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Перейти на ГЛАВНОЕ МЕНЮ 
 
В статье осуществлен обзор исследований, посвященных моде-

лированию детерминант выбора номинального якоря монетарной 
политики. Обзор позволил выявить оптимальный подход к модели-
рованию, состоящий в использовании моделей неупорядоченного 
множественного выбора на панельных данных. На основе выяв-
ленного подхода с использованием данных за 1980-2014 гг. по 189 
странам мира в работе были построены мультиномиальные логит-
модели выбора режима монетарной политики, учитывающие вы-
бор из трех возможных альтернатив (таргетирование инфляции, 
таргетирование валютного курса или отказ от таргетирования лю-
бого из этих показателей), позволившие определить основные де-
терминанты этого выбора. 

ВВЕДЕНИЕ 
В настоящий момент существует широкий спектр раз-

личных целевых ориентиров кредитно-денежной политики, 
однако наиболее популярными среди них, в соответствии 
с данными Международного валютного фонда, являются 
таргетирование валютного курса и таргетирование инфля-
ции. Большинство современных центральных банков, при-
нимая решение об используемом режиме монетарной по-
литики, сталкиваются в первую очередь с двумя этими 
альтернативами. Особенно остро вопрос о выборе целе-
вого ориентира стоит перед Российской Федерацией, где 
ни среди ученых экономистов, ни в экспертном сообще-
стве не утихает дискуссия по поводу того, следовало ли 
Центральному банку РФ переходить к плавающему курсу и 
таргетированию инфляции. И даже если следовало, то 
верно ли был выбран момент для этого перехода. В связи 
с этим представляется актуальной задачей понимание то-
го, какие детерминанты предопределяют выбор одного из 
этих режимов денежными властями. Ответу на этот во-
прос посвящена данная статья. 

Работа имеет следующую структуру. В первом и втором 
разделах анализируется существующая литература, по-
священная моделированию выбора инфляции и валютно-
го курса в качестве целевых ориентиров кредитно-
денежной политики. На основе данного анализа выявля-
ются возможные детерминанты этого выбора, а также не-
достатки методологии существующих исследований. В 
последнем разделе статьи осуществляется эконометриче-
ское моделирование факторов, определяющих выбор ре-
жима монетарной политики, позволяющее устранить эти 
недостатки. 

Обзор исследований, посвященных 
выявлению факторов, определяющих 
выбор инфляции в качестве целевого 
ориентира монетарной политики 

В работе Samaryna, de Haan [32] анализируются, 
макроэкономические, финансовые или институцио-
нальные особенности экономик, которые влияют на 
решение страны перейти к инфляционному таргети-
рованию. В качестве потенциальных факторов авто-

ры включают в модель инфляцию, темп прироста 
выпуска и его волатильность, фиктивную перемен-
ную режима валютного курса (фиксированный или 
плавающий), волатильность темпа роста денежной 
массы, бюджетный дефицит, государственный долг, 
переменные, характеризующие открытость экономи-
ки и уровень валютного риска, институциональный 
фактор (уровень независимости центрального бан-
ка), а также группу факторов, которая характеризует 
финансовую систему: переменные финансовой ста-
бильности, финансовой структуры и степени разви-
тости финансовых рынков. 

Carare et al. уделяют важное внимание финансо-
вым переменным, так как стабильная, развитая фи-
нансовая система с ликвидными и активными фи-
нансовыми рынками может способствовать успеш-
ному применению режима таргетирования инфляции 
[7]. Хорошо функционирующие финансовые рынки 
минимизируют влияние краткосрочных финансовых 
шоков на реальную экономику. Развитая финансовая 
система предоставляет больше возможностей для 
распределения ресурсов и снижает риск того, что 
финансирование прекратится. Следовательно, цен-
тральный банк может меньше беспокоиться о фи-
нансовой системе и больше внимания уделять кон-
тролю над инфляцией. 

На основе проведенных расчетов авторы сделали 
следующие выводы: страны с низкой инфляцией и 
низким темпом роста валового внутреннего продук-
та (ВВП), высокой волатильностью выпуска и ва-
лютного курса, плавающим режимом валютного 
курса, низким бюджетным дефицитом и менее раз-
витой финансовой системой более вероятно осу-
ществят переход к режиму инфляционного таргети-
рования. 

Lucotte [22] с помощью эмпирических методов ис-
следует институциональные и политические факторы, 
влияющие на выбор таргетирования инфляции в ка-
честве стратегии монетарной политики. Используя 
пробит модель, автор определил, что к числу таких 
факторов относятся независимость центрального бан-
ка, стимулы политиков, характеристика политической 
системы (к примеру, степень федерализма, число лиц, 
имеющих право вето в правительстве). При этом фи-
нансовые рынки, развитие финансовой системы не 
оказывают значительного влияния на вероятность пе-
рехода к режиму таргетирования инфляции. В иссле-
довании использовались панельные данные по 30 
странам с формирующимся рынком за период с 1980 
по 2006 гг.. Основные источники данных: the World 
Bank’s World Development Indicators (WDI), the Data-
base of Political Institutions (DPI), the International Coun-
try Risk Guide (ICRG). 

