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В статье исследуются долгосрочное воздействие выбора номи-

нального целевого ориентира монетарной политики (денежной 
массы, инфляции или валютного курса) на динамику валового 
внутреннего продукта (ВВП). На основе анализа панельных данных 
по 189 странам за период 1999-2014 гг. получен вывод о том, что 
таргетирование валютного курса негативно сказывается на долго-
срочной динамике ВВП как в развитых, так и в развивающихся 
странах, в то время как переход к таргетированию инфляции не 
оказывает негативного влияния на долгосрочные темпы роста вы-
пуска в развивающихся странах, а в развитых странах может даже 
влиять на них положительно.  

ВВЕДЕНИЕ 
Выбор режима монетарной политики является ключе-

вым вопросом при реализации этой политики любым 
центральным банком. В работе анализируется воздей-
ствие выбора режима монетарной политики на долго-
срочные темпы роста реального выпуска. 

За последние 20 лет механизм кредитно-денежной по-
литики сильно преобразился. Появились новые инстру-
менты, которые сделали монетарную политику более не-
зависимой, но в то же время более сложной для прове-
дения. Как видно из рис. 1, показывающей количество 
стран, применяющих каждый из режимов монетарной 
политики каждый год за период 1999-2014 гг., с 2008 г. 
наблюдается устойчивая тенденция отказа от режима 
таргетирования валютного курса и от других режимов 
монетарной политики в пользу перехода центральных 
банков к режиму инфляционного таргетирования, однако 
таргетирование валютного курса до сих пор остается са-
мым популярным режимом, опережающим другие с за-
метным отрывом.  

Также видно, что значительное число стран предпочи-
тают комбинированные режимы (например, члены эко-
номического и валютного союза). США также не таргети-
руют никакого определенного номинального якоря и пока 
не заявляют о намерениях переходить к таргетированию 
инфляции. Количество приверженцев таргетирования 
инфляции не резко, но стабильно росло, и с девяти стран 
в 1999 г. достигло 34 в 2014-м. Число стран, таргетиру-
ющих денежную массу, заметно меньше, чем таргетиру-
ющих инфляцию или валютный курс, но по-прежнему до-
статочно велико. 

Существует большое количество работ, анализирую-
щих воздействие того или иного режима монетарной по-
литики на динамику валового внутреннего продукта 
(ВВП). 

Так, для развитых стран воздействие перехода к ин-
фляционному таргетированию на динамику выпуска ис-
следовали Ball, Sheridan [6], Dotsey [12] и Walsh [28].  

Все они пришли к выводу о том, что выбор этого режи-
ма монетарной политики не оказывает значимого влия-
ния на долгосрочную динамику ВВП. С другой стороны, в 
работах Mollik et al. [25], Biondi, Toneto [8], а также Карта-

ева [1] получен другой результат: в них обнаружено по-
ложительное значимое воздействие перехода к режиму 
таргетирования инфляции на темпы прироста ВВП. Ни в 
одной из работ, концентрирующихся в своем анализе на 
развитых странах, не обнаружено свидетельств в пользу 
негативного влияния таргетирования инфляции на вы-
пуск.  

Менее очевидны последствия этого режима для дина-
мики выпуска в развивающихся странах. В работе Mollik 
et al. [25] сделан вывод о положительном влиянии тарге-
тирования инфляции на выпуск в развивающихся стра-
нах, в работах Biondi, Toneto [8], Gemayel et al. [16] и 
Daboussi [11], напротив, влияние таргетирования на вы-
пуск оказалось значимым и отрицательным. Наконец, 
Bystedt, Brito [10] и Fang et al. [15] не обнаруживают зна-
чимой связи между политикой таргетирования инфляции 
и выпуском в развивающихся странах. 

Современных работ, изучающих последствия режима 
таргетирования валютного курса, меньше, чем работ, 
посвященных инфляционному таргетированию, что отча-
сти объясняется тем, что этот режим существует гораздо 
дольше, чем ставший популярным относительно недавно 
режим таргетирования инфляции. Однако единодушия 
нет и среди исследователей этого режима монетарной 
политики.  

При анализе полной выборки стран (как развитых, так и 
развивающихся) есть исследования, в которых получен 
вывод о положительном влиянии политики таргетирова-
ния валютного курса на долгосрочные темпы прироста 
выпуска (см., например, Bailliu, et al. [7]), об отрицатель-
ном влиянии (Edwards, Levy-Yeyati [13] и Eichengreen, 
Leblang [14]), а также об отсутствии статистически зна-
чимой связи (Husain et al. [19] и Petreski [26]).  

