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1. Ââåäåíèå
Îïðåäåëåíèå õàðàêòåðèñòèê îïòèìàëüíîé

ïîëèòèêè öåíòðàëüíîãî áàíêà, äåéñòâóþùåãî â
óñëîâèÿõ îòêðûòîé ýêîíîìèêè, ÿâëÿåòñÿ îä-
íèì èç ñàìûõ àêòóàëüíûõ íàïðàâëåíèé ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé âîò óæå íà ïðî-
òÿæåíèè íåñêîëüêèõ äåñÿòèëåòèé ñî âðåìåí
çàêàòà Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû. Îòêðûòîñòü
ýêîíîìèêè ñóùåñòâåííûì îáðàçîì ìåíÿåò ïà-
ðàìåòðû îïòèìàëüíîãî ïðàâèëà ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè ïî ñðàâíåíèþ ñ çàêðûòîé ýêîíîìè-
êîé (ñì. Ball (1999) è Froyen, Guender (2000)),
ïîñêîëüêó âîçíèêàåò äîïîëíèòåëüíîå âîçäåé-
ñòâèå ïîëèòèêè íà ýêîíîìèêó ÷åðåç òðàíñìèñ-
ñèîííûé êàíàë îáìåííîãî êóðñà.

Èññëåäîâàíèå Ball (1999) äåìîíñòðèðóåò,
÷òî ïðè íàëè÷èè äàííîãî êàíàëà íåîáõîäèìî
ìîäèôèöèðîâàòü ñòàíäàðòíîå ïðàâèëî Òåéëî-

ðà, èñïîëüçóÿ âìåñòî ïðîöåíòíîé ñòàâêè èí-
äåêñ ìîíåòàðíûõ óñëîâèé — ñðåäíåâçâåøåí-
íîå çíà÷åíèå ñòàâêè è îáìåííîãî êóðñà. Îäíà-
êî, êàê ïîêàçàëè Batini, Turnbull (2002), èñ-
ïîëüçîâàíèå äàííîãî èíäåêñà çàòðóäíÿåò
èäåíòèôèêàöèþ øîêîâ îáìåííîãî êóðñà, à ïî-
òîìó íå ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíûì. Âìåñòî ýòîãî,
êàê ïðåäëàãàåòñÿ â ðàáîòå Batini, Harrison,
Millard (2003), ñòîèò èñïîëüçîâàòü ïðàâèëî, êî-
òîðîå ó÷èòûâàåò îòêëîíåíèå îæèäàåìîãî óðîâíÿ
èíôëÿöèè îò öåëåâîãî. Ïðè ýòîì, ïî ìíåíèþ àâ-
òîðîâ, äîáàâëåíèå â ïðàâèëî ðåàëüíîãî îáìåííî-
ãî êóðñà íå ñïîñîáíî çíà÷èòåëüíî óëó÷øèòü ñòà-
áèëèçàöèþ âûïóñêà. Ê åùå áîëåå ñèëüíîìó âû-
âîäó îòíîñèòåëüíî âêëþ÷åíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
â îïòèìàëüíîå ìîíåòàðíîå ïðàâèëî ïðèõîäÿò
Gali, Monacelli (2005) è Berger (2008), ïîêàçàâ-
øèå, ÷òî äëÿ ìîäåëåé ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìè-
êè ïðàâèëà, îðèåíòèðóþùèåñÿ òîëüêî íà èí-
äåêñû âíóòðåííèõ öåí, ïðèâîäÿò ê ìåíüøèì
ïîòåðÿì áëàãîñîñòîÿíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðàâè-
ëàìè, òàðãåòèðóþùèìè îáìåííûé êóðñ.

Òåì íå ìåíåå, ðÿä ðàáîò äåìîíñòðèðóåò öå-
ëåñîîáðàçíîñòü âêëþ÷åíèÿ âàëþòíîãî êóðñà â
ïðàâèëî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Íàïðèìåð, â
ñòàòüå Rhee, Turdaliev (2013) ïîêàçàíî, ÷òî
åñëè öåíû è çàðàáîòíûå ïëàòû æåñòêèå, òàðãå-
òèðîâàíèå ïîêàçàòåëåé âíóòðåííåé èíôëÿöèè
íå ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíûì. Èññëåäîâàíèå
Divino (2009) äëÿ ýêîíîìèêè ñ æåñòêèìè öåíà-
ìè ïðèõîäèò ê âûâîäó, ÷òî îïòèìàëüíûì ïðà-
âèëîì ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ òàðãåòèðîâàíèå
âíóòðåííåé èíôëÿöèè, ñîâìåùåííîå ñ êîíòðî-
ëèðóåìûì ïëàâàíèåì ðåàëüíîãî îáìåííîãî
êóðñà. Ðàáîòà De Paoli (2009) ïîêàçûâàåò, ÷òî
îáùåñòâåííîå áëàãîñîñòîÿíèå â ýêîíîìèêå ñ
íîìèíàëüíûìè æåñòêîñòÿìè îïðåäåëÿåòñÿ
çíà÷åíèåì îáìåííîãî êóðñà íàðàâíå ñ èíôëÿ-
öèåé è ðàçðûâîì âûïóñêà. Ïîõîæàÿ ôóíêöèÿ
îáùåñòâåííîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ èñïîëüçóåòñÿ â
ðàáîòàõ Ïåêàðñêîãî, Àòàìàí÷óê, Ìåðçëÿêîâà
(2010) è Ìåðçëÿêîâà (2011) äëÿ ýêñïîðòîîðèåí-
òèðîâàííîé ýêîíîìèêè.

Íåñìîòðÿ íà ðàçëè÷èÿ â õàðàêòåðèñòèêàõ
îïòèìàëüíîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, âñå ïåðå-
÷èñëåííûå ðàáîòû îáúåäèíÿåò òî, ÷òî â îñíîâå
êàæäîé èç íèõ ëåæèò åäèíñòâåííàÿ áàçîâàÿ
ìîäåëü. Îäíàêî íè îäíà ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü
íå ìîæåò ïðåäñòàâèòü äåéñòâèòåëüíîñòü àáñî-
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ÏÅÐÅÕÎÄ Ê ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÎÌÓ
ÒÀÐÃÅÒÈÐÎÂÀÍÈÞ Â ÝÊÎÍÎÌÈÊÅ

Ñ ÍÅÎÏÐÅÄÅËÅÍÍÛÌÈ
ÏÀÐÀÌÅÒÐÀÌÈ1

ÄÅÌÅÍÒÜÅÂ

Àíäðåé

Âèêòîðîâè÷

¨ íàó÷íûé ñîòðóäíèê ëàáîðàòîðèè
èññëåäîâàíèÿ ïðîáëåì èíôëÿöèè
è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñòàðøèé
ïðåïîäàâàòåëü äåïàðòàìåíòà
òåîðåòè÷åñêîé ýêîíîìèêè ÍÈÓ ÂØÝ

ÊÓÇÍÅÖÎÂÀ

Îëüãà

Ñåðãååâíà

¨ íàó÷íûé ñîòðóäíèê ÍÓË
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà,
ñòàðøèé ïðåïîäàâàòåëü äåïàðòàìåíòà
òåîðåòè÷åñêîé ýêîíîìèêè ÍÈÓ ÂØÝ

1 Èññëåäîâàíèå îñóùåñòâëåíî â ðàìêàõ Ïðîãðàììû ôóíäàìåíòàëüíûõ èññëåäîâàíèé ÍÈÓ ÂØÝ.1 Èññëåäîâàíèå îñóùåñòâëåíî â ðàìêàõ Ïðîãðàììû ôóíäàìåíòàëüíûõ èññëåäîâàíèé ÍÈÓ ÂØÝ.



ëþòíî ïîëíî è âåðíî, òàê êàê èñòèííàÿ ñòðóê-
òóðà ýêîíîìèêè îñòàåòñÿ íåèçâåñòíîé, è èñ-
ñëåäîâàòåëè ìîãóò ëèøü ñòðîèòü ïðåäïîëîæå-
íèÿ î åå ñóùíîñòè. Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé ëèòåðàòóðå ýòà ïðîáëåìà ðåøàåòñÿ, â ÷à-
ñòíîñòè, ñ ïîìîùüþ íàõîæäåíèÿ òàê íàçûâàå-
ìîãî ðîáàñòíîãî ïðàâèëà ïîëèòèêè. Ñîãëàñíî
ýòîìó ïîäõîäó, îïòèìàëüíîé ÿâëÿåòñÿ ïîëèòè-
êà, êîòîðàÿ ïðèâîäèò ê ïðèåìëåìûì ðåçóëüòà-
òàì äàæå â òîì ñëó÷àå, åñëè èñõîäíàÿ ìîäåëü
îøèáî÷íà.

Ñóùåñòâóåò äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ê îïðå-
äåëåíèþ ìàñøòàáà òàêèõ ïîòåíöèàëüíûõ îøè-
áîê ìîäåëè. Îäíè èññëåäîâàòåëè îòòàëêèâàþò-
ñÿ îò ñóùåñòâîâàíèÿ åäèíñòâåííîé áàçîâîé
ñïåöèôèêàöèè ìîäåëè, â òî âðåìÿ êàê äðóãèå
ïðèäåðæèâàþòñÿ êîíöåïöèè ìíîæåñòâà êîí-
êóðèðóþùèõ «èñòèííûõ» ìîäåëåé. Äðóãèìè
ñëîâàìè, ïðåäñòàâèòåëè ïåðâîãî ïîäõîäà èñ-
ñëåäóþò íåîïðåäåëåííîñòü, îòíîñÿùóþñÿ ê ïà-
ðàìåòðàì èñïîëüçóåìîé ìîäåëè, ñ÷èòàÿ åå
ñòðóêòóðó èñòèííîé. Ïîñëåäîâàòåëè âòîðîãî
íàïðàâëåíèÿ àíàëèçèðóþò áîëåå ñåðüåçíûé
âèä íåîïðåäåëåííîñòè, âîçíèêàþùèé èç-çà íå-
ïðàâèëüíîé åå ñïåöèôèêàöèè. Ñîãëàñíî ýòîé
òî÷êå çðåíèÿ, íåîïðàâäàííî îãðàíè÷èâàòü àíà-
ëèç òîëüêî îäíîé ìîäåëüþ èëè äàæå íàáîðîì
ìîäåëåé, î÷åíü áëèçêèì ïî íåêîòîðûì õàðàêòå-
ðèñòèêàì. Íàïðèìåð, â ðàáîòå Levin, Williams
(2003) áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ìîíåòàðíûå ïðàâèëà,
ïîñòðîåííûå íà îñíîâå òîëüêî îäíîé ìîäåëè,
ìîãóò íåãàòèâíî âîçäåéñòâîâàòü íà ýêîíîìèêó,
åñëè èñïîëüçóåìàÿ ìîäåëü îòëè÷àåòñÿ îò èñ-
òèííîé ìîäåëè ýêîíîìèêè ïî õàðàêòåðó ôîðìè-
ðîâàíèÿ îæèäàíèé. Ïîýòîìó ñòîðîííèêè äàííî-
ãî ïîäõîäà àíàëèçèðóþò íàáîð êîíêóðèðóþùèõ
ìåæäó ñîáîé ìîäåëåé, ðàçëè÷àþùèõñÿ ïî òðàê-
òîâêå êëþ÷åâûõ õàðàêòåðèñòèê ýêîíîìèêè.

Âíå çàâèñèìîñòè îò ïðèðîäû íåîïðåäåëåí-
íîñòè ñóùåñòâóåò ðÿä êðèòåðèåâ äëÿ îïðåäå-
ëåíèÿ îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè. Íàèáîëåå ÷àñòî
â ëèòåðàòóðå ïðèìåíÿþòñÿ áàéåñîâñêèé è ìè-
íèìàêñíûé êðèòåðèè1. Áàéåñîâñêèé êðèòåðèé
(Brock, Durlauf, West (2004)) ïðåäëàãàåò óñ-
ðåäíÿòü ïîòåðè ïîëèòèêà ïî èìåþùèìñÿ ìîäå-
ëÿì. Â ðàìêàõ òàêîãî ïîäõîäà äëÿ îïðåäåëåíèÿ
ïàðàìåòðîâ îïòèìàëüíîãî ðîáàñòíîãî ïðàâèëà
ïðåäëàãàåòñÿ ìèíèìèçèðîâàòü âçâåøåííîå ïî
ìîäåëÿì ñðåäíåå çíà÷åíèå ôóíêöèè ïîòåðü
ïîëèòèêà. Íåêîòîðàÿ ìîäèôèêàöèÿ òàêîãî
ïîäõîäà áûëà ïðåäëîæåíà Levin, Williams
(2003), êîòîðûå ïðèïèñûâàþò ðàçíûì ìîäåëÿì
îäèíàêîâûå âåñà ïðè óñðåäíåíèè, à íå ðàññ÷è-
òûâàþò àïîñòåðèîðíûå âåðîÿòíîñòè èñòèííî-
ñòè ðàçíûõ ìîäåëåé.

Ìèíèìàêñíûé êðèòåðèé âûáîðà ïîëèòèêè
ïðåäïîëàãàåò ïîèñê ïðàâèëà, êîòîðîå ïðèâî-
äèò ê íàèìåíüøèì ïîòåðÿì â íàèõóäøåì ñëó-
÷àå (Levin, Williams (2003)). Ïîäîáíîå ïðàâèëî
ïðèâîäèò ê ïðèåìëåìûì ðåçóëüòàòàì è ïðè
âñåõ äðóãèõ, áîëåå áëàãîïðèÿòíûõ âàðèàíòàõ
èñòèííîé ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè. Êðîìå òîãî,
äàííûé êðèòåðèé ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ äàæå â
òîì ñëó÷àå, åñëè ðàññ÷èòàòü àïîñòåðèîðíûå
âåðîÿòíîñòè ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé íå ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Äëÿ óäîáñòâà ìîäåëèðîâà-
íèÿ ïðèâåðæåíöû äàííîãî ïîäõîäà ïðåäñòàâ-
ëÿþò ïðîáëåìó êàê èãðó ñ íóëåâîé ñóììîé ìå-
æäó ïîëèòèêîì è íåäîáðîæåëàòåëüíîé ïðèðî-
äîé, êîòîðàÿ ñòðåìèòñÿ ìàêñèìèçèðîâàòü ïî-
òåðè ïîëèòèêà, çàäàííûå ëèáî ñ ïîìîùüþ ad
hoc ôóíêöèè (Giannoni (2002)), ëèáî ñ ïîìîùüþ
ìèêðîîáîñíîâàííîé ôóíêöèè ïîòåðü (Paez-Farrell,
2014).

Äëÿ ñëó÷àÿ çàêðûòîé ýêîíîìèêè âëèÿíèå
èñïîëüçóåìîãî êðèòåðèÿ è ïðèðîäû íåîïðåäå-
ëåííîñòè íà õàðàêòåðèñòèêè îïòèìàëüíîé ïî-
ëèòèêè íåîäíîçíà÷íî. Â ðàáîòå Brainard (1967)
áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ïàðàìåòðè÷åñêàÿ íåîïðå-
äåëåííîñòü âêóïå ñ áàéåñîâñêèì óñðåäíåíèåì
ïðèâîäèò ê òàê íàçûâàåìîìó ýôôåêòó îñëàá-
ëåíèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì îïòèìàëüíàÿ
ïîëèòèêà ìåíüøå ðåàãèðóåò íà øîêè ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïðàâèëîì, ðàçðàáîòàííûì äëÿ ñëó÷àÿ
îïðåäåëåííîñòè. Onatski (2000) ïðèõîäèò ê òà-
êîìó æå âûâîäó, ïðèìåíÿÿ ìèíèìàêñíûé êðè-
òåðèé. Òåì íå ìåíåå öåëûé ðÿä ðàáîò ïîêàçû-
âàåò, ÷òî îïòèìàëüíàÿ ðîáàñòíàÿ ïîëèòèêà ìî-
æåò áûòü áîëåå àãðåññèâíîé â ðåàêöèè íà øîêè
ïî ñðàâíåíèþ ñî ñëó÷àåì îïðåäåëåííîñòè. Íà-
ïðèìåð, ê òàêîìó ðåçóëüòàòó ïðèõîäÿò àâòîðû
èññëåäîâàíèé Söderström (2002), Kimura,
Kurozumi (2007), Kurozumi (2010) äëÿ áàéåñîâ-
ñêîãî êðèòåðèÿ è Tetlow, Muehlen (2001),
Hansen, Sargent (2008), Kuznetsova (2012) äëÿ
ìèíèìàêñíîãî êðèòåðèÿ.

Ñëó÷àé ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè â ëèòå-
ðàòóðå, ïîñâÿùåííîé ïîèñêó ðîáàñòíîé ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè, èçó÷åí ìåíåå äåòàëüíî. Èñ-
ñëåäîâàíèå Leitemo, Söderström (2005) èçó÷àåò
ðîáàñòíîñòü ðàçëè÷íûõ ïðàâèë ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè îòíî-
ñèòåëüíî ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ çíà÷åíèå
îáìåííîãî êóðñà. Àâòîðû ðàññìàòðèâàþò íåîï-
ðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî ðàçëè÷íûõ ïàðà-
ìåòðîâ áàçîâîé ìîäåëè, â òîì ÷èñëå â îòíîøå-
íèè ñêîðîñòè àäàïòàöèè îæèäàíèé è ïåðñè-
ñòåíòíîñòè ïðåìèè çà ðèñê. Â ðàáîòå áûëî ïî-
êàçàíî, ÷òî âêëþ÷åíèå âàëþòíîãî êóðñà â ïðà-
âèëî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â áîëüøèíñòâå ñïå-
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Äåìåíòüåâ À.Â., Êóçíåöîâà Î.Ñ. Ïåðåõîä ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ
â ýêîíîìèêå ñ íåîïðåäåëåííûìè ïàðàìåòðàìè

1 Êðîìå òîãî, ñòîèò îòìåòèòü êðèòåðèé ìàêñèìèçàöèè ñòàáèëüíîñòè è êðèòåðèé òåðïèìîñòè ê îøèáêàì ìîäåëè. Ñì.,
íàïðèìåð, Levin, Williams (2003).



öèôèêàöèé ìîäåëè ïðèâîäèò ëèøü ê
íåçíà÷èòåëüíîìó ñîêðàùåíèþ îáùåñòâåííûõ
ïîòåðü. Áîëåå òîãî, ïðàâèëî ñ âàëþòíûì êóð-
ñîì îêàçûâàåòñÿ ìåíåå ðîáàñòíûì ïî ñðàâíå-
íèþ ñî ñòàíäàðòíûì ïðàâèëîì Òåéëîðà.
Justiniano, Preston (2010) òàêæå ïîêàçàëè, ÷òî
âêëþ÷åíèå âàëþòíîãî êóðñà â ïðàâèëî íå ïðè-
âîäèò ê óëó÷øåíèþ áëàãîñîñòîÿíèå íè â ìîäå-
ëè ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ, íè â ìîäåëè, â êîòî-
ðîé âñå ïàðàìåòðû ÿâëÿþòñÿ äåòåðìèíèðîâàí-
íûìè. Ïðè ýòîì îòíîñèòåëüíàÿ àãðåññèâíîñòü
ðîáàñòíîãî ïðàâèëà ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò
ïðåäïîñûëîê èñõîäíîé ìîäåëè.

Ðàáîòà Leitemo, Söderström (2008) ðàññìàò-
ðèâàåò øèðîêèé íàáîð ïàðàìåòðîâ, â îòíîøå-
íèè êîòîðûõ äîïóñêàåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòü.
Êðîìå íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ôàêòî-
ðîâ, ôîðìèðóþùèõ îáìåííûé êóðñ, äîïóñêà-
åòñÿ íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî ïàðàìåò-
ðîâ óðàâíåíèÿ IS è êðèâîé Ôèëëèïñà. Ïðè
ýòîì àãðåññèâíîñòü îïòèìàëüíîãî ïðàâèëà ïî-
ëèòèêè çàâèñèò îò êîíêðåòíîãî èñòî÷íèêà íå-
îïðåäåëåííîñòè. Íàïðèìåð, íåîïðåäåëåííîñòü
îòíîñèòåëüíî ôàêòîðîâ ôîðìèðîâàíèÿ îáìåí-
íîãî êóðñà çàñòàâëÿåò öåíòðàëüíûé áàíê ìå-
íåå àãðåññèâíî ðåàãèðîâàòü íà øîêè èíôëÿöèè
è âûïóñêà. Ïðè ýòîì àãðåññèâíîñòü ðåàêöèè íà
øîêè îáìåííîãî êóðñà ðàñòåò. Îáðàòíàÿ ñèòóà-
öèÿ íàáëþäàåòñÿ â ñëó÷àå íåîïðåäåëåííîñòè
îòíîñèòåëüíî êðèâîé Ôèëëèïñà èëè óðàâíåíèÿ
IS.

Âûâîäû èññëåäîâàíèÿ Gupta (2010) êëþ÷å-
âûì îáðàçîì îòëè÷àþòñÿ îò ðàññìîòðåííûõ
ðàíåå. Â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ ñòàòåé àâòîð
äàííîé ðàáîòû ïðåäïîëàãàåò íå ïàðàìåòðè÷å-
ñêóþ íåîïðåäåëåííîñòü, à ñëåäóåò ïîäõîäó
Levin, Williams (2003) ñ íåñêîëüêèìè ìîäåëÿ-
ìè. Ïðè ýòîì áûëî ïîêàçàíî, ÷òî â îòëè÷èå îò
ìîäåëåé çàêðûòîé ýêîíîìèêè ïîäîáíûé òèï
íåîïðåäåëåííîñòè â îòêðûòîé ýêîíîìèêå îêà-
çûâàåòñÿ íàñòîëüêî ñèëüíûì, ÷òî íàéòè åäè-
íîå ðîáàñòíîå ïðàâèëî, êîòîðîå ïðèâîäèëî áû
ê ïðèåìëåìûì ðåçóëüòàòàì âî âñåõ ðàññìàò-
ðèâàåìûõ ñïåöèôèêàöèÿõ, íåâîçìîæíî.

Îáùèì äëÿ ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ ïîèñêó ðî-
áàñòíîé ïîëèòèêè â ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìè-
êå, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî çíà÷åíèå ïîòåðü öåí-
òðàëüíîãî áàíêà îïðåäåëÿåòñÿ ëèøü äèñïåðñè-
åé âûïóñêà è èíôëÿöèè. Îäíàêî, êàê ìû âèäå-
ëè ðàíåå, äàííîå ïðåäïîëîæåíèå ñèëüíî óïðî-
ùàåò äåéñòâèòåëüíîñòü. Ê ïðèìåðó, â ýêîíîìè-
êå Ðîññèè âïëîòü äî 2011 ã. îäíîé èç îñíîâíûõ
çàäà÷ öåíòðàëüíîãî áàíêà áûëî óäåðæàíèå âî-
ëàòèëüíîñòè îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ â «ïðèåì-
ëåìûõ ãðàíèöàõ» (ñì. «Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ
åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè» ñ 2000 ïî 2011 ã.). Íåñìîòðÿ íà òî
÷òî ñ 2012 ã. íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ ê ñîêðàùå-

íèþ âìåøàòåëüñòâà öåíòðàëüíîãî áàíêà íà âà-
ëþòíûé ðûíîê, èíòåðâåíöèè Áàíêà Ðîññèè äî
íàñòîÿùåãî âðåìåíè íîñèëè ñèñòåìàòè÷åñêèé
õàðàêòåð. Äàæå ïîñëå îôèöèàëüíîãî ïåðåõîäà
ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ â íîÿáðå
2014 ã. Áàíê Ðîññèè ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàë
êîëåáàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ïóòåì èíòåðâåí-
öèé íà âàëþòíîì ðûíêå. Áîëåå òîãî, â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ «Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè åäèíîé
ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè íà 2015 ãîä è ïåðèîä 2016 è 2017 ãîäîâ»
«Áàíê Ðîññèè îòêàæåòñÿ îò ïðîâåäåíèÿ îïåðà-
öèé íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â öåëÿõ
âîçäåéñòâèÿ íà âàëþòíûé êóðñ, çà èñêëþ÷åíè-
åì ñëó÷àåâ, êîãäà ýòî íåîáõîäèìî äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè». È ïîäîáíûå
èñêëþ÷åíèÿ íå ðåäêè. Âñå ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò
î òîì, ÷òî âêëþ÷åíèå âàëþòíîãî êóðñà â öåëå-
âóþ ôóíêöèþ öåíòðàëüíîãî áàíêà íåîáõîäèìî
ïðè ïîñòðîåíèè ðîáàñòíîé ïîëèòèêè â ïîäîá-
íîé ýêîíîìèêå.

Ïîñòêðèçèñíîå ïåðåîñìûñëåíèå öåëåé è
èíñòðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ñîâðå-
ìåííîì ìèðå (ñì. (Blanchard, 2009)), à òàêæå
íîâûå ñâèäåòåëüñòâà â ïîëüçó íåîáõîäèìîñòè
âûáîðà â êà÷åñòâå îäíîé èç öåëåé ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè îáìåííîãî êóðñà (Petreski, (2014)) ïî
êðàéíåé ìåðå äëÿ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêîé àêòóàëèçèðóåò çàäà÷ó ïîèñêà îïòè-
ìàëüíîãî ïðàâèëà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â óñ-
ëîâèÿõ íåîïðåäåë¸ííîñòè. Â íàøåé ðàáîòå íà
îñíîâå ñòàòè÷åñêîé âåðñèè ìîäåëè ìàëîé îò-
êðûòîé ýêîíîìèêè Leitemo, Söderström (2008)
àíàëèçèðóþòñÿ õàðàêòåðèñòèêè ðîáàñòíîé ïî-
ëèòèêè öåíòðàëüíîãî áàíêà, îäíîé èç öåëåé êî-
òîðîãî ÿâëÿåòñÿ êîíòðîëèðîâàíèå îáìåííîãî
êóðñà îòå÷åñòâåííîé âàëþòû. Ïðè ýòîì ìû
ðàññìàòðèâàåì, êàêîå âëèÿíèå íà ïàðàìåòðû
îïòèìàëüíîãî ïðàâèëà ïîëèòèêè è ðàâíîâåñ-
íûå çíà÷åíèÿ îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðå-
ìåííûõ îêàçûâàåò ïåðåõîä ê áîëåå æåñòêîìó
èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ è ñíèæåíèþ
âåñîâîãî êîýôôèöèåíòà îáìåííîãî êóðñà â
ôóíêöèè ïîòåðü öåíòðàëüíîãî áàíêà.

Â îòëè÷èå îò áàçîâîé ðàáîòû Leitemo,
Söderström (2008), â êîòîðîé ðàññìàòðèâàåòñÿ
ëèøü ïðåäåëüíî ìàëàÿ ñòåïåíü íåîïðåäåëåí-
íîñòè, ìû èçó÷àåì ðàçëè÷íûå âàðèàíòû è êîì-
áèíàöèè íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ðàç-
íûõ óðàâíåíèé ìîäåëè. Ïðè ýòîì âûâîäû íà-
øåé ðàáîòû îòíîñèòåëüíî àãðåññèâíîñòè ðåàê-
öèè ïîëèòèêè â ñëó÷àå íèçêîé íåîïðåäåëåííî-
ñòè ñîâïàäàþò ñ ðåçóëüòàòàìè Leitemo,
Söderström (2008). Ðîñò íåîïðåäåëåííîñòè îò-
íîñèòåëüíî ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà çàñòàâëÿåò
öåíòðàëüíûé áàíê ìåíåå àãðåññèâíî ðåàãèðî-
âàòü íà øîêè èíôëÿöèè è âûïóñêà, è áîëåå àã-
ðåññèâíî — íà øîê îáìåííîãî êóðñà. Â ñëó÷àå

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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âûñîêîé íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî âñåõ
óðàâíåíèé âûâîäû ìåíÿþòñÿ íà ïðîòèâîïî-
ëîæíûå. Åñëè æå íåîïðåäåëåííîñòü íèçêà
òîëüêî äëÿ óðàâíåíèÿ ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà è
âûñîêà äëÿ îñòàëüíûõ óðàâíåíèé, òî ðîñò íå-
îïðåäåëåííîñòè óâåëè÷èâàåò àãðåññèâíîñòü
ðåàêöèè íà âñå øîêè.

Ðàáîòà óñòðîåíà ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ðàçäåë 2
ïîñâÿùåí îïèñàíèþ ìîäåëè è ìåòîäîâ ïîèñêà
ðîáàñòíîãî ïðàâèëà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â
ðàçä. 3 ðåøàåòñÿ çàäà÷à öåíòðàëüíîãî áàíêà è
îïðåäåëÿþòñÿ õàðàêòåðèñòèêè îïòèìàëüíîé
ïîëèòèêè äëÿ ðàçíûõ ñòåïåíåé è èñòî÷íèêîâ
íåîïðåäåëåííîñòè. Â ïîñëåäíåé ÷àñòè ðàáîòû
ñóììèðóþòñÿ îñíîâíûå âûâîäû è îáñóæäàþò-
ñÿ íàïðàâëåíèÿ äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé.

2. Ìîäåëü
Ìîäåëü, èñïîëüçóåìàÿ â äàííîì èññëåäîâà-

íèè, ÿâëÿåòñÿ ñòàòè÷åñêîé âåðñèåé ìîäåëè
Leitemo, Söderström (2008) è ñîñòîèò èç òðåõ
óðàâíåíèé:

p p a ep t
p

t t

E

t tkx e= + + + S , (1)

x (i et t t

E

t x t

x= - - + +-s p g e1 ) S , (2)

i e et t

E

t

E

t e t

e= + - +p eS , k j, , , ,a s gS > 0, (3)

ãäå xt — îòêëîíåíèå âûïóñêà îò åãî ïîòåíöè-
àëüíîãî çíà÷åíèÿ (â ëîãàðèôìàõ), p t — òåìï
èíôëÿöèè â ïåðèîä t, et — ëîãàðèôì ðåàëüíî-
ãî îáìåííîãî êóðñà, îïðåäåëÿåìûé êàê
e s p pt t t

f

t= + - ãäå st — íîìèíàëüíûé îáìåí-

íûé êóðñ, pt

f — óðîâåíü öåí â çàðóáåæíîé ýêî-

íîìèêå, pt — âíóòðåííèé óðîâåíü öåí. Ïåðå-
ìåííàÿ it îáîçíà÷àåò íîìèíàëüíóþ ñòàâêó ïðî-
öåíòà, p t

E — îæèäàåìîå çíà÷åíèå óðîâíÿ èí-

ôëÿöèè â ïåðèîä t, et

E — îæèäàåìûé óðîâåíü

îáìåííîãî êóðñà. Ïåðåìåííàÿ e t

f ïðåäñòàâëÿåò

ñîáîé øîê ñîîòâåòñòâóþùåé ïåðåìåííîé j. Âñå
øîêè ÿâëÿþòñÿ ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè ñ íó-
ëåâûì ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì è åäèíè÷-
íûì ñðåäíèì êâàäðàòè÷íûì îòêëîíåíèåì, êîð-
ðåëÿöèÿ øîêîâ îòñóòñòâóåò. Êîýôôèöèåíò S j

õàðàêòåðèçóåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü ñîîòâåòñò-
âóþùèõ ïåðåìåííûõ ê øîêàì. Òàêèì îáðàçîì,
óðàâíåíèå (1) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êðèâóþ
Ôèëëèïñà äëÿ îòêðûòîé ýêîíîìèêè, óðàâíåíèå
(2) — êðèâóþ IS, èëëþñòðèðóþùóþ ñîâîêóï-
íûé ñïðîñ. Ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ âàëþòíî-
ãî êóðñà ïðåäñòàâëåí â âèäå óñëîâèÿ íåïîêðû-
òîãî ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà (3). Ïðè ýòîì èíî-
ñòðàííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íîðìèðîâàíà ê
íóëþ, à îæèäàåìîå ðåàëüíîå îáåñöåíåíèå íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû ñîîòâåòñòâóåò ðàçíèöå ðå-
àëüíûõ ñòàâîê ïðîöåíòà âíóòðè ýêîíîìèêè è
çà ðóáåæîì.

Èíñòðóìåíòîì öåíòðàëüíîãî áàíêà ÿâëÿåò-
ñÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà, îïòèìàëüíîå
çíà÷åíèå êîòîðîé ìèíèìèçèðóåò ïîòåðè (4):

L eCB t t= +p r2 2( )D , (4)

ãäå De e et t= - * , à e * — öåëåâîé óðîâåíü âà-

ëþòíîãî êóðñà. Èíûìè ñëîâàìè, öåíòðàëüíûé
áàíê ñòðåìèòñÿ ìèíèìèçèðîâàòü èíôëÿöèþ,
íå äîïóñòèòü äåôëÿöèè, à òàêæå ñòàáèëèçèðî-
âàòü âàëþòíûé êóðñ îêîëî öåëåâîãî óðîâíÿ.
Òàêîé âèä ôóíêöèè ïîòåðü ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì
ñëó÷àåì áîëåå îáùåãî âàðèàíòà
L x et t t= + +p l r2 2 2( )D , ãäå l = 0.

Åñëè öåíòðàëüíûé áàíê íå ïðèíèìàåò âî
âíèìàíèå ïðîáëåìó íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñè-
òåëüíî èñòèííîé ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè, òî åãî
çàäà÷åé ñòàíîâèòñÿ ìèíèìèçàöèÿ ôóíêöèè ïî-
òåðü (4) ïðè îãðàíè÷åíèÿõ (1–3). Åñëè æå äàí-
íàÿ íåîïðåäåëåííîñòü ó÷èòûâàåòñÿ, òî çàäà÷ó
öåíòðàëüíîãî áàíêà íåîáõîäèìî ìîäèôèöèðî-
âàòü. Ïðè ýòîì, ñëåäóÿ ïîäõîäó Sargent,
Hansen (2008) è Leitemo, Söderström (2008), ìû
îðèåíòèðóåìñÿ íà ìèíèìàêñíûé êðèòåðèé è
ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ïðîòèâ ïîëèòèêà äåéñòâóåò
íåäîáðîæåëàòåëüíàÿ ïðèðîäà, êîòîðàÿ îïðå-
äåëÿåò çíà÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ èñêàæåíèé â
ìîäåëè, vt

f , òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ìàêñèìèçè-

ðîâàòü ïîòåðè öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ñ ó÷åòîì
ýòîãî ìîäåëü (1)–(3) ïðåîáðàçóåòñÿ â ñëåäóþ-
ùèé âèä:

p p a (ep t
p p

t t

E

t t tkx e v= + + + +S ), (5)

x (i e vt t t

E

t x t

x

t

x= - - + + +-s p g e1 ) ( )S , (6)

i e e vt t

E

t

E

t e t

e

t

e= + - + +p eS ( ),

k j, , , ,a s gS > 0. (7)

Ïðè ýòîì çàäà÷à íåäîáðîæåëàòåëüíîé ïðè-
ðîäû èìååò ñëåäóþùèé âèä:

max ( ) ( )
( , , )

p r q
p

t t j j

j x e

e v2 2 2+ -
Î
åD (8)

s.t. (5), (6), (7),

ãäå q j jv( )2 — çàòðàòû íåäîáðîæåëàòåëüíîãî

àãåíòà íà äîáàâëåíèå èñêàæåíèé â áàçîâóþ ìî-
äåëü. Ïðè ýòîì âåñîâîé êîýôôèöèåíò q j ³ 0äå-
ìîíñòðèðóåò íåîïðåäåëåííîñòü, ñâÿçàííóþ ñ
èñïîëüçóåìîé ìîäåëüþ. ×åì âûøå äàííûé êî-
ýôôèöèåíò, òåì âûøå èçäåðæêè íåäîáðîæå-
ëàòåëüíîé ïðèðîäû ïî ñîçäàíèþ èñêàæåíèé,
òåì ìåíüøå èòîãîâûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó áàçîâîé
è èñòèííîé ìîäåëüþ. Èíûìè ñëîâàìè, ÷åì
ìåíüøå ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííàÿ
ñ èñïîëüçóåìîé öåíòðàëüíûì áàíêîì ìîäåëüþ,
òåì âûøå çíà÷åíèå q j . Îòñóòñòâèå íåîïðåäå-
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Äåìåíòüåâ À.Â., Êóçíåöîâà Î.Ñ. Ïåðåõîä ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ
â ýêîíîìèêå ñ íåîïðåäåëåííûìè ïàðàìåòðàìè



ëåííîñòè ê êàêîì-ëèáî èç óðàâíåíèé ìîäåëè-
ðóåòñÿ áåñêîíå÷íî áîëüøèìè èçäåðæêàìè íå-
äîáðîæåëàòåëüíîé ïðèðîäû, q j ® ¥. Åñëè æå
óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè ñòðåìèòñÿ ê áåñêî-
íå÷íîñòè, òî èçäåðæêè íà ñîçäàíèå èñêàæåíèé
ðàâíû íóëþ (q j = 0). Áàçîâàÿ ðàáîòà Leitemo,
Söderström (2008) ðàññìàòðèâàåò ëèøü ñëó÷àé
ïðåäåëüíî ìàëîé íåîïðåäåëåííîñòè (q j ® ¥).
Ìû æå ðàñøèðÿåì èññëåäîâàíèå, äåëàÿ ðàç-
íûå ïðåäïîñûëêè îòíîñèòåëüíî ñòåïåíè íåîï-
ðåäåëåííîñòè.

Â ñëåäóþùåì ðàçäåëå ïðèâîäÿòñÿ ðåçóëü-
òàòû ïîñòðîåíèÿ îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè ïðè
îòñóòñòâèè íåîïðåäåëåííîñòè. Â ðàçä. 4 èññëå-
äóþòñÿ ñâîéñòâà ðîáàñòíîé ïîëèòèêè äëÿ ðàç-
ëè÷íûõ ñòåïåíåé è èñòî÷íèêîâ íåîïðåäåëåííî-
ñòè. Ïðè ýòîì âî âñåõ ñëó÷àÿõ ìû ïðåäïîëàãàåì
ñëåäóþùóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñîáûòèé: ñíà-
÷àëà íàñåëåíèå ôîðìèðóåò îæèäàíèÿ, ïîñëå
ýòîãî ñòàíîâÿòñÿ èçâåñòíû çíà÷åíèÿ øîêîâ, à
çàòåì öåíòðàëüíûé áàíê è íåäîáðîæåëàòåëüíàÿ
ïðèðîäà îäíîâðåìåííî îïðåäåëÿþò çíà÷åíèÿ
ñòàâêè ïðîöåíòà è èñêàæåíèé, ñîîòâåòñòâåííî.

3. Îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà
â îòñóòñòâèå íåîïðåäåëåííîñòè

îòíîñèòåëüíî èñòèííîé ñòðóêòóðû
ýêîíîìèêè

Â îòñóòñòâèå íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñè-
òåëüíî èñòèííîé ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè ðåøå-
íèåì çàäà÷è öåíòðàëüíîãî áàíêà ñòàíîâèòñÿ
ñëåäóþùåå ïðàâèëî óñòàíîâëåíèÿ ïðîöåíòíîé
ñòàâêè1:

i d e d d dt t x t

x

e t

e= + + +0 0 0 0*

p
pe e e , (9)

ãäå d
B

0

0

= r
, d

B

A
p p
0 0

0

= S , d
B

A
kx x

0 0

0

= S ,

d
B

A
ke e

0 0

0

11= -
é

ë
ê

ù

û
ú

-S s , A B0 0

2= +r ( ) ,

B k k0

1= + + -a g s . Íåñëîæíî ïîêàçàòü, ÷òî âñå

êîýôôèöèåíòû â îïòèìàëüíîì ïðàâèëå ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè (9) ïîëîæèòåëüíûå. Èíûìè
ñëîâàìè, âåðíî ñëåäóþùåå óòâåðæäåíèå.

Óòâåðæäåíèå 1. Â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ
íåîïðåäåëåííîñòè îïòèìàëüíîé äëÿ öåíòðàëü-
íîãî áàíêà ñòðàòåãèåé ÿâëÿåòñÿ óæåñòî÷åíèå
ïîëèòèêè â îòâåò íà ëþáûå âîçìîæíûå â ýêî-
íîìèêå øîêè. Ïðè ýòîì ñíèæåíèå çíà÷èìîñòè
îáìåííîãî êóðñà â öåëåâîé ôóíêöèè öåíòðàëü-
íîãî áàíêà ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ êîýôôèöèåí-

òîâ ïðè øîêàõ èíôëÿöèè è âûïóñêà. Âåñà öå-
ëåâîãî óðîâíÿ êóðñà è øîêà îáìåííîãî êóðñà
ñíèæàþòñÿ.

Äàííûé ðåçóëüòàò ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåñüìà
î÷åâèäíûì. Íàïðèìåð, åñëè ïðîèñõîäèò îòðèöà-
òåëüíûé øîê ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ (e p

t > 0),

öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí ïîâûñèòü ñòàâêó
ïðîöåíòà äëÿ ñîêðàùåíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà
òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû íå äîïóñòèòü ðîñòà èíôëÿ-
öèè. Â ñëó÷àå øîêà ñîâîêóïíîãî ñïðîñà (e t

x > 0)

öåíòðàëüíûé áàíê ïðåäîòâðàùàåò ïåðåãðåâ
ýêîíîìèêè, ïîâûøàÿ ñòàâêó ïðîöåíòà. Åñëè æå
ïðîèñõîäèò øîê èíîñòðàííîé ñòàâêè ïðîöåíòà
(et

e > 0), öåíòðàëüíûé áàíê âûíóæäåí òàêæå

ïîâûñèòü ñòàâêó, ÷òîáû èçáåæàòü óäåøåâëå-
íèÿ îòå÷åñòâåííîé âàëþòû. Ïðè ýòîì, ÷åì
ìåíüøå öåíòðàëüíûé áàíê çàáîòèòñÿ î ôèêñà-
öèè îáìåííîãî êóðñà è áîëüøå — î ñíèæåíèè
èíôëÿöèè, òåì ìåíåå àãðåññèâíîé ñòàíîâèòñÿ
åãî ðåàêöèÿ íà øîêè êóðñà2. Ðåàêöèÿ íà øîêè
ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà, íàïðîòèâ,

ñòàíîâèòñÿ áîëåå àãðåññèâíîé (
¶
¶r

pd
< 0,

¶
¶r
dx < 0,

¶
¶r
d e > 0).

Ðàâíîâåñíûå óðîâíè èíôëÿöèè, âûïóñêà è
îáìåííîãî êóðñà â áàçîâîé ìîäåëè áåç íåîïðå-
äåëåííîñòè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ëèíåéíûå
êîìáèíàöèè øîêîâ è öåëåâîãî óðîâíÿ îáìåííî-
ãî êóðñà:

p e
e
e

p
p

e t
e

t

t

t

t

x t

xx

e

e
A

æ

è

ç
çç

ö

ø

÷
÷÷

= +
æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷F

W
S
S
S

0
0

0

*

÷
, (10)

ãäå ( ) ( )F 0

0

0 0¢ = r
B

,

W0

1

1

0 0

1

0

0 0 0

1

=
-

- + -
- -

-

- -

-

r r s r
g s r + a s (r + a

s

k k

B B B

B B k B

( ) )

k

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

.

Ñ ïîìîùüþ äàííûõ êîýôôèöèåíòîâ ìîæíî
ïîêàçàòü, ÷òî ðàâíîâåñíûé óðîâåíü èíôëÿöèè
ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò øîêîâ ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ è îòðèöàòåëüíî — îò
øîêà ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ðåàêöèÿ ðàâíîâåñíî-
ãî êóðñà íà øîêè ïðîòèâîïîëîæíà. Ðàâíîâåñ-
íûé âûïóñê ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò øîêà

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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1 Òåõíè÷åñêèå âûêëàäêè äëÿ ïîõîæåé ìîäåëè ñì.: Äåìåíòüåâ, Êóçíåöîâà (2008).
2 Ïîä àãðåññèâíîñòüþ ðåàêöèè ìû ïîíèìàåì àáñîëþòíîå çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî êîýôôèöèåíòà ïðè i-ì øîêå â

èñïîëüçóåìîì ïðàâèëå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.



ñïðîñà è îòðèöàòåëüíî — îò øîêîâ ïðåäëîæå-
íèÿ è îáìåííîãî êóðñà.

Ïðè ïåðåõîäå ê ðåæèìó ïëàâàþùåãî îáìåí-
íîãî êóðñà (ñíèæåíèå r) ïðîèñõîäèò ñîêðàùå-
íèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè èíôëÿöèè ê øîêàì1.
×óâñòâèòåëüíîñòü îáìåííîãî êóðñà ê øîêàì,
î÷åâèäíî, ðàñòåò. Âëèÿíèå íà âîëàòèëüíîñòü
âûïóñêà, îäíàêî, íå îäíîçíà÷íî. Â ðåçóëüòàòå
ïåðåõîäà ê áîëåå æåñòêîìó òàðãåòèðîâàíèþ
èíôëÿöèè ÷óâñòâèòåëüíîñòü âûïóñêà ê øîêàì
ïðåäëîæåíèÿ ðàñòåò. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî
äàííûé øîê ñàì ïî ñåáå ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ
âûïóñêà è ðîñòó èíôëÿöèè. Êàê ìû ïîêàçàëè
ðàíåå, â äàííîì ñëó÷àå öåíòðàëüíûé áàíê ïî-
âûøàåò ñòàâêó ïðîöåíòà äëÿ ñíèæåíèÿ èí-
ôëÿöèè, ÷òî ïðèâîäèò ê åùå áîëüøåìó ñîêðà-
ùåíèþ âûïóñêà.

×åì áîëåå çíà÷èìîé ñòàíîâèòñÿ èíôëÿöèÿ
â öåëåâîé ôóíêöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà, òåì
áîëåå àãðåññèâíî îí ïîâûøàåò ñòàâêó ïðîöåí-
òà, òåì áîëåå ÷óâñòâèòåëüíûì îêàçûâàåòñÿ
âûïóñê ê äàííîìó øîêó. Íàïðîòèâ, ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü âûïóñêà ê øîêàì ñïðîñà è êóðñà
ñíèæàåòñÿ. Â ñëó÷àå ïîëîæèòåëüíîãî øîêà
ñïðîñà, êîòîðûé ïîâûøàåò è èíôëÿöèþ, è âû-
ïóñê, öåíòðàëüíûé áàíê ÷àñòè÷íî ãàñèò åãî,
ïîâûøàÿ ñòàâêó ïðîöåíòà. ×åì áîëüøå öåí-
òðàëüíûé áàíê çàáîòèòñÿ îá èíôëÿöèè, òåì
ìåíüøå èòîãîâûé ýôôåêò äàííîãî øîêà íà âû-
ïóñê. Øîê îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ñèëüíî-
ìó ïîâûøåíèþ ñòàâêè ïðîöåíòà è, êàê ñëåäñò-
âèå, — ê ïàäåíèþ âûïóñêà. Êàê áûëî ïîêàçàíî
ðàíåå, ÷åì ìåíüøå öåíòðàëüíûé áàíê ñêëîíåí
ôèêñèðîâàòü êóðñ, òåì ìåíåå àãðåññèâíî îí
ðåàãèðóåò íà äàííûé øîê. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè
ïåðåõîäå ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ
ïîâûøåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà è ïàäåíèå âûïóñ-
êà áóäóò íå òàêèìè ñèëüíûìè.

4. Íåîïðåäåëåííîñòü
îòíîñèòåëüíî èñòèííîé ñòðóêòóðû

ýêîíîìèêè

Â ñëó÷àå íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî
èñòèííîé ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè îäíîâðåìåí-
íîå ðåøåíèå çàäà÷ öåíòðàëüíîãî áàíêà è íå-
äîáðîæåëàòåëüíîé ïðèðîäû ïîçâîëÿåò ïîëó-
÷èòü ñëåäóþùåå îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå ñòàâêè
ïðîöåíòà:

i de d d dt t x t

x

e t

e= + + +*

p
pe e e , (11)

ãäå d
C k B

k
k e
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- + +
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Î÷åâèäíî, ÷òî ïàðàìåòðû ðîáàñòíîãî ïðà-
âèëà (11) îòëè÷àþòñÿ îò ñëó÷àÿ îòñóòñòâèÿ íå-

îïðåäåëåííîñòè (10) êîýôôèöèåíòîì
B

A
, êîòî-

ðûé çàâèñèò îò ñòåïåíè óâåðåííîñòè â èñòèí-
íîñòè ìîäåëè q j . Ïðè ýòîì çíàê êîýôôèöèåí-
òîâ d j íå ñòîëü î÷åâèäåí, êàê â ïðåäûäóùåì
ñëó÷àå. Â áàçîâîé ðàáîòå Leitemo, Söderström
(2005) ðàññìîòðåí ëèøü îäèí ñëó÷àé, ïðè
q j ® ¥, ò.å. êîãäà öåíòðàëüíûé áàíê ñ÷èòàåò,
÷òî âåðîÿòíîñòü, ñ êîòîðîé áàçîâàÿ ìîäåëü
âåðíî îïèñûâàåò äåéñòâèòåëüíîñòü, áëèçêà ê
åäèíèöå. Ìû æå íå îãðàíè÷èâàåìñÿ ðàññìîò-
ðåíèåì òîëüêî ýòîãî ñëó÷àÿ, íî ðàñøèðÿåì
íàø àíàëèç íà ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ïðåäñòàâ-
ëåíèé ïîëèòèêà î âåðíîñòè îòäåëüíûõ óðàâíå-
íèé ìîäåëè.

Äëÿ çàâåðøåíèÿ îïèñàíèÿ ýêîíîìèêè íåîá-
õîäèìî îïðåäåëèòü ðàâíîâåñíûå çíà÷åíèÿ âû-
ïóñêà, èíôëÿöèè è âàëþòíîãî êóðñà. Ïðè ýòîì
ñëåäóåò ðàçäåëÿòü äâà ñëó÷àÿ. Ïåðâûé âàðè-
àíò ñîîòâåòñòâóåò íàèõóäøåé ðåàëèçàöèè, êî-
ãäà èñòèííàÿ ìîäåëü äåéñòâèòåëüíî îòëè÷àåò-
ñÿ îò áàçîâîé è îïèñûâàåòñÿ óðàâíåíèÿìè
(5)–(7). Âòîðîé ñëó÷àé èìååò ìåñòî, åñëè öåí-
òðàëüíûé áàíê ïðîâîäèò ðîáàñòíóþ ïîëèòèêó
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëîì (11), íî äîïîëíè-
òåëüíûõ èñêàæåíèé íå âîçíèêàåò è èñòèííàÿ
ìîäåëü ýêîíîìèêè ñîâïàäàåò ñ óðàâíåíèÿìè
(1)–(3). Òàêóþ ìîäåëü ìû áóäåì íàçûâàòü ïðèá-
ëèæåííîé.

Ðàâíîâåñíûå óðîâíè èíôëÿöèè, âûïóñêà è
îáìåííîãî êóðñà â íàèõóäøåé ðåàëèçàöèè ìî-
äåëè îïðåäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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Äåìåíòüåâ À.Â., Êóçíåöîâà Î.Ñ. Ïåðåõîä ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ
â ýêîíîìèêå ñ íåîïðåäåëåííûìè ïàðàìåòðàìè

1 Ïîä ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïåðåìåííîé S ê i-ìó øîêó ìû ïîíèìàåì àáñîëþòíîå çíà÷åíèå ñîîò-
âåòñòâóþùåãî êîýôôèöèåíòà ïðè i-ì øîêå â âûðàæåíèè äëÿ ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ ðàññìàòðèâàåìîé ïåðåìåííîé.



Êàê ìû âèäèì, ðåàêöèÿ èíôëÿöèè è îáìåí-
íîãî êóðñà íà øîêè ñîâïàäàåò ñ áàçîâîé ìîäå-

ëüþ ñ òî÷íîñòüþ äî ìíîæèòåëÿ
1

A
. Åñëè îáùèé

óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè äîñòàòî÷íî ìàë,
òàê ÷òî rC A< 0 , òî çíàê ýòîãî ìíîæèòåëÿ ïî-
ëîæèòåëåí. Â ýòîì ñëó÷àå íàïðàâëåíèå ðåàê-
öèè èíôëÿöèè è êóðñà íà øîêè ñîâïàäàåò â áà-
çîâîé è íàèõóäøåé ìîäåëè. Åñëè æå îáùèé
óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè âûñîê, rC A> 0 , òî
çíàêè ñîîòâåòñòâóþùèõ êîýôôèöèåíòîâ ìåíÿ-
þòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæíûå. Ïîõîæèé âûâîä ìû
ìîæåì ñäåëàòü è â îòíîøåíèè ðàâíîâåñíîãî
âûïóñêà. Åñëè íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî
êðèâîé Ôèëëèïñà íèçêà, òàê ÷òî âûïîëíÿåòñÿ

r a
r
q

p

p

+ - >B0

2

0
S

, òî çíàêè êîýôôèöèåíòîâ

ïðè øîêàõ ñïðîñà è îáìåííîãî êóðñà ñîâïàäà-
þò ñî çíàêàìè êîýôôèöèåíòîâ ýòèõ øîêîâ â
âûðàæåíèè äëÿ ðàâíîâåñíîé èíôëÿöèè. Åñëè
íèçêà íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè îñòàëü-
íûõ óðàâíåíèé, òî íàïðàâëåíèå ðåàêöèè ðàâíî-
âåñíîãî âûïóñêà íà øîê â êðèâîé Ôèëëèïñà ñîâ-
ïàäàåò ñ íàïðàâëåíèåì ðåàêöèè ðàâíîâåñíîé
èíôëÿöèè. Êðîìå òîãî, â ñîîòâåòñòâèè ñ íàéäåí-
íûì âûðàæåíèåì äëÿ F ðàâíîâåñíûé âûïóñê è
îáìåííûé êóðñ â íàèõóäøåé ìîäåëè çàâèñÿò îò
âåëè÷èíû öåëåâîãî êóðñà, ÷òî, êàê ìû âèäåëè
ðàíåå, íå íàáëþäàåòñÿ â áàçîâîé ìîäåëè.

Ðàâíîâåñíûå óðîâíè èíôëÿöèè, âûïóñêà è
îáìåííîãî êóðñà â ïðèáëèæåííîé ìîäåëè, â êî-
òîðîé öåíòðàëüíûé áàíê ïðîâîäèò ðîáàñòíóþ
ïîëèòèêó, à èñêàæåíèé íå âîçíèêàåò, îïðåäå-
ëÿþòñÿ òàê:
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Êàê ìû âèäèì, ðåàêöèÿ ðàâíîâåñíîé èí-
ôëÿöèè â ýòîé ìîäåëè ñîâïàäàåò ñ íàèõóäøåé
ðåàëèçàöèåé âïëîòü äî ìíîæèòåëÿ F. Åñëè íå-
îïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà è êðèâîé Ôèëëèïñà îòíîñèòåëüíî íèç-

êà, òàê ÷òî
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çíàêè ðåàêöèè èíôëÿöèè íà øîêè â îáåèõ ìî-
äåëÿõ ñîâïàäàþò. Ðåàêöèÿ ðàâíîâåñíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà çàâèñèò îò ìíîæèòåëÿ
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. Åñëè íåîïðåäåëåííîñòü

îòíîñèòåëüíî ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà ìàëà, òàê
÷òî Y > 0, çíàêè êîýôôèöèåíòîâ ïðè øîêàõ â
âûðàæåíèè äëÿ ðàâíîâåñíîãî êóðñà îäèíàêî-
âûå â íàèõóäøåé è ïðèáëèæåííîé ìîäåëÿõ.
Ðåàêöèÿ ðàâíîâåñíîãî âûïóñêà íà øîêè çàâè-
ñèò êàê îò ìíîæèòåëÿ Y, òàê è îò F. Ïðè ýòîì
ñðàâíåíèå äâóõ ìîäåëåé ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ
îêàçûâàåòñÿ åùå ìåíåå òðèâèàëüíûì.

Òàêèì îáðàçîì, ïàðàìåòðû îïòèìàëüíîé
ðîáàñòíîé ïîëèòèêè è ðåàêöèÿ ðàâíîâåñíûõ
çíà÷åíèé ïåðåìåííûõ íà øîêè çàâèñÿò êàê îò
ñòåïåíè, òàê è îò èñòî÷íèêà íåîïðåäåëåííîñòè.
Â îñòàëüíîé ÷àñòè ðàáîòû ìû ðàññìàòðèâàåì
ðàçëè÷íûå âàðèàíòû íåîïðåäåëåííîñòè. Â
ïîäðàçä. 4.1 ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî íåîïðåäå-
ëåííîñòü îòíîñèòåëüíî âñåõ óðàâíåíèé ìîäåëè
íèçêà. Ïîñëå ýòîãî ìû ðàññìàòðèâàåì ïðîòèâî-
ïîëîæíûé ñëó÷àé, â êîòîðîì öåíòðàëüíûé
áàíê ñóùåñòâåííûì îáðàçîì ñîìíåâàåòñÿ âî
âñåõ óðàâíåíèÿõ. Â äâóõ ïîñëåäíèõ ðàçäåëàõ
ìû èññëåäóåì ñëó÷àé âûñîêîé íåîïðåäåëåííî-
ñòè îòíîñèòåëüíî ìåõàíèçìà ôîðìèðîâàíèÿ
îáìåííîãî êóðñà, â òî âðåìÿ êàê ìîäåëü â öå-
ëîì ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåíòðàëüíîìó áàíêó âåð-
íîé, è ñëó÷àé âûñîêîé óâåðåííîñòè â âûïîëíå-
íèè ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà íà ôîíå áîëüøîé
íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî îñòàëüíûõ
óðàâíåíèé.

4.1. Âûñîêàÿ ñòåïåíü óâåðåííîñòè
â èñòèííîñòè âñåõ óðàâíåíèé

ìîäåëè
Êàê ìû óæå îáñóæäàëè ðàíåå, íèçêîé íå-

îïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî êàêîãî-ëèáî
óðàâíåíèÿ ñîîòâåòñòâóåò âûñîêîå çíà÷åíèå
êîýôôèöèåíòà q j â çàäà÷å (8). Åñëè íåîïðå-
äåëåííîñòü íèçêà îòíîñèòåëüíî âñåõ óðàâ-
íåíèé, òî âûïîëíÿþòñÿ ñëåäóþùèå ñîîòíî-
øåíèÿ:

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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Íåñëîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ïðè ýòîì âñå êîýô-
ôèöèåíòû â ðîáàñòíîì ïðàâèëå ïîëîæèòåëü-
íû, ñëåäîâàòåëüíî, âåðíî ñëåäóþùåå óòâåðæ-
äåíèå.

Óòâåðæäåíèå 2. Â ñëó÷àå âûñîêîé ñòåïåíè
óâåðåííîñòè â èñòèííîñòè èñõîäíîé ìîäåëè
îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà
ïðåäïîëàãàåò ïîâûøåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà â
îòâåò íà ëþáûå øîêè. Êîýôôèöèåíò ïðè öåëå-
âîì óðîâíå îáìåííîãî êóðñà â îïòèìàëüíîì
ïðàâèëå ïîëèòèêè òàêæå ïîëîæèòåëåí.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè âûïîëíÿþòñÿ ñîîòíî-
øåíèÿ (14), òî îáùåå íàïðàâëåíèå ðåàêöèè
ñòàâêè ïðîöåíòà íà øîêè ñîâïàäàåò ñ ïðàâè-
ëîì, îïòèìàëüíûì äëÿ áàçîâîé ìîäåëè. Áîëåå
òîãî, ïðè ýòîì ðåàêöèÿ îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé
íà øîêè â íàèõóäøåé è ïðèáëèæåííîé ìîäå-
ëÿõ êà÷åñòâåííî ñîâïàäàåò ñ áàçîâûì ñëó÷àåì
áåç íåîïðåäåëåííîñòè: ðàâíîâåñíàÿ èíôëÿöèÿ
ïîëîæèòåëüíî ðåàãèðóåò íà øîêè ñïðîñà è
øîê â êðèâîé Ôèëëèïñà è îòðèöàòåëüíî — íà
øîê âàëþòíîãî êóðñà. Ïîâåäåíèå âàëþòíîãî
êóðñà ïðîòèâîïîëîæíî ïîâåäåíèþ èíôëÿöèè.
Âûïóñê ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò øîêà ïðåä-
ëîæåíèÿ è îòðèöàòåëüíî — îò øîêîâ âàëþòíî-
ãî êóðñà è èíôëÿöèè.

Èçìåíåíèå ïðåäïî÷òåíèé öåíòðàëüíîãî
áàíêà âëèÿåò íà ïàðàìåòðû îïòèìàëüíîãî ïðà-
âèëà òàê æå, êàê ìû íàáëþäàëè â ðàçä. 3. Âåñ
öåëåâîãî óðîâíÿ êóðñà â îïòèìàëüíîì ïðàâèëå
ïîíèæàåòñÿ ïðè ñîêðàùåíèè r. Áîëåå òîãî, îï-
ðåäåëÿÿ çíàêè ïðîèçâîäíûõ êîýôôèöèåíòîâ
ðîáàñòíîãî ïðàâèëà ïî ïàðàìåòðó r, ïîëó÷àåì

ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû: (
¶
¶r

pd
< 0,

¶
¶r
dx < 0,

¶
¶r
d e > 0).. Èíûìè ñëîâàìè, ïåðåõîä ê áîëåå æå-

ñòêîìó èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ïîâûøàåò àãðåññèâ-
íîñòü ðåàêöèè ïîëèòèêè íà øîêè êðèâîé ñïðî-
ñà è êðèâîé Ôèëëèïñà è ñíèæàåò àãðåññèâ-
íîñòü ðåàêöèè íà øîêè ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà.
Â ðåçóëüòàòå ýòîãî âîëàòèëüíîñòü èíôëÿöèè
ïàäàåò, à âîëàòèëüíîñòü âûïóñêà ðàñòåò â îáå-
èõ ìîäåëÿõ.

Ïðè ýòîì âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðè ïðî÷èõ
ðàâíûõ ñîêðàùåíèå ïàðàìåòðà r óâåëè÷èâàåò
äèàïàçîí çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ, ïðè êîòîðûõ
îãðàíè÷åíèÿ (14) áóäóò âûïîëíÿòüñÿ. Òåì íå
ìåíåå, íåëüçÿ óòâåðæäàòü, ÷òî ïåðåõîä ê èí-
ôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ ñîêðàùàåò ñòå-
ïåíü íåîïðåäåëåííîñòè, ïðèñóùåé ðàññìàòðè-
âàåìîé ìîäåëè. Öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí
ó÷èòûâàòü, ÷òî ðàöèîíàëüíûå àãåíòû ìåíÿþò
ñâîå ïîâåäåíèå ïðè èçìåíåíèè ïðåäïî÷òåíèé
öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ñëåäîâàòåëüíî, âîçìîæ-
íûå èñêàæåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò ñîäåðæàòüñÿ â
ìîäåëè (1)–(3), ðàñòóò. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü,
ñïîñîáñòâóåò íàðóøåíèþ îãðàíè÷åíèé (14). Êà-
êîé èç ýôôåêòîâ ïåðåâåñèò, çàâèñèò îò ïðåä-
ñòàâëåíèé öåíòðàëüíîãî áàíêà îá îñíîâíûõ
âçàèìîñâÿçÿõ ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè ïåðå-
ìåííûìè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû âûÿâèòü ïîñëåäñòâèÿ ïðå-
äåëüíî ìàëûõ èçìåíåíèé íåîïðåäåëåííîñòè,
ìû îïðåäåëÿåì, êàê èçìåíÿåòñÿ ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü îïòèìàëüíîãî ìîíåòàðíîãî ïðàâèëà ê
øîêàì ïðè èçìåíåíèè íåîïðåäåëåííîñòè îòíî-
ñèòåëüíî òîãî èëè èíîãî óðàâíåíèÿ. Ðåçóëüòà-
òû ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû â âèäå ñëåäóþ-
ùåãî óòâåðæäåíèÿ.

Óòâåðæäåíèå 3. Â ñëó÷àå âûñîêîé ñòåïåíè
óâåðåííîñòè â èñòèííîñòè èñõîäíîé ìîäåëè
óâåëè÷åíèå íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè
êðèâûõ Ôèëëèïñà è ñîâîêóïíîãî ñïðîñà çà-
ñòàâëÿåò öåíòðàëüíûé áàíê àãðåññèâíåå ðåà-
ãèðîâàòü íà øîêè èíôëÿöèè è ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà è îñòîðîæíåå — íà øîêè âàëþòíîãî
êóðñà. Ïåðåõîä ê áîëåå æåñòêîìó òàðãåòèðîâà-
íèþ èíôëÿöèè âëèÿåò íà ïàðàìåòðû îïòè-
ìàëüíîé ïîëèòèêè òàêèì æå îáðàçîì. Ïðè ðîñ-
òå íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè óðàâíåíèÿ
ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà, íàîáîðîò, öåíòðàëüíûé
áàíê íà÷èíàåò ìåíåå àêòèâíî ðåàãèðîâàòü íà
øîêè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ è áîëåå àãðåññèâ-
íî — íà øîêè âàëþòíîãî êóðñà.

Äëÿ çàâåðøåíèÿ èññëåäîâàíèÿ ïîñëåäñòâèé
èçìåíåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè ðàññìîòðèì, êàê
ýòî ïîâëèÿåò íà ðàâíîâåñíûå çíà÷åíèÿ âû-
ïóñêà, èíôëÿöèè è âàëþòíîãî êóðñà. Â íàè-
õóäøåé ìîäåëè ïðè óâåëè÷åíèè íåîïðåäåëåí-
íîñòè ÷óâñòâèòåëüíîñòü èíôëÿöèè è âàëþòíî-
ãî êóðñà ê ëþáûì øîêàì ðàñòåò. ×óâñòâèòåëü-
íîñòü âûïóñêà ê øîêàì èíôëÿöèè ñíèæàåòñÿ
ïðè óâåëè÷åíèè íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñè-
òåëüíî êðèâîé IS è óðàâíåíèÿ ïðîöåíòíîãî ïà-
ðèòåòà è ðàñòåò ïðè óâåëè÷åíèè íåîïðåäåëåí-
íîñòè îòíîñèòåëüíî êðèâîé Ôèëëèïñà. Ðåàê-
öèÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòè âûïóñêà ê îñòàëüíûì
øîêàì íà èçìåíåíèå íåîïðåäåëåííîñòè ïðîòè-
âîïîëîæíà.
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Äåìåíòüåâ À.Â., Êóçíåöîâà Î.Ñ. Ïåðåõîä ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ
â ýêîíîìèêå ñ íåîïðåäåëåííûìè ïàðàìåòðàìè



Â ïðèáëèæåííîé ìîäåëè ðîñò íåîïðåäåëåí-
íîñòè îòíîñèòåëüíî êðèâîé Ôèëëèïñà è óðàâ-
íåíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ñíèæàåò âîëàòèëü-
íîñòü èíôëÿöèè è êóðñà. ×óâñòâèòåëüíîñòü
âûïóñêà ê øîêàì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ïðè
ýòîì ñîêðàùàåòñÿ, ÷óâñòâèòåëüíîñòü âûïóñêà
ê øîêàì âàëþòíîãî êóðñà ðàñòåò. Âëèÿíèå ðîñ-
òà íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ïðîöåíòíî-
ãî ïàðèòåòà íà êîýôôèöèåíòû ïðèáëèæåííîé
ìîäåëè ïðîòèâîïîëîæíî.

Ðàññìîòðåííûé â äàííîì ðàçäåëå âàðèàíò
íèçêîé íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî âñåõ
óðàâíåíèé ìîäåëè, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì
ñëó÷àÿ, ðàññìàòðèâàåìîãî ó Leitemo, Söderström
(2008). Â ýòîé ðàáîòå àâòîðû îãðàíè÷èâàþòñÿ
î÷åíü íèçêîé íåîïðåäåëåííîñòüþ, ïðè êîòîðîé
âñå çíà÷åíèÿ âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ q j ñòðå-
ìÿòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè. Â îòëè÷èå îò äàííîãî
èññëåäîâàíèÿ ìû íå îñòàíàâëèâàåìñÿ íà ñëó-
÷àå ñòîëü íèçêîé íåîïðåäåëåííîñòè. Â ñëåäóþ-
ùåì ðàçäåëå ìû ðàññìàòðèâàåì ïðîòèâîïî-
ëîæíûé âàðèàíò, â êîòîðîì öåíòðàëüíûé áàíê
âûíóæäåí èñïîëüçîâàòü ìîäåëü, èñòèííîñòü
êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ ñïîðíîé.

4.2. Íèçêàÿ ñòåïåíü óâåðåííîñòè
â èñòèííîñòè áàçîâîé ìîäåëè

Ïðåäïîëîæèì òåïåðü, ÷òî öåíòðàëüíûé
áàíê ñîìíåâàåòñÿ â èñòèííîñòè èìåþùåéñÿ ó
íåãî ìîäåëè. Íàïðèìåð, ñ òàêîé ïðîáëåìîé ìî-
ãóò ñòîëêíóòüñÿ ðàçâèâàþùèåñÿ èëè ïåðåõîä-
íûå ýêîíîìèêè, èëè öåíòðàëüíûé áàíê, êàðäè-
íàëüíî ìåíÿþùèé îðèåíòèðû ñâîåé ïîëèòèêè,
à, ñëåäîâàòåëüíî, è îñíîâíûå ñâÿçè ìåæäó
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè. Ïðè
ýòîì íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè âñåõ
óðàâíåíèé ñòîëü âåëèêà, ÷òî âûïîëíÿþòñÿ
ñëåäóþùèå ñîîòíîøåíèÿ:
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Åñëè âûïîëíÿþòñÿ ñîîòíîøåíèÿ (15), òî ðå-
àêöèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ íà øîêè â
íàèõóäøåé ìîäåëè ìåíÿåò ñâîå íàïðàâëåíèå
ïî ñðàâíåíèþ ñ áàçîâûì ñëó÷àåì: èíôëÿöèÿ
ðàñòåò ïðè ïîëîæèòåëüíîì øîêå îáìåííîãî
êóðñà è ñîêðàùàåòñÿ ïðè øîêàõ èíôëÿöèè è

âûïóñêà. Ðåàêöèÿ âûïóñêà è êóðñà íà øîêè
ïðîòèâîïîëîæíà. Òàêîé ðåçóëüòàò ìîæåò ïî-
êàçàòüñÿ óäèâèòåëüíûì, íî íå ñòîèò çàáûâàòü,
÷òî íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü ïîâåäåíèå ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé îïðåäåëÿåòñÿ ïîëèòè-
êîé öåíòðàëüíîãî áàíêà, êîòîðûé â ýòîì ñëó-
÷àå èìååò â ñâîåì ðàñïîðÿæåíèè åäèíñòâåí-
íóþ «ïëîõóþ», ïî åãî ìíåíèþ, ìîäåëü, íà îñíî-
âå êîòîðîé îí âûíóæäåí ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ â
îòíîøåíèè ïðîâîäèìîé ïîëèòèêè. Ïîýòîìó
öåíòðàëüíûé áàíê ñòðåìèòñÿ îáåçîïàñèòü ñåáÿ
îò ñóùåñòâåííîé îøèáêè, ðàçìåð êîòîðîé â
äàííîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü î÷åíü âåëèê, òàê
êàê èñòèííàÿ ñòðóêòóðà ýêîíîìèêè ìîæåò çíà-
÷èòåëüíî îòëè÷àòüñÿ îò èñïîëüçóåìîé ìîäåëè.

Ïðè òàêîé ñòåïåíè íåîïðåäåëåííîñòè íàè-
õóäøèé äëÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà âàðèàíò ñèëü-
íî îòëè÷àåòñÿ îò áàçîâîé ìîäåëè, à ïîòîìó ðî-
áàñòíîå ïðàâèëî òàêæå äîëæíî çíà÷èòåëüíî
îòëè÷àòüñÿ îò îïòèìàëüíîãî äëÿ áàçîâîé ìîäå-
ëè áåç íåîïðåäåëåííîñòè, ÷òî â èòîãå, êàê ìû
âèäèì, ïðèâîäèò ê èçìåíåíèþ ïîâåäåíèÿ êëþ-
÷åâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Èíà÷å ãî-
âîðÿ, öåíòðàëüíûé áàíê äîïóñêàåò ñóùåñòâî-
âàíèå òàêîé ñèëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè, ÷òî
èñòèííûå ýêîíîìè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè ìîãóò
ñóùåñòâåííûì îáðàçîì îòëè÷àòüñÿ îò èìåþ-
ùåéñÿ áàçîâîé ìîäåëè. Â òàêîì ñëó÷àå êîýô-
ôèöèåíò ïåðåä øîêîì âàëþòíîãî êóðñà â îïòè-
ìàëüíîì ïðàâèëå ìåíÿåò ñâîé çíàê, è ñòàíî-
âèòñÿ ñïðàâåäëèâûì ñëåäóþùåå óòâåðæäåíèå.

Óòâåðæäåíèå 4. Â ñëó÷àå íèçêîé ñòåïåíè
óâåðåííîñòè â èñòèííîñòè èñõîäíîé ìîäåëè
îïòèìàëüíàÿ ðåàêöèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà
ïðåäïîëàãàåò ïîâûøåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà â
îòâåò íà øîêè èíôëÿöèè è âûïóñêà è åå ñíè-
æåíèå — â îòâåò íà øîê âàëþòíîãî êóðñà. Îò
öåëåâîãî óðîâíÿ îáìåííîãî êóðñà ñòàâêà ïðî-
öåíòà çàâèñèò ïîëîæèòåëüíî.

Ïðè ýòîì ïîâåäåíèå îñíîâíûõ ïåðåìåííûõ
â ïðèáëèæåííîé ìîäåëè çàâèñèò íå òîëüêî îò
ñòåïåíè íåîïðåäåëåííîñòè, íî è îò åå èñòî÷íè-
êîâ. Íàïðàâëåíèå ðåàêöèè îáìåííîãî êóðñà
ñîâïàäàåò ñ íàèõóäøåé ðåàëèçàöèåé, íî ðåàê-
öèÿ ðàâíîâåñíîé èíôëÿöèè è âûïóñêà çàâèñèò
îò ïàðàìåòðà F. Åñëè F > 0, ò.å. íåîïðåäåëåí-
íîñòü îòíîñèòåëüíî âûïóñêà è èíôëÿöèè îòíî-
ñèòåëüíî ñëàáà, à íåîïðåäåëåííîñòü îáìåííîãî
êóðñà äîñòàòî÷íî âåëèêà, òî íàïðàâëåíèå ðå-
àêöèè èíôëÿöèè íà øîêè ñîâïàäàåò ñ íàèõóä-
øåé ðåàëèçàöèåé. Åñëè æå íåîïðåäåëåííîñòü
îòíîñèòåëüíî êðèâîé Ôèëëèïñà è ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà ñèëüíà, òàê ÷òî F < 0, òî è âûïóñê, è èí-
ôëÿöèÿ â ïðèáëèæåííîé ìîäåëè ðåàãèðóþò íà
øîêè ïðîòèâîïîëîæíûì îáðàçîì ïî ñðàâíå-
íèþ ñ íàèõóäøåé ðåàëèçàöèåé. Èíûìè ñëîâà-

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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ìè, â äàííîì ñëó÷àå ìîíåòàðíîå ïðàâèëî ðàç-
ðàáàòûâàåòñÿ íà îñíîâå ìîäåëè, êîòîðàÿ ñóùå-
ñòâåííûì îáðàçîì îòëè÷àåòñÿ îò áàçîâîé. Íå-
óäèâèòåëüíî, ÷òî ïðèìåíåíèå äàííîãî ïðàâèëà
â ìîäåëè áåç èñêàæåíèé ïðèâîäèò ê èçìåíå-
íèþ ðåàêöèè èíôëÿöèè íà øîêè.

Ïåðåõîä ê áîëåå æåñòêîìó èíôëÿöèîííîìó
òàðãåòèðîâàíèþ ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ âåñà
öåëåâîãî óðîâíÿ êóðñà â îïòèìàëüíîì ïðàâèëå.
Òàêîé ðåçóëüòàò ìîæåò ïîêàçàòüñÿ óäèâè-
òåëüíûì, íî îáúÿñíÿåòñÿ îí ñòîëü âûñîêîé
ñòåïåíüþ íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ìå-
õàíèçìà ôîðìèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà, ÷òî
íàïðàâëåíèÿ ðåàêöèè èíôëÿöèè è êóðñà â
íàèõóäøåé ìîäåëè ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ
îò áàçîâûõ. Âëèÿíèå r íà ðåàêöèþ íà øîêè çà-
âèñèò îò ïàðàìåòðà F. Åñëè F > 0, ò.å. ïðîöåíò-
íûé ïàðèòåò ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì
íåîïðåäåëåííîñòè, òî ðîñò âåñà öåëåâîãî óðîâ-
íÿ êóðñà ïðè ïåðåõîäå ê áîëåå æåñòêîìó èí-
ôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ ñîïðîâîæäàåò-
ñÿ ðîñòîì àãðåññèâíîñòè ðåàêöèè ïîëèòèêè íà
âñå øîêè. Íåñìîòðÿ íà ýòî, âîëàòèëüíîñòü è
èíôëÿöèè, è êóðñà â íàèõóäøåé ðåàëèçàöèè
ìîäåëè ðàñòåò. Çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ àãðåññèâ-
íîñòè ðåàêöèè ïîëèòèêè íà øîêè â ïðèáëè-
æåííîé ìîäåëè, êîãäà äîïîëíèòåëüíûå èñêà-
æåíèÿ îòñóòñòâóþò, ÷óâñòâèòåëüíîñòü èíôëÿ-
öèè è êóðñà ê øîêàì òàêæå ðàñòåò. Åñëè íåîï-
ðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî ïðîöåíòíîãî ïàðè-
òåòà íèçêà ïî ñðàâíåíèþ ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ
îòíîñèòåëüíî âûïóñêà è èíôëÿöèè, ò.å. åñëè
âûïîëíÿåòñÿ íåðàâåíñòâî F < 0, òî ñíèæåíèå r
ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ àãðåññèâíîñòè ðåàêöèè
ïîëèòèêè íà øîêè. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî ÷óâñò-
âèòåëüíîñòü êóðñà ê øîêàì â ïðèáëèæåííîé
ìîäåëè ñíèæàåòñÿ.

Ïîñëåäñòâèÿ èçìåíåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè
äëÿ îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè ñóììèðóþòñÿ â
âèäå ñëåäóþùåãî óòâåðæäåíèÿ.

Óòâåðæäåíèå 5. Ïðè íèçêîé óâåðåííîñòè
öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïðàâèëüíîñòè áàçîâîé
ìîäåëè óâåëè÷åíèå íåîïðåäåëåííîñòè â îòíî-
øåíèè óðàâíåíèÿ ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà ïîâû-
øàåò àãðåññèâíîñòü ïîëèòèêè. Âî âñåõ îñòàëü-
íûõ ñëó÷àÿõ ðîñò íåîïðåäåëåííîñòè âåäåò ê
ñíèæåíèþ àãðåññèâíîñòè ðîáàñòíîãî ïðàâèëà.
Êðîìå òîãî, ðîñò íåîïðåäåëåííîñòè ïðèâîäèò ê
óâåëè÷åíèþ âåñà öåëåâîãî êóðñà â îïòèìàëü-
íîì ïðàâèëå.

Çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ âåñà öåëåâîãî êóðñà â
îïòèìàëüíîì ïðàâèëå öåíòðàëüíûé áàíê äîáè-
âàåòñÿ òîãî, ÷òî â íàèõóäøåé ðåàëèçàöèè ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòü èíôëÿöèè è êóðñà ê øîêàì ñíè-
æàåòñÿ ïðè ðîñòå íåîïðåäåëåííîñòè ëþáîãî
òèïà. ×óâñòâèòåëüíîñòü âûïóñêà ñíèæàåòñÿ

ïðè ðîñòå íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ñî-
âîêóïíîãî ñïðîñà è ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê, è ðàñòåò — ïðè óâåëè÷åíèè íåîïðåäåëåí-
íîñòè îòíîñèòåëüíî êðèâîé Ôèëëèïñà. Òàêèì
îáðàçîì, â äàííîì ñëó÷àå, â îòëè÷èå îò ïðåäû-
äóùåãî ðàçäåëà, âëèÿíèå íåîïðåäåëåííîñòè íà
ïàðàìåòðû îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè îòëè÷àåòñÿ
îò ïîñëåäñòâèé èçìåíåíèé ïðåäïî÷òåíèé öåí-
òðàëüíîãî áàíêà.

Äàííàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà öåíòðàëüíûé áàíê
ïðèíèìàåò ðåøåíèå íà îñíîâå ìîäåëè, êîòî-
ðóþ ñàì ñ÷èòàåò àáñîëþòíî íåâåðíîé, ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ ìàëîâåðîÿòíîé. Íåêîòîðûå ðåêî-
ìåíäàöèè, êàê íàïðèìåð, ðîñò âåñà öåëåâîãî
êóðñà ïðè ïåðåõîäå ê ðåæèìó ïëàâàþùåãî
êóðñà, âðÿä ëè ìîãóò áûòü ïðèìåíèìû íà
ïðàêòèêå. Åñëè öåíòðàëüíûé áàíê íåïðàâ â
ñâîèõ îïàñåíèÿõ îòíîñèòåëüíî èñòèííîñòè ìî-
äåëè, ïîäîáíàÿ ïîëèòèêà, êàê ìû âèäåëè, ìî-
æåò ïðèâåñòè ê íåæåëàòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì:
óâåëè÷åíèþ âîëàòèëüíîñòè èíôëÿöèè è îá-
ìåííîãî êóðñà. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè, ñêîðåå
âñåãî, öåíòðàëüíîìó áàíêó òðåáóåòñÿ ðàçðàáî-
òàòü ïðèíöèïèàëüíî íîâóþ ìîäåëü ýêîíîìèêè,
à íå ïûòàòüñÿ ïðîâîäèòü ïîëèòèêó íà îñíîâå
ìîäåëè, êîòîðàÿ àïðèîðè ñ÷èòàåòñÿ äàëåêîé îò
äåéñòâèòåëüíîñòè. Áîëåå âåðîÿòíîé ÿâëÿåòñÿ
ñèòóàöèÿ, â êîòîðîé öåíòðàëüíûé áàíê ñ÷èòà-
åò íåâåðíûìè îäíè óðàâíåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê
äðóãèå êàæóòñÿ åìó èñòèííûìè. Â ïîñëåäóþ-
ùèõ äâóõ ðàçäåëàõ ìû ðàññìàòðèâàåì äâà ïî-
äîáíûõ ïðèìåðà

4.3. Íèçêàÿ ñòåïåíü óâåðåííîñòè
â èñòèííîñòè óðàâíåíèÿ ïðîöåíòíîãî

ïàðèòåòà è âûñîêàÿ ñòåïåíü óâåðåííîñòè
â îñòàëüíûõ óðàâíåíèÿõ ìîäåëè

Äàííûé ðàçäåë îñíîâàí íà ïðåäïîëîæåíèè,
÷òî öåíòðàëüíûé áàíê ñîìíåâàåòñÿ â èñòèííî-
ñòè óðàâíåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà
(3), íî ñ÷èòàåò áàçîâóþ ìîäåëü â öåëîì èñòèí-
íîé. Ïðè ýòîì âûïîëíÿåòñÿ ñëåäóþùèé íàáîð
îãðàíè÷åíèé:
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Ïðè âûïîëíåíèè ñîîòíîøåíèé (16) îïòè-
ìàëüíàÿ ðîáàñòíàÿ ïîëèòèêà îáëàäàåò ñâîéñò-
âàìè, ñôîðìóëèðîâàííûìè â ñëåäóþùåì óò-
âåðæäåíèè:
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Äåìåíòüåâ À.Â., Êóçíåöîâà Î.Ñ. Ïåðåõîä ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ
â ýêîíîìèêå ñ íåîïðåäåëåííûìè ïàðàìåòðàìè



Óòâåðæäåíèå 6. Â ñëó÷àå íèçêîé óâåðåí-
íîñòè â âûïîëíåíèè ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà îï-
òèìàëüíàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïðåäïîëàãàåò
ïîâûøåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà ïðè øîêàõ âà-
ëþòíîãî êóðñà è åå ñíèæåíèå ïðè øîêàõ ñïðî-
ñà è ïðåäëîæåíèÿ. Îò öåëåâîãî óðîâíÿ êóðñà
ñòàâêà ïðîöåíòà çàâèñèò îòðèöàòåëüíî.

Òàêèì îáðàçîì, îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà â
äàííîì ñëó÷àå ïðåäïîëàãàåò ðåàêöèþ íà øîêè,
ïðîòèâîïîëîæíóþ òîé, êîòîðóþ öåíòðàëüíûé
áàíê âûáèðàåò, åñëè âûíóæäåí èñïîëüçîâàòü
àáñîëþòíî íåâåðíóþ, ïî åãî ìíåíèþ, ìîäåëü
(ñì. Óòâåðæäåíèå 5). Ïðè ýòîì ðàâíîâåñíàÿ èí-
ôëÿöèÿ è â ïðèáëèæåííîé, è â íàèõóäøåé ìî-
äåëÿõ ðàñòåò ïðè ïîëîæèòåëüíûõ øîêàõ êðè-
âîé Ôèëëèïñà è ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è ïàäàåò —
ïðè øîêå îáìåííîãî êóðñà. Ðåàêöèÿ êóðñà â
íàèõóäøåé ðåàëèçàöèè ïðîòèâîïîëîæíà. Ðå-
àêöèÿ êóðñà è âûïóñêà â ïðèáëèæåííîé ìîäå-
ëè ñîâïàäàåò ñ ðåàêöèåé èíôëÿöèè íà øîêè.
Òàêèì îáðàçîì, çà ñ÷åò íîâîãî ïðàâèëà ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûé áàíê äîáèâàåò-
ñÿ òîãî, ÷òî â íàèõóäøåé ðåàëèçàöèè ìîäåëè
ðåàêöèÿ èíôëÿöèè è êóðñà íà øîêè ñîâïàäàåò
ñ äèíàìèêîé ìîäåëè ïðè íèçêîé íåîïðåäåëåí-
íîñòè (ïîäðàçä. 4.1). Ïðè ýòîì åñëè èñêàæåíèé,
êîòîðûõ îïàñàåòñÿ öåíòðàëüíûé áàíê, íå ïðî-
èñõîäèò, òî äèíàìèêà âàëþòíîãî êóðñà â ïðè-
áëèæåííîé ìîäåëè ìåíÿåòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæ-
íóþ ïî ñðàâíåíèþ ñ íèçêîé íåîïðåäåëåííîñòüþ.

Ïåðåõîä ê áîëåå æåñòêîìó èíôëÿöèîííîìó
òàðãåòèðîâàíèþ â äàííîì ñëó÷àå îêàçûâàåò íà
ïîëèòèêó òàêîå æå âëèÿíèå, êàê è ñíèæåíèå
íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ëþáîãî èç
óðàâíåíèé: â îáîèõ ñëó÷àÿõ àãðåññèâíîñòü ïî-
ëèòèêè íà âñå øîêè ñíèæàåòñÿ. Ïðè ýòîì ïðè
ñíèæåíèè r â ïðèáëèæåííîé ìîäåëè âîëàòèëü-
íîñòü âñåõ ïåðåìåííûõ ñíèæàåòñÿ. Â íàèõóä-
øåé ðåàëèçàöèè òàêæå ñíèæàåòñÿ âîëàòèëü-
íîñòü èíôëÿöèè. Ïðè ñíèæåíèè íåîïðåäåëåí-
íîñòè îòíîñèòåëüíî ëþáîãî èç óðàâíåíèé âîëà-
òèëüíîñòü âñåõ ïåðåìåííûõ â ïðèáëèæåííîé è
íàèõóäøåé ìîäåëÿõ ñíèæàåòñÿ.

Óòâåðæäåíèå 7. Ïðè íèçêîé óâåðåííîñòè
â èñòèííîñòè ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è
ïåðåõîä ê áîëåå æåñòêîìó èíôëÿöèîííîìó
òàðãåòèðîâàíèþ, è ñíèæåíèå íåîïðåäåëåííî-
ñòè ïîíèæàþò àãðåññèâíîñòü ïîëèòèêè.

4.4. Âûñîêàÿ ñòåïåíü óâåðåííîñòè
â èñòèííîñòè óðàâíåíèÿ ïðîöåíòíîãî

ïàðèòåòà è íèçêàÿ ñòåïåíü óâåðåííîñòè â
îñòàëüíûõ óðàâíåíèÿõ ìîäåëè

Â çàêëþ÷åíèå ìû ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, â
êîòîðîé öåíòðàëüíûé áàíê óâåðåí â óðàâíåíèè

ôîðìèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà (3), íî áàçîâîé
ìîäåëè â öåëîì íå äîâåðÿåò. Ïðè ýòîì âûïîë-
íÿþòñÿ ñëåäóþùèå ñîîòíîøåíèÿ ïàðàìåòðîâ:
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Õàðàêòåðèñòèêè îïòèìàëüíîãî ