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Российский рубль долгое время находился в режиме так называемого грязного плавания, поддерживаемый валютными интервенциями ЦБ РФ в пределах установленного валютного коридора. Однако череда серьезных экономических кризисов и нестабильная экономическая ситуация в стране, привели к тому, что Банк России отказался от использования правила валютного курса и перевел курс в режим управляемого плавания. Таким образом, вопрос о том, совпадает ли валютный курс рубля с равновесным уровнем является предметом, предоставляющим интерес для исследования. Целью данной работы является оценка равновесного валютного курса рубля.
Для того, чтобы рассчитать равновесный валютный курс рубля, оценим модель на российских данных. Ключевая идея модели состоит в том, чтобы разложить динамику фактического реального валютного курса на изменения фундаментальных факторов[1,3]. Таким образом, равновесный валютный курс рубля оценивается в соответствии с подходом BEER [2]. 
Для исследования динамики валютного курса рубля оценим векторную модель коррекции ошибок (VECM) вида:
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Данное выражение представляет собой уравнение VECM в общем виде. Где [image: image3.png]Ax, = (s, m,,y,, py;,dum,)’



 – вектор-столбец эндогенных переменных; [image: image5.png]


 и [image: image7.png]


 – матрицы размерности [image: image9.png](1x5)



. [image: image11.png]


 содержит коэффициенты перед переменными в коинтеграционном соотношении, а [image: image13.png]


 – коэффициенты загрузки. [image: image15.png]


 матрицы размерности [image: image17.png]5X5
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 представляет собой коинтеграционное соотношение:
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где [image: image22.png]


 – логарифм фактического реального валютного курса, [image: image24.png]


 – логарифм денежного агрегата M2, [image: image26.png]


 – логарифм цены на нефть марки Brent, [image: image28.png]


 – логарифм индекса промышленного производства, [image: image30.png]dum



 – дамми-переменная для кризиса 1998 г. Данная переменная была введена потому, что в модели существует неучтенные факторы, влияющие на волатильность рубля (отток капитала, Азиатский кризис и т.п.).
По результатам тестов на наличие единичного корня Дики-Фуллера (ADF), Филипса-Перрона и KPSS (Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin), мы получили, что все ряды представляют собой интегрированные ряды первого порядка. Также, тест Йохансена показал наличие одного коинтеграционного соотношения.  

В результате оценки коинтеграционного соотношения получены ожидаемые знаки коэффициентов, в то время как все оценки коэффициентов оказались статистически значимыми. Оценка коинтеграционного соотношения в VECM:
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Равновесный курс иностранной валюты соответствует уравнению коинтеграционного вектора. Значение равновесного валютный курс вычисляется как разница между вектором фактического валютного курса и вектором коинтеграционных остатков.
На рис.1 изображена динамика фактического валютного курса (S) и равновесного курса (Seer), рассчитанного в соответствии с моделью.
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Рис. 1. Совместная динамика обратного фактического и равновесного валютного курса рубля в 1995-2015 гг.

На графике условно можно выделить три основных момента: август –октябрь 1998 г., июль 2008 – сентябрь 2009 гг., август 2014 – декабрь 2015 гг. 

Начнем с финансового кризиса 1998 года, когда падение цен на нефть и Азиатский кризис привели к упадку нефтяной промышленности России и августовскому дефолту. Проводимые ЦБ интервенции позволили сдержать стремительное обесценивание российской валюты, в результате чего, курс рубля обесценился в 2.5 раза по сравнению с равновесным. В дальнейшем, политика сдерживания курса в пределах валютного коридора позволяла не допускать его значительные колебания.
Следующим важным моментом на графике, является период мирового финансового кризиса 2008-2009 гг. Мировой финансовый кризис негативно сказался на российской экономике, в частности на финансовом секторе. Благодаря усилиям властей, стремительного обесценения валюты не произошло, а курс оказался переоценен почти в 2 раза.
Обострившаяся экономическая ситуация в 2014 году вынуждала ЦБ направлять значительные денежные средства на валютные интервенции. В результате, к концу 2014 года, удерживать курс рубля на том же уровне, что и до кризиса было сложно. Поэтому в конце 2014 года ЦБ РФ объявил о том, что курс рубля переходит в режим свободного плавания. Из графика видно, что значение фактического обратного курса полностью совпадает со значением равновесного курса, рассчитанного в соответствии с разработанной моделью. 
Таким образом, только переход к режиму свободного плавания позволяет снизить отклонения курса иностранной валюты от равновесных уровней и минимизировать искажения для реального сектора.
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