В статье Hu [18] исследуются данные по 66 странам 
(Восточная Европа, Латинская Америка, Азия, Африка, 
Организация экономического сотрудничества и разви-
тия, ОЭСР) за период 1980-2000 гг., причем 22 из них 
уже используют таргетирование инфляции, а остав-
шиеся 44 рассматриваются как страны с потенциаль-
но возможным введением такой политики.  

Основные задачи исследования:  
 определить факторы, влияющие на выбор страной режи-

ма таргетирования инфляции; 
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 определить влияние таргетирования инфляции на пока-
затели инфляции, выпуска и выбор между изменчиво-
стью инфляции и выпуска. 

Автором были выделены факторы, систематиче-
ски влияющие на выбор политики инфляционного 
таргетирования: 
 темп роста реального ВВП; 

 реальная процентная ставка; 

 уровень инфляции; 

 фискальное сальдо. 

Мотивацией к применению таргетирования и 
улучшению тем самым экономических показатели 
выступают низкий темп роста реального ВВП и вы-
сокая реальная процентная ставка. Чем ниже уро-
вень инфляции, тем вероятнее будет введен режим 
таргетирования, так как в таком случае проще до-
стигнуть поставленных целей, а следовательно, 
можно заручиться поддержкой населения. Бюджет-
ный дефицит или профицит также определяет про-
водимую политику. 

В работе Mishkin, Schmidt-Hebbel [27] используют-
ся данные по 18 странам, осуществившим переход к 
таргетированию инфляции и 9 странам, не осуще-
ствившим этот переход, с целью определить, отли-
чается ли первая группа стран какими-либо услови-
ями и макроэкономическими показателями. Исполь-
зованы данные по 27 странам за 10 лет (1990-1999 
гг.). Зависимая переменная принимает значение 
либо единица, либо ноль, в зависимости от того, 
используется ли в стране таргетирование инфля-
ции. В соответствии с результатами, полученными 
авторами, вероятность перехода к режиму таргети-
рования инфляции положительно и значимо связа-
на с уровнем инфляции. Это означает, что страны 
осуществляют переход к данному режиму монетар-
ной политики, для того чтобы бороться с высоким 
уровнем инфляции. Положительно и значимо влия-
ние открытости экономики и независимости инстру-
ментов центрального банка на вероятность перехо-
да к таргетированию инфляции. 

В работе Gonçalves, Carvalho [13] оценка факто-
ров, влияющих на вероятность перехода к таргети-
рованию инфляции, также осуществляется с помо-
щью пробит модели. Используются данные по 30 
странам ОЭСР, из них 17 таргетируют инфляцию, 
13 придерживаются иного режима монетарной по-
литики. Объясняющие переменные – уровень ин-
фляции и отношение долга к ВВП. Данные величи-
ны являются средним значением за пятилетний пе-
риод до даты перехода к таргетированию. 

В соответствии с результатами авторов, чем выше 
уровень инфляции, тем больше вероятность пере-
хода: увеличение инфляции на 1 процентный пункт 
увеличивает вероятность на 7 процентных пунктов. 
Влияние государственного долга на вероятность 
отрицательное: снижение коэффициента долг / ВВП 
на 1 процентный пункт увеличивает вероятность 
перехода к режиму таргетирования инфляции на 1 
процентный пункт. 

Leyva [20] на основе данных сходной выборки 
стран за период 1975-2005 гг. также делает вывод о 
том, что значимое влияние на вероятность перехо-
да к таргетированию инфляции имеют уровень ин-
фляции, ВВП на душу населения, развитие финан-

совой системы и открытость для торговли, причем 
самое сильное влияние оказывает уровень инфля-
ции. Чем ниже инфляция, тем больше вероятность 
того, что страна будет придерживаться режима тар-
гетирования инфляции. Чем более развита финан-
совая система, больше ВВП на душу населения, 
более открыта страна для торговли, тем выше ве-
роятность перехода к таргетированию инфляции. 

В работе Lin, Ye [21] использованы данные по 52 
развивающимся странам за период с 1985 по 2005 
гг. Выборка включает две группы стран: 13 разви-
вающихся, осуществивших переход к таргетирова-
нию инфляции до 2004 года, и 39, не применяющих 
данную политику. Последняя группа стран удовле-
творяет следующим критериям: реальный ВВП на 
душу населения не меньше реального ВВП на душу 
населения самой бедной страны из первой группы, 
численность населения не меньше численности 
населения самой маленькой страны из первой груп-
пы. 

В соответствии с результатами авторов, страны с 
большей инфляцией, высоким темпом роста денеж-
ной массы, высокой степенью открытости экономи-
ки, фиксированным режимом валютного курса ме-
нее вероятно осуществят переход к таргетированию 
инфляции. 

Обобщая осуществленный обзор исследований, 
следует заключить, что высокий уровень ВВП и низ-
кие темпы роста ВВП способствуют принятию ре-
шения о переходе к таргетированию инфляции. Обе 
указанные характеристики присущи развитым стра-
нам. Также переходу к таргетированию инфляции в 
соответствии с результатами рассмотренных работ 
способствуют высокая волатильность валютного 
курса и плавающий режим валютного курса. Можно 
уверенно утверждать, что высокий государственный 
долг и высокий дефицит бюджета препятствуют 
этому переходу. 

Большинство исследователей [18, 22, 7, 32, 20] 
указывают, что переходить к таргетированию ин-
фляции более склонны страны, в которых в насто-
ящий момент уже наблюдается не слишком высокий 
уровень инфляции (хотя Gonçalves, Carvalho [13] 
делают противоположенный вывод). 

В то же время воздействие ряда макроэкономиче-
ских переменных на вероятность принятия таргети-
рования инфляции остается неоднозначным. Так, 
например, противоречивые результаты получены 
для влияния степени открытости экономики на ве-
роятность перехода к политике таргетирования ин-
фляции. Mishkin, Schmidt-Hebbel [27], Leyva [20] и 
Lucotte [22] утверждают, что высокая степень от-
крытости экономики увеличивает эту вероятность, а 
Lin, Ye [21] — что уменьшает. 

Переходя к анализу воздействия институциональ-
ных факторов, можно заключить, что высокая сте-
пень децентрализации власти, а также высокий 
уровень независимости денежных властей увеличи-
вают вероятность перехода к таргетированию ин-
фляции. Развитость финансовых институтов также 
имеет значение. Carare et al. [7], Batini and Laxton 
[1], Leyva [20] утверждают, что наличие развитых 
финансовых институтов увеличивает вероятность 
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перехода, а Lucotte [22], Samaryna, de Haan [32], что 
уменьшает. 

Обзор исследований, посвященных 
выявлению факторов, определяющих 
выбор валютного курса в качестве 
целевого ориентира монетарной 
политики 

Валютный курс в качестве номинального якоря мо-
нетарной политики имеет более продолжительную 
историю по сравнению с уровнем инфляции, поэтому 
и первые исследования, посвященные выявлению 
детерминант принятия решения о фиксации валют-
ного курса, появились сравнительно давно. 

Теория выбора оптимального режима валютного 
курса связана с теорией оптимальный валютных 
зон, предложенной Mundell [28]. В соответствии с 
ней фиксировать валютный курс следует странам, 
для которых отсутствуют ассиметричные шоки 
спроса, а также наблюдается высокая мобильность 
факторов производства. Также в соответствии с 
теорией фиксировать валютный курс следует ма-
лым экономикам, характеризующимся высокой сте-
пенью открытости [23], так как в этом случае в ре-
зультате перехода к режиму фиксированного ва-
лютного курса будет достигнута большая выгода от 
снижения валютных рисков фирм, осуществляющих 
экспортно-импортные операции. Boyer [4] и 
McKinnon [23] указывают, что фиксированный ва-
лютный курс является предпочтительным режимом 
с точки зрения стабилизации экономики в том слу-
чае, если основным источником колебаний выпуска 
являются номинальные шоки. Напротив, гибкий ва-
лютный курс лучше использовать в ситуации, когда 
основным источником циклических колебаний яв-
ляются реальные шоки, например, шоки производи-
тельности. 

Наконец, в ряде исследований указывается, что 
выбор режима фиксированного валютного курса 
может способствовать эффективной борьбе с ин-
фляцией, так как увеличивает доверие экономиче-
ских агентов к денежным властям в их решимости 
проводить антиинфляционную политику [12, 24, 
11]). Поэтому целесообразно использовать этот ре-
жим в условиях высокой инфляции внутри страны и 
низкой инфляции в стране, по отношению к валюте 
которой фиксируется курс национальной валюты. 

 Релевантность указанных факторов выбора ре-
жима валютного курса неоднократно тестировалась 
в эмпирических работах. 

В работе Dreyer [8] на основе пространственной 
выборки по 88 развивающимся странам (1976 г.) 
строится модель упорядоченного выбора с тремя 
альтернативами: два крайних случая (фиксирован-
ный валютный курс и плавающий валютный курс) и 
одна промежуточная альтернатива. Автор делает 
вывод о том, что высокая открытость экономики, а 
также географическая концентрация стран ‒ торго-
вых партнеров стимулируют выбор фиксированного 
валютного курса в качестве режима кредитно-
денежной политики. В качестве меры географиче-
ской концентрации обычно используется доля тор-

гового партнера, с которым наблюдается наиболь-
ший объем внешней торговли, в общем объеме 
внешней торговли. 

Melvin [25] также использует аналогичную методо-
логию и пространственный данные (1979 г.), но 
включает в выборку как развивающиеся, так и раз-
витые страны. Он дополняет выводы предыдущей 
работы, указывая, что выбору валютного курса в 
качестве целевого ориентира монетарной политики 
способствует преобладание номинальных (а не ре-
альных) шоков в экономике, малый размер эконо-
мики страны, принимающей решение о фиксации 
курса, и низкий уровень инфляции в зарубежном 
государстве, по отношению к валюте которого фик-
сируется курс. В качестве переменной, измеряющей 
силу номинальных шоков в эмпирической литерату-
ре обычно используется темп прироста денежной 
массы. 

Savvides [33] применяет модель не множественно-
го, а бинарного выбора, а также данные за несколь-
ко лет (с 1976 по 1984 гг.) по 43 развивающимся 
странам. Таким образом, он использует панельные 
данные, однако никак не учитывает их панельную 
структуру, то есть не учитывает страновые эффек-
ты (данный подход называют pooled panel analysis). 
Он также получает вывод о том, что преобладание 
номинальных шоков в экономике и высокая мобиль-
ность капитала способствуют принятию решения о 
фиксации курса, а высокая волатильность реально-
го валютного курса препятствует ему. В более 
поздней работе того же автора [34] выборка расши-
рена до сорока трех развивающихся стран. Автор 
дополняет свои выводы, указывая, что на вероят-
ность перехода к фиксированному валютному курсу 
положительно влияет открытость экономики, и от-
рицательно влияют внутренний и зарубежный уров-
ни инфляции, а также размер экономики. Интересно 
отметить, что в своей второй работе Savvides дела-
ет противоположенный вывод по поводу эффекта 
воздействия мобильности капитала, утверждая, что 
страны с высокой мобильностью капитала реже пе-
реходят к таргетированию валютного курса. 

В работе Honkapohja, Pikkarainen [17] есть два 
продвижения по сравнению с предыдущими иссле-
дованиями: во-первых, рассматривается гораздо 
более широкая выборка, включающая 125 стран, 
как развитых, так и развивающихся. Во-вторых, по-
мимо моделей бинарного выбора и упорядоченного 
множественного выбора авторы используют муль-
тиноминальные модели (модели неупорядоченного 
множественного выбора), которые позволяют обес-
печить большую гибкость при моделировании вы-
бора между рядом альтернатив, характеризующим 
различные типы режима валютного курса. Авторы 
используют пространственные данные за 1991 г. 
Авторы подтверждают вывод предыдущих исследо-
вателей о том, что высокая степень открытости эко-
номики способствует принятию решения о фикса-
ции валютного курса. Также они приходят к выводу 
о том, что развитые страны более склонны фикси-
ровать валютный курс.  

Edvards в двух своих исследованиях [9, 10] исполь-
зует как анализ пространственных данных, так и па-
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нельный анализ (pooled panel analysis) по данным за 
1979-1992 гг. Он также анализирует смешанную вы-
борку из развитых и развивающихся стран, применяя 
модели бинарного выбора. В соответствии с его ре-
зультатами развитые страны, страны, обладающие 
большими валютными резервами, а также страны, 
которые часто сталкиваются с номинальными шока-
ми с большей вероятностью переходят к режиму тар-
гетирования валютного курса. Страны, которые ха-
рактеризуются большим количеством реальных шо-
ков, высоким уровнем инфляции и волатильности 
курса, и существенной политической нестабильно-
стью с меньшей вероятностью переходят к режиму 
таргетирования валютного курса. Выводы Edvards в 
целом подтверждает Rizzo [31], использующий ана-
логичный подход и более широкую выборку с точки 
зрения количества стран (125 развивающихся стран) 
и с точки зрения охватываемого временного периода 
(1977-1995 гг.).  

Bernhard, Leblang [3] в своем исследовании кон-
центрируются на анализе развитых стран. На осно-
ве модели бинарного выбора, используя панельные 
данные (1974-1995 гг.), они приходят к выводу, что 
высокая степень открытости экономики, сильный 
контроль перетока капитала и низкий уровень поли-
тической нестабильности ассоциируются с высокой 
вероятностью принятия решения о таргетировании 
валютного курса. 

В работе Berger et al. [2] для моделирования ве-
роятностью выбора режима фиксированного ва-
лютного курса впервые применяется эконометриче-
ский метод, позволяющий явным образом учесть 
панельную структуру данных. Авторы используют 
пробит-модель бинарного выбора со случайными 
эффектами. В работе анализируется выборка из 65 
развивающихся стран (1980-1994 гг.). Высокая по-
литическая нестабильность снижает указанную ве-
роятность. Авторы получают результат о том, что 
страны с высокой степенью открытости экономики 
реже фиксируют валютный курс. 

На рубеже XX и XXI вв. общепринятым стандар-
том межстранового анализа в эмпирических иссле-
дованиях по макроэкономике становится использо-
вание панельных данных. Однако следует указать 
еще две работы, которые, хотя и написаны в ны-
нешнем веке, но используют пространственные вы-
борки. Это работы Poirson [30] и Juhn, Mauro [19]. В 
первой используются данные за 1999 г. по 93 раз-
вивающимся странам. Во второй ‒ за 1990 и 2000 гг. 
по 130 развитым и развивающимся странам. Авто-
ры обоих исследований соглашаются в том, что 
низкий уровень внутренней инфляции повышает 
вероятность выбора режима валютного курса. В 
первой работе также получен вывод о том, что это-
му выбору способствуют высокий уровень валютных 
резервов и высокая мобильность капитала, а во 
второй показано, что развитые страны более склон-
ны фиксировать валютный курс. 

В работе Meon, Rizzo [26] используется панель-
ный анализ на основе данных за 1980-1994 гг. по 
125 развитым и развивающимся странам. Это еще 
одна работа в которой делается вывод о негатив-
ном влиянии открытости экономики, уровня полити-

ческой нестабильности и географической концен-
трации торговых партнеров на вероятность перехо-
да к фиксированному валютному курсу. Размер эко-
номики и уровень инфляции в стране, по отноше-
нию к валюте которой фиксируется курс, влияют на 
вероятность перехода к режиму таргетирования ва-
лютного курса положительно. 

Следует выделить современные работы, в кото-
рых авторы не рассматривают развитые и / или 
развивающиеся экономики в целом, а концентриру-
ются на специфических группах стран. Так Hagen, 
Zhou [14] анализируют данные по 25 переходным 
экономикам за последнее десятилетие прошлого 
века. Они делают вывод о том, что выбору фикси-
рованного валютного курса способствуют откры-
тость экономики, географическая концентрация тор-
говых партнеров и высокая инфляция внутри стра-
ны, принимающей решение о выборе режима. В 
свою очередь Ondina et al. [29], используя мульти-
номиальную модель, анализируют детерминанты 
выбора валютного режима в 21 латиноамерикан-
ской стране (1980-2004 гг.). Авторы делают вывод о 
том, что страны с более высокой степенью открыто-
сти экономики и более развитые (в смысле более 
высокого уровня ВВП на душу населения) реже вы-
бирают фиксированный валютный курс в качестве 
режима монетарной политики. 

Большой интерес с методологической точки зре-
ния представляет более поздняя работа Hagen, 
Zhou [15]. Авторы указывают, что при моделирова-
нии выбора режима валютного курса важно учиты-
вать, что такой выбор — это инерционный процесс: 
если в предыдущий момент времени денежные 
власти использовали режим фиксированного ва-
лютного курса, то с большой вероятностью они и в 
текущем периоде будут использовать тот же самый 
режим.  

По оценкам авторов, если в стране в предыдущий 
момент времени наблюдался режим фиксированно-
го валютного курса, то вероятность того, что в по-
следующий момент времени будет наблюдаться тот 
же самый режим, равна 92,2%. Аналогично, если 
страна не таргетировала валютный курс, то вероят-
ность того, что в следующем периоде она по-
прежнему не будет его таргетировать, также со-
ставляет около девяти десятых.  

Поэтому авторы критикуют использование про-
странственных данных для моделирования вероят-
ности выбора режима монетарной политики, так как 
такие данные не могут учесть эту инерционность. 
Кроме того, Hagen, Zhou удается обнаружить немо-
нотонную зависимость между некоторыми объяс-
няющими переменными и степенью гибкости при-
меняемого режима валютного курса, из чего авторы 
делают вывод о необходимости использования 
мультиномиальных моделей вместо моделей упо-
рядоченного выбора, которые применялись в по-
давляющем большинстве более ранних работ.  

Авторы используют мультиномиальные статиче-
ские и динамические модели со случайными эф-
фектами. Они также получают результат, что высо-
кая степень открытости экономики и большой раз-
мер экономики снижают вероятность выбора 
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фиксированного валютного курса, а преобладание 
номинальных шоков увеличивают ее. Новым со-
держательным результатом является вывод о том, 
что страны, характеризующиеся более высоким 
уровнем финансового развития, с большей вероят-
ностью выбирают фиксированный валютный курс. В 
качестве меры финансового развития авторы ис-
пользуют отношение денежной массы к ВВП. 

Подводя итог обзору эмпирических работ, следует 
отметить, что они могут быть классифицированы с 
точки зрения нескольких критериев. По критерию 
используемой модели для зависимой переменной 
можно выделить следующие подходы. 
1. Модели бинарного выбора. 
2. Модели упорядоченного множественного выбора. 
3. Мультиномиальные модели (модели неупорядоченно-

го множественного выбора). 

Последний подход является предпочтительным, 
так как обеспечивает максимальную гибкость при 
моделировании. 

С точки зрения структуры используемых данных, 
можно выделить модели на пространственных дан-
ных и панельные модели. Второй подход является 
более корректным, так как, во-первых, позволяет 
учесть гетерогенность анализируемых объектов, а 
во-вторых, позволяет выявить динамический эф-
фект, связанный с инерционностью выбора исполь-
зуемого режима монетарной политики. 

Обобщая содержательные выводы, полученные 
авторами различных исследований, следует под-
черкнуть, что решающую роль в выборе режима 
монетарной политики играют степень открытости 
экономики, сила номинальных шоков, с которыми 
она сталкивается, а также институциональные фак-
торы, такие как развитие финансовых институтов 
или уровень политической стабильности.  

Также к потенциально важным факторам следует 
отнести величину реального ВВП и ВВП на душу 
населения (которые авторы исследований обычно 
используют в качестве переменных, характеризую-
щих, соответственно, размер экономики и уровень 
ее развития).  

Некоторая противоречивость выводов по поводу 
влияния указанных факторов на вероятность выбо-
ра валютного курса в качестве номинального якоря 
монетарной политики может быть объяснена несо-
вершенством методов, используемых в ранних ис-
следованиях.  

В нашем обзоре есть только две работы, которые 
применяют мультиномиальные модели на панель-
ных данных: [15] и [29], а остальные исследователи 
используют альтернативные подходы, которые, как 
обсуждалось выше, имеют недостатки, снижающие 
доверие к полученным авторами результатам.  

Существенным пробелом всех анализируемых ис-
следований является игнорирование альтернатив-
ных режимов монетарной политики.  

Так при моделировании принятия решения о вы-
боре валютного курса в качестве номинального яко-
ря монетарной политики не учитывается альтерна-
тива в виде таргетирования инфляции, в то время 
как в действительности выбор между двумя этими 
вариантами монетарной политики крайне актуален 

для большинства современных центральных бан-
ков. Устранению этого недостатка посвящен следу-
ющий раздел нашей работы. 

Эконометрическое моделирование 
воздействия размера и динамики 
реального выпуска на выбор режима 
монетарной политики 

В рамках предыдущего раздела работы был сделан 
вывод о том, что для моделирования выбора режима 
монетарной политики следует использовать мульти-
номиальную логит-модель. Мультиномиальные моде-
ли применяются в случае, когда зависимая перемен-
ная является дискретной, например, в ситуации моде-
лирования выбора одного из нескольких вариантов 
экономической политики, и когда при этом выбор осу-
ществляется более чем из двух альтернатив (если 
альтернативы всего две, используются модели бинар-
ного выбора). Если альтернативы могут быть одно-
значным образом ранжированы, то можно применять 
модели упорядоченного выбора. В нашем случае это 
не так потому, что речь идет о выборе одного из не-
скольких целевых ориентиров монетарной политики 
(или выборе политики без явного номинального яко-
ря), поэтому следует использовать модель неуопоря-
доченного множественного выбора. 

Пусть  p 1  ‒ количество альтернатив, в этом слу-

чае, зависимая переменная может принимать  p 1  

значение: 

ity 0,1, ,p.   

где 
ity  ‒ номер альтернативы, выбранный i-й стра-

ной в момент времени t. 

 it itp y k|x  ‒ условная вероятность того, что i-я 

страна в момент времени t выберет альтернативу k, 

зависит от вектора объясняющих переменных 
itx  

следующим образом: 

 
* xk it

it it * xp j it

j 0

e
p y k|x

e







 


. 

где j  ‒ вектор коэффициентов при объясняющих 

переменных в случае выбора j-й альтернативы, 

j 0,1, , p  . Отметим, что в рамках такой специфи-

кации при любых значениях регрессоров вероятность 
выбора любой альтернативы находится в пределах от 
нуля до единицы, а сумма указанных вероятностей 
строго равна единице. 

Для того чтобы коэффициенты в модели определя-
лись однозначно, обычно используют нормировку: 

0 0  , 

где 0  ‒ нулевой вектор. В этом случае альтернативу 

с номером ноль называют эталонной или базовой 
(baseline) в том смысле, что с ней сопоставляются все 
прочие альтернативы. 

После того, как выбрана базовая альтернатива и 

вектор 
0  нормирован указанным способом, все 

остальные вектора коэффициентов 1 p, ,   могут 

быть оценены при помощи метода максимального 
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правдоподобия. В случае корректного выбора набора 
объясняющих переменных, такая процедура позволя-
ет получить состоятельные оценки вероятностей вы-
бора, каждой из альтернатив (см., например, [6]). 

Для того, чтобы учесть инерционность выбора ре-
жима монетарной политики (высокую вероятность со-
хранение того же самого режима, который использо-
вался в предыдущем периоде) рассматривались спе-
цификации модели, где в качестве объясняющих 
переменных включались лагированные значения ин-
дикаторов, характеризующих режим монетарной по-
литики, использовавшийся в предыдущий момент 
времени. 

В нашем случае зависимая переменная 

itREGIME 0,1,2  характеризует выбираемый режим 

монетарной политики: 
itREGIME 0  соответствует 

выбору таргетирования валютного курса, 

itREGIME 2  соответствует выбору таргетирования 

инфляции, 
itREGIME 1  соответствует ситуации, ко-

гда ни инфляция, ни валютный курс не выбраны в ка-
честве целевого ориентира монетарной политики. 
Значения зависимой переменной для каждой страны 
определялись на основе информации из базы данных 
МВФ и из работы Hammond [16]. 

В качестве объясняющих переменных использова-
лись следующие. 
1. GROWTH ‒ темп прироста реального ВВП по отношению 

к предыдущему периоду. 
2. INFL ‒ уровень инфляции в годовом выражении. 
3. OPEN ‒ открытость экономики, которая выражалась как 

сумма экспорта и импорта по отношению к ВВП. 
4. EDUC ‒ человеческий капитал: доля взрослого населе-

ния, имеющая среднее образование. 
5. ExRateTarg, InflTarg ‒ бинарные переменные, равные 

единице, соответственно, для стран, таргетирующих ва-
лютный курс и инфляцию. 

6. PolStability ‒ индекс политической стабильности (более по-
дробное описание данной переменной приводится далее). 

7. Характеристики финансового развития: M2 ‒ отношение 
денежного агрегата М2 к ВВП; BANKDEP ‒ суммарные 
банковские депозиты по отношению к ВВП. 

 

Рис. 1. Результаты оценивания модели выбора 
режима монетарной политики1 

                                                           
1 Все объясняющие переменные взяты с лагом в один пери-

од. Символы *, ** и *** означают значимость на десяти-, пяти- 
и однопроцентном уровнях соответственно.  

Источник данных по всем переменным, кроме ин-
декса политической стабильности ‒ IMF Annual Report, 
источник данных по индексу политической стабильно-
сти ‒ Мировой банк. Используются ежегодные данные 
по 189 странам за период с 1980 по 2014 г. Количество 
наблюдений, используемых в моделях не обязательно 
кратно 189, так как панель является несбалансиро-
ванной. Количество наблюдений в разных специфика-
циях моделей различаются, так как не по всем пере-
менным доступны данные на протяжении всего рас-
сматриваемого временного промежутка.  

Сначала была оценена модель без учета индикато-
ров финансового развития. На рис. 1 приведены ре-
зультаты оценивания соответствующей спецификации 
модели. При интерпретации результатов следует 
помнить о том, что модель нелинейна, как по пере-
менным, так и по параметрам, а увеличение каждой 
переменной вызывает изменение, как числителя, так и 
знаменателя в формуле условной вероятности, пред-
ставленной выше. Таким образом, следует быть до-
статочно аккуратным при формулировке выводов, по-
лученных на основе данной модели. 

Можно видеть, что коэффициент при переменной 
OPEN значим и отрицателен, как для случая 

itREGIME 1 , так и для случая 
itREGIME 2 . Сле-

довательно, можно заключить, что с ростом открыто-
сти экономики растет вероятность выбора валютного 
курса в качестве номинального якоря монетарной по-
литики. Этот результат соответствует теории опти-
мальных валютных зон. Также можно заключить, что 
страны, характеризующиеся более высокой инфляци-
ей при прочих равных условиях реже будут выбирать 
таргетирование валютного курса, используя альтерна-
тивный режим монетарной политики. 

 

Рис. 2. Результаты оценивания мультиномиаль-
ной модели выбора режима монетарной поли-
тики с учетом уровня финансового развития 

(отношение М2 к ВВП)2 

Следует отметить, что темпы роста реального вы-
пуска сами по себе не связаны с вероятностью выбора 
того или иного режима монетарной политики. На рис. 2 
и 3 представлены результаты оценивания моделей с 
учетом индикаторов финансового развития. Можно 

                                                           
2 Все объясняющие переменные взяты с лагом в один период. 

Символы *, ** и *** означают значимость на десяти-, пяти- и одно-
процентном уровнях соответственно. 
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заключить, что, независимо от используемого индика-
тора, уровень финансового развития де факто не вли-
ял на вероятность выбора того или иного режима мо-
нетарной политики. Направление воздействия осталь-
ных переменных на вероятность выбора каждой из 
альтернатив остается неизменным по сравнению с 
результатами, полученными в моделях без учета ин-
дикаторов финансового развития. 

 

Рис 3. Результаты оценивания модели выбора 
режима монетарной политики с учетом уровня 
финансового развития (суммарные банковские 

депозиты к ВВП)3 

Другим важным институциональным фактором, кото-
рый может оказывать влияние на выбор режима моне-
тарной политики, является политическая стабильность. 
Поэтому мы также оценивали спецификации модели, 
включающие индекс политической стабильности. Дан-
ные об индексе политической стабильности были взя-
ты из базы данных Мирового банка. Индекс политиче-
ской стабильности, рассчитываемый Мировым банком, 
характеризует вероятность возникновения политиче-
ской нестабильности и политически мотивированного 
насилия (включая терроризм). Индекс нормирован та-
ким образом, что чем больше его значение, чем выше 
уровень политической стабильности. Малые значения 
индекса (а тем более отрицательные значения) соот-
ветствуют низкому уровню политической стабильности. 
На момент проведения исследования на сайте Миро-
вого банка были доступны данные по индексу за пери-
од с 1996 по 2014 гг. По состоянию на 2014 г. значения 
индекса колебались в пределах от (–2,76) в Сирии до 
(+1,94) в Гренландии. После оценки моделей для пол-
ной выборки стран были отдельно оценены параметры 
моделей для подвыборок развитых стран и развиваю-
щихся стран. В целом результаты для двух групп стран 
получились сходными, однако можно отметить некото-
рые различия в деталях. Человеческий капитал явля-
ется значимой переменной для развивающихся стран 
(рост этой переменной соответствует росту вероятно-
сти выбора режима таргетирования инфляции), однако 
не является значимым в выборке развитых стран. По 
всей видимости, это связано с тем, что все развитые 
страны характеризуются достаточно высоким значени-
ем этого показателя. 

                                                           
3 Все объясняющие переменные взяты с лагом в один пери-

од. Символы *, ** и *** означают значимость на десяти-, пяти- и 
однопроцентном уровнях соответственно. 

Если включить модели для подвыборок переменные 
финансового развития и политической стабильности, то 
они окажутся незначимыми (так же как и в случае ана-
лиза полной выборки стран).  

 

Рис 4. Результаты оценивания модели выбора 
режима монетарной политики с учетом уровня 

политической стабильности4 

На рис. 4 представлены результаты оценивания мо-
дели с учетом воздействия индекса политической ста-
бильности. Как можно видеть, политическая стабиль-
ность не оказывает существенного влияния на выбор 
режима монетарной политики. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В рамках данной работы был осуществлен обзор исследо-

ваний, посвященных моделированию детерминант выбора 
номинального якоря монетарной политики. Обзор позволил 
выявить оптимальный подход к этому моделированию, со-
стоящий в использовании моделей неупорядоченного множе-
ственного выбора (мультиномиальных моделей) на панель-
ных данных. Анализ существующих исследований показал, 
что их авторы концентрируются на моделировании факторов, 
определяющих выбор между принятием или не принятием 
единственного целевого ориентира монетарной политики 
(либо валютного курса, либо уровня инфляции), в то время 
как в действительности денежные власти могут осуществлять 
выбор из большего количества альтернатив. Поэтому на ос-
нове панельных данных за 1980-2014 гг. по 189 странам мира 
в работе были построены мультиномиальные логит-модели 
выбора режима монетарной политики, учитывающие выбор 
из трех возможных альтернатив (таргетирование инфляции, 
таргетирование валютного курса или отказ от таргетирования 
любого из этих показателей), позволившие получить следу-
ющие выводы. 
1. Страны с высокой степенью открытости экономики с бо-

лее высокой вероятностью выбирают режим таргетиро-
вания валютного курса и с меньшей вероятностью выби-
рают режим таргетирования инфляции. 

2. Темпы роста экономики не оказывают существенного 
влияния на выбор режима монетарной политики. 

3. Страны, характеризующиеся более высоким качеством 
человеческого капитала, с большей вероятностью выби-
рают режим таргетирования инфляцией и с меньшей ‒ 
режим таргетирования валютного курса по сравнению со 
странами с более низким качеством человеческого капи-
тала. 

4. Характеристики финансового развития и политической 
стабильности не оказывают значимого влияния на выбор 
режима монетарной политики ни для развитых стран, ни 
для развивающихся. 

                                                           
4 Все объясняющие переменные взяты с лагом в один период. 

Символы *, ** и *** означают значимость на десяти-, пяти- и одно-
процентном уровнях соответственно. 
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5. Страны, характеризующиеся высокой инфляцией, реже 
выбирают таргетирование валютного курса по сравнению 
со странами, характеризующимися низкой инфляцией. 

Полученные результаты могут быть полезны при принятии 
решения о выборе центральным банком целевого ориентира 
монетарной политики. 
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Картаев Филипп Сергеевич 

РЕЦЕНЗИЯ  
Актуальность темы. В статье анализируются факторы, определяющие вы-

бор между инфляцией и валютным курсом в качестве целевого ориентира 
монетарной политики. Эта тема является весьма актуальной в связи с отка-
зом Центрального банка РФ от таргетирования валютного курса и перехода к 
режиму таргетирования инфляции. Оправданность и своевременность этого 
решения российских денежных властей до сих пор вызывает широкую дис-
куссию среди экономистов, в рамках которой зачастую не хватает аргумен-
тов, основанных на обстоятельном анализе статистических данных с ис-
пользованием современных эконометрических методов. 

Новизна и практическая значимость. В работе оцениваются параметры 
модели неупорядоченного множественного выбора из трех альтернатив: 
таргетирование инфляции, таргетирование валютного курса или иной 
режим монетарной политики. Этот подход выгодно отличается от подхо-
дов, применявшихся в предшествующих исследованиях, авторы которых 
концентрировались на моделировании вероятности выбора режима тарге-
тирования валютного курса или на вероятности выбора инфляционного 
таргетирования, однако не рассматривали обе эти альтернативы одно-
временно. Практическая значимость работы заключается в том, что учет 
выявленных автором ключевых детерминант выбора номинального якоря 
монетарной политики может использоваться при принятии решения о 
политике Центрального банка. 

Заключение. Рецензируемая статья отвечает требованиям к научным 
публикациям, и может быть рекомендована к опубликованию. 
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