Аналогично для развивающихся стран Huang, Malhorta 
[18] получили результат о положительной связи между 
политикой фиксированного валютного курса и динамикой 
выпуска, в то время как Levy-Yeyati, Sturzenegger [22] и 
Bleaney, Francisco [9] в своих работах пришли к прямо 
противоположному выводу.  

При этом при анализе отдельно выборки, состоящей 
только из развитых стран, ни один из авторов (см. Levy-
Yeyati, Sturzenegger [22] и Huang, Malhorta [18]) не обна-
ружил значимого воздействия использования режима 
фиксированного курса на ВВП. 

Чтобы анализировать не краткосрочный эффект от перехо-
да к новому режиму монетарной политики, а его долгосроч-
ное воздействие на экономику, в указанных работах в каче-
стве зависимой переменной используются не сами темпы 
прироста выпуска, а их усредненные за несколько лет значе-
ния. Для этого применяются либо скользящие средние по 
трех- или пятилетним периодам, либо специальные фильтры 
(например, фильтр Ходрика ‒ Прескотта). Аналогичный под-
ход будем использовать в нашей работе и мы. 

Следует отметить, что авторы каждой из упомянутых 
выше работ концентрируются на анализе последствий 
выбора какого-то единственного номинального якоря де-
нежно-кредитной политики: валютного курса или инфля-
ции. Кроме того, нам не известно ни одной статьи, в ко-
торой анализировалось бы воздействие на долгосрочную 
динамику выпуска выбора режима таргетирования тем-
пов роста денежной массы. Это также является суще-
ственным пробелом в свете того, что, как можно видеть 
из рис. 1, заметное количество стран по-прежнему ис-
пользуют этот режим. 

Отличие нашей работы от исследований других авто-
ров состоит в том, что мы включаем в нашу эмпириче-
скую модель сразу несколько переменных, отвечающих 
за выбор альтернативных режимов монетарной полити-
ки. Это позволяет получить более системную картину 
для анализа долгосрочных последствий монетарной по-
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литики и снизить риск получения некорректных результа-
тов из-за пропуска существенных переменных. 

 

Рис. 1. Режимы монетарной политики  

за 1999-2014 гг.1 

Описание данных и методика 
оценивания 

Обширная эмпирическая литература, посвящен-
ная исследованию воздействия выбора режима мо-
нетарной политики на выпуск и уровень инфляции, 
может быть классифицирована с точки зрения ис-
пользуемых авторами эконометрических методов. 
Следует выделить следующие подходы. 
1. Оценка динамических моделей на временных рядах: 

авторегрессионные модели распределенных лагов. 
См., например, Ayisi [5]. 

2. Оценка моделей по пространственным данным. Речь 
идет как о традиционном подходе, связанном с ис-
пользованием обычного метода наименьших квадра-
тов, так и о более современных методах, например, 
мэтчинге (propensity score matching). К работам, ис-
пользующим этот подход, можно отнести, например, 
статьи Hu [17], Картаев [1], Walsh [27] и Fang et al. [15]. 

3.  Оценка моделей на панельных данных. Сюда могут 
быть отнесены обычные статические модели с фикси-
рованными или случайными эффектами, модели, оце-
ниваемые методом разность-разностей, а также дина-
мические модели, оцениваемые при помощи систем-
ного обобщенного метода моментов или разностного 
обобщенного метода моментов. См., например, Ball, 
Sheridan [6], Mollick et al. [25], Kurihara [20]. 

Первый подход, т.е. построение модели на основе 
временных рядов по отдельной стране, позволяет 
сделать только частные выводы для отдельной ана-
лизируемой страны. Результаты, полученные на осно-
ве применения второго подхода (межстрановых про-
странственных данных), выглядят не вполне надеж-
ными из-за невозможности учесть индивидуальные 
особенности для каждой из стран, а также из-за слож-
ности учета межвременных эффектов (в частности, 
эффекта возвращения к среднему). В связи с этим 
наиболее перспективным подходом представляется 
третий из перечисленных выше: использование для 
оценки интересующей нас причинно-следственной 
связи панельных данных. Поэтому мы используем его. 

                                                           
1 Источник: составлено авторами по данным IMF Annual 

report 1999-2014 

Были использованы панельные данные по 189 
странам (36 развитых и 153 развивающихся) за пе-
риод 1999-2014 гг. В качестве зависимой переменной 
использовались сглаженные темпы прироста ВВП 
(переменная GDPaverage), рассчитанные по трех-

летнему скользящему среднему. Сглаживание осу-
ществлялось для того чтобы нивелировать кратко-
срочные циклические колебания ВВП и получить 
возможность анализировать долгосрочные послед-
ствия реализуемой денежно-кредитной политики. 

В качестве контрольных переменных использо-
вался следующий набор показателей. 
1. Годовые темпы прироста населения, %, Pop; 
2. Средний темп прироста инвестиций, % к ВВП, Inv. 

Ожидается, что темпы прироста инвестиций в 
процентах от ВВП положительно влияют на прирост 
ВВП, как и в работе Levine, Renelt [21]. Отметим 
также, что положительное влияние инвестиций и 
темпов прироста населения на темпы прироста вы-
пуска согласуется со всеми традиционными моде-
лями экономического роста. 
 Индекс политической стабильности PolStab. Показы-

вает восприятие вероятности политической неста-
бильности и/или насилия, мотивированного политиче-
скими взглядами. Измеряется по шкале от -2,5 до 2,5. 
Эта переменная используется в качестве прокси-
переменной для качества институтов. Согласно эмпи-
рическому исследованию, представленному в работе 
Aisen, Veiga [4], политическая нестабильность отрица-
тельно влияет на экономический рост.  

Объясняющие переменные, влияние которых на 
темпы прироста выпуска интересует нас в рамках 
нашего исследования: 
 MonTarg ‒ фиктивная переменная, равная единице, если 

соответствующая страна проводит таргетирование де-
нежной массы, и равная нулю в противном случае; 

 InflTarg ‒ фиктивная переменная, равная единице, 
если соответствующая страна проводит таргетирова-
ние инфляции, и равная нулю в противном случае; 

 ExRateTarg ‒ фиктивная переменная, равная единице, 
если соответствующая страна проводит таргетирование 
валютного курса, и равная нулю в противном случае. 

В выборке также есть страны, которые не исполь-
зуют ни один из трех перечисленных выше номи-
нальных якорей. Одним из ярких примеров такой 
страны являются США. 

Данные о темпах прироста ВВП, численности 
населения и темпах прироста инвестиций взяты из 
базы данных Международного валютного фонда 
(МВФ). Сглаженные темпы прироста ВВП и темпы 
прироста населения были рассчитаны авторами на 
основе данных МВФ. Информация об индексе поли-
тической стабильности взята из базы данных Все-
мирного банка, а данные для фиктивных перемен-
ных трех режимов таргетирования взяты из IMF 
annual report за 1999-2014 гг. 

Спецификация модели 

Мы используем спецификацию модели, схожую со 
спецификацией в работе Mollick et al. [24]. Так же, 
как и у авторов [24], мы включаем в модель страно-
вые эффекты, темпы роста населения и темпы ро-
ста доли инвестиций в ВВП. Дополнительно мы учи-
тываем фактор качества институтов, а именно ин-
декс политической стабильности. Кроме того, в 
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отличие от спецификации модели в упомянутой ра-
боте, в уравнение включается не только фиктивная 
переменная таргетирования инфляции, но и фик-
тивные переменные таргетирования валютного кур-
са и денежной массы, поскольку одновременно 
оценивается влияние разных режимов монетарной 
политики на экономический рост. Для того чтобы 
избежать потенциальной проблемы эндогенности, в 
уравнение включались лагированные значения этих 
переменных. Использовались первые и вторые ла-
ги, так как включение лагов более высокого порядка 
не улучшало модель, а все соответствующие ко-
эффициенты оказывались незначимыми. 

Таким образом, используемая спецификация мо-
дели имела следующий вид: 

it 0 1i 2 it 3

it 4 it 5 i ,t 1

6 i ,t 2 7 i ,t 1

8 i ,t 2 9 i ,t 1

10 i ,t 2 it

GDPaverage Pop

Inv PolStab MonT arg

MonT arg InflT arg

InflT arg ExRateT arg

ExRateT arg ,

   

 

 

 

 



 

 



     

     

    

    

   

 

где 
0  ‒ константа; 

1i  ‒ страновой эффект i-й страны; 

itPop  – темпы прироста населения; 

itInv  – темпы прироста доли инвестиций в ВВП; 

itPolStab  – индекс политической стабильности; 

itMonT arg , 
itInflT arg , 

itExRateT arg , – фиктив-

ные переменные таргетирования денежной массы, 
инфляции и валютного курса соответственно; 

it  – случайные ошибки.  

Результаты моделирования 

Было оценено три модели с фиксированными 
эффектами: для полной выборки стран, для подвы-
борки развитых стран и для подвыборки развиваю-
щихся стран. Результаты представлены в табл. 1. 

Как для полной выборки стран, так и для отдель-
ных подвыборок развитых и развивающихся стран 
можно сделать вывод о том, что таргетирование 
валютного курса негативно сказывается на динами-
ке ВВП, так как во всех моделях присутствуют отри-
цательные и статистически значимые коэффициен-
ты при соответствующих фиктивных переменных.  

В целом этот результат согласуется с современ-
ными теоретическими моделями: согласно Uribe 
[27], таргетирование реального валютного курса 
может стать причиной множества сильных эндоген-
ных колебаний, возникающий из-за произвольного 
пересмотра ожиданий частных экономических аген-
тов. Такая нестабильность скорее всего приведет к 
снижению общественного благосостояния. 

Таргетирование денежной массы не оказывает 
статистически значимого влияния на долгосрочную 
динамику ВВП ни в развивающихся странах, ни для 
полной выборки стран. В то же время вывод отно-
сительно воздействия на ВВП режима таргетирова-
ния инфляции зависит от того, какую выборку стран 
мы анализируем.  

Для полной выборки стран и для стран развиваю-

щихся обнаружить значимого эффекта не удалось, 
однако для развитых стран можно сделать вывод о 
том, что переход к режиму таргетирования инфля-
ции позитивно сказывается на динамике выпуска 
(см. коэффициент при соответствующей фиктивной 
переменной в модели 2, представленной в табл. 1). 
Это различие в результатах между двумя группами 
стран, вероятно, связано с тем, что в развитых 
странах центральные банки, как правило, пользуют-
ся более высоким доверием населения, что позво-
ляет более успешно воздействовать на инфляцион-
ные ожидания экономических агентов и, следова-
тельно, делает переход к таргетированию инфля-
ции менее болезненным. 

Таблица 1 

РЕЗУЛЬТАТЫ МОДЕЛИРОВАНИЯ2 

Показатель Модель 1 Модель 2 Модель 3 

Назначение 
модели 

Для объеди-
ненной выбор-

ки стран 

Для разви-
тых стран 

Для разви-
вающихся 

стран 

Количество 
наблюдений 

2059 420 1639 

Зависимая 
переменная 

GDPaverаge GDPaverаge GDPaverаge 

Регрессор Отсутствует 

Const 
0,06 

(0,75) 
−8,18 *** 

(1,53) 
1,39 

(0,96) 

Pop 15,45 *** (4,66) 
8,33 

(21,46) 
15,37 *** 

(4,78) 

Inv 0,14 *** (0,03) 
0,37 *** 
(0,07) 

0,13 *** 
(0,03) 

PolStab 
0,94 

(0,60) 
1,74 ** 
(0,71) 

0,82 
(0,65) 

MonTarg (–1) 
0,13 

(0,38) 
- 

0,09 
(0,40) 

MonTarg (–2) 
−0,12 
(0,28) 

- 
−0,26 
(0,30) 

ExRateTarg 
(–1) 

0,24 
(0,44) 

−1,26 ** 
(0,54) 

0,24 
(0,50) 

ExRateTarg 
(–2) 

−0,61 * (0,36) 
0,32 

(0,35) 
−0,89 ** 
(0,40) 

InflTarg (–1) 
0,14 

(0,87) 
1,80 *** 
(0,631) 

−0,33 
(1,05) 

InflTarg (–2) 
−0,19 
(0,37) 

0,36 
(0,62) 

−0,25 
(0,48) 

LSDV 
R-squared 

0,61 0,79 0,57 

Within 
R-squared 

0,26 0,72 0,22 

P-значение 
теста на раз-
личие кон-
стант в груп-
пах 

0,000 0,000 0,000 

P-значение 
теста Вальда 

0,000 0,000 0,000 

Согласно Annicchiarico, Rossi [3] полученное на 
основе данных по развитым странам направление 
связи между таргетированием инфляции и темпами 
роста экономики может быть объяснено тем, что 

                                                           
2 Примечание: *** ‒ значимость переменной на уровне значи-

мости 1%, ** ‒ на уровне 5%, * ‒ на уровне 10%. В скобках под 
оценками коэффициентов указаны робастные стандартные 
ошибки. 
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переход к политике таргетирования инфляции сти-
мулирует инвестиционную активность фирм (за счет 
снижения уровня неопределенности в экономике и 
сокращения других издержек инфляции), которая, в 
свою очередь, приводит к увеличению скорости 
накопления капитала и, следовательно, к увеличе-
нию темпов экономического роста. 

Сводные результаты анализа воздействия выбора 
целевого ориентира монетарной политики на дина-
мику ВВП представлены в табл. 2. 

Таблица 2 

РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ ВЛИЯНИЯ РЕЖИМОВ 
МОНЕТАРНОЙ ПОЛИТИКИ НА ТЕМПЫ РОСТА 

ВВП3 

Наименова-
ние 

Все 
страны 

Развитые 
страны 

Развивающие-
ся страны 

Влияние на 
темпы роста 
выпуска ре-
жима 

+ – н + – н + – н 

Таргетирова-
ния валютно-
го курса 

х ✔ х х ✔ х х ✔ х 

Таргетирова-
ния инфляции 

х х ✔ ✔ х х х х ✔ 

Таргетирова-
ния денежной 
массы 

х х ✔ NA NA NA х х ✔ 

Заключение 
В работе проанализировано воздействие выбора трех 

наиболее популярных в настоящий момент целевых ориен-
тиров монетарной политики (таргетирования денежной мас-
сы, инфляции и валютного курса) на динамику реального 
выпуска. Полученные нами результаты позволяют сделать 
вывод о том, что в развитых странах выбор в качестве тар-
гета валютного курса негативно сказывается на темпах при-
роста ВВП, в то время как таргетирование инфляции, 
напротив, воздействует на них положительно.  

В развивающихся странах валютный курс, выбранный в 
качестве целевого ориентира, сказывается на темпах роста 
экономики негативно, в то время как таргетирование ин-
фляции и таргетирование денежной массы не оказывают 
негативного влияния на долгосрочные темпы роста эконо-
мики. 

Из полученных результатов мы можем сделать вывод, что 
переход некоторых развивающихся стран от режима тарге-
тирования валютного курса к режиму таргетирования ин-
фляции оправдан, поскольку есть свидетельства в пользу 
того, что это решение позволяет сдерживать инфляцию без 
долгосрочных потерь в выпуске.  

Этот вывод представляет существенный интерес для 
Российской Федерации, где не утихают дискуссии о том, 
оправдан ли отказ денежных властей от поддержания ва-
лютного курса рубля и переход к таргетированию инфляции.  

Одним из аспектов, который обычно отмечают критики 
этого решения, состоит в том, что, фокусируясь на инфля-
ции, центральный банк лишается возможности регулиро-
вать валютный курс, резкие колебания которого вредны для 
экономики.  

                                                           
3 Примечание: знаки «+», «–» и «н» означают соответствен-

но положительное влияние режима на темпы роста выпуска, 
отрицательное влияние и отсутствие влияния. Значок «NА» 
означает, что соответствующая переменная не включалась в 
модель для развитых стран, так как ни одна из развитых стран 
в настоящий момент не таргетирует денежную массу. 

Однако, как указывает Юдаева [2], в условиях таргетиро-
вания инфляции центральный банк все равно реагирует на 
сильные колебания валютного курса. В то же время ему 
удается успешнее бороться с инфляцией, что в соответ-
ствии с полученными нами результатами более позитивно 
сказывается на состоянии экономики в долгосрочной пер-
спективе. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы. В представленной статье анализируется 

воздействие выбора режима монетарной политики на долгосроч-
ные темпы роста экономики. Эта тема представляется весьма ак-
туальной для России в свете дискуссий вокруг отказа Банка России 
от использования валютного курса в качестве номинального якоря 
монетарной политики и перехода к режиму таргетирования инфля-
ции. Переход к плавающему валютному курсу связан с определен-
ными издержками, и вопрос о том, перекрывают ли выгоды от тар-
гетирования инфляции эти издержки, остается открытым. 

Новизна и практическая значимость. Новизна работы состоит в 
том, что авторы не концентрируют все внимание на анализе по-
следствий выбора какого-то единственного номинального якоря 
монетарной политики, как это делается во всех предыдущих ис-
следованиях. Вместо этого в предложенной авторами модели од-
новременно учитываются сразу несколько вариантов реализации 
кредитно-денежной политики: таргетирование денежной массы, 
таргетирование инфляции, таргетирование валютного курса или 
отсутствие номинального якоря. Практическая значимость такого 
подхода не вызывает сомнений, так как такой анализ позволяет 
наиболее комплексно оценить последствия решений, принимае-
мых денежными властями. 

Заключение. Рецензируемая статья отвечает требованиям к науч-
ным публикациям, и может быть рекомендована к опубликованию. 

Грачева М.В., д.э.н., Заведующая кафедрой математических 
методов анализа экономики экономического факультета МГУ. 

 
 


