заработной платы, то возможно снижение величины 
инфляционных давлений. Также нельзя не отметить, 
что увеличение уровня экономической активности 
и объема производства, выраженное в росте ВВП, спо-
собствует повышению величины заработной платы.

В то же время на основе произведенных расчет-
но-аналитических действий было выявлено, что 
динамика объема денежной массы не оказывает 
статистически значимого влияния на изменение 
уровня инфляции.

Таким образом, при анализе механизмов ин-
фляционного канала денежно-кредитной политики 
в РФ необходимо учитывать взаимосвязи между 
макроэкономическими показателями и их влияние 
на социально-экономическую ситуацию в стране 
и ее регионах, что позволит определить целесо-
образность и эффективность тех или иных управ-
ленческих решений для стабилизации экономи-
ческого положения РФ и обеспечения устойчивых 
темпов безинфляционного экономического роста.
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