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Сравнительный анализ режимов чистого и
смешанного инфляционного

таргетирования

Экономический факультет МГУ им. М.В. Ломоносова

Ирина Лунева, 4 курс бакалавриата
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Сравнительный анализ режимов чистого и
смешанного инфляционного таргетирования

Целью работы является определение наиболее
эффективного варианта осуществления режима
таргетирования инфляции.

Под эффективностью монетарного режима понимается
способность достижения первостепенной цели -
стабильности уровня цен.
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Виды инфляционного таргетирования
▶ Чистое ИТ: отклонение инфляции от целевого уровня
является единственной переменной в функции потерь
центрального банка

▶ Смешанное ИТ: помимо инфляции в функцию потерь
монетарных властей входит валютный курс

В рамках гибридного режима ИТ центральный банк не
должен отпускать курс национальной валюты в полностью
свободное плавание, а управлять им, сглаживая резкие
курсовые колебания.

Гипотеза: наличие единственной переменной в функции
потерь центрального банка (случай чистого ИТ) означает
большую эффективность режима таргетирования
инфляции.
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Обзор литературы

Pourroy, 2012 Difference in differences Смешанное ИТ позво-
ляет достичь меньших
колебаний уровня ин-
фляции и ее отклоне-
ния от целевого уровня

Aiurado et al., 2017 Двухсекторная DSGE
модель малой откры-
той экономики

Теоретическое
подтверждение
эффективности
контролирования
валютного курса при
ИТ

Ицхоки, Мухин, 2018 Модель открытой эко-
номики с эндогенным
выбором валюты для
цен контрактов

Оптимальная мо-
нетарная политика
должна включать
меры по сниже-
нию волатильности
валютного курса
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Подходы к классификации стран

1. Использование классификации режимов
валютного курса МВФ. К чистым таргетерам
относятся страны, декларирующие ”free floating”
(Австралия, Япония в 2013-2015). Страны с другими
валютными режимами - к смешанным.
Недостаток подхода заключается в том, что формально
декларируемый режим валютного курса может не
соответствовать фактическим действиям монетарных
властей (Levy, Yeyati, 2005).

2. Кластерный анализ. (Pourroy, 2012).
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Trade-off между волатильностью валютного курса и
стабильностью валютных резервов для стран,

таргетирующих инфляцию
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Две группы стран

1. Страны с высокой курсовой волатильностью и низкой
волатильностью валютных резервов были
классифицированы как страны, придерживающиеся
режима свободно плавающего валютного курса
(чистое ИТ).

2. Страны с низкой курсовой волатильностью и высокой
волатильностью валютных резервов
классифицировались как страны, придерживающиеся
режима управляемого валютного курса (смешанное
ИТ).
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Сравнение авторской классификации и классификации
МВФ: динамика темпа прироста валютного курса и

валютных интервенций в Норвегии
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Logit-модель вероятности достижения цели по
инфляции

Оцениваемое уравнение:

P(Yit = 1) =
1

1 + e−zit
,

гдеzit = β0 + β1 ∗ Controlit−1 + δ ∗ Xit + µi + ϵit

Yit - бинарная переменная, равная единице, если инфляция находится в
рамках целевого коридора; Controlit−1 - бинарная переменная, равная
единице для стран с гибридным ИТ; Xit - вектор контрольных
переменных; µi - страновые эффекты.

Период оценивания: 2013-2016 годы.
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Результаты оценивания
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Выводы

▶ Классификация режимов валютного курса,
предлагаемая МВФ не всегда согласуется с
фактическим поведением центральных банков.
Поэтому для оценивания правильной стратегией
является использование собственной классификации,
полученной, в частности, методом кластерного
анализа.

▶ Гипотеза не подтверждена. Контроль валютного курса
при ИТ по крайней мере не оказывает негативного
влияния на вероятность достижения цели по инфляции.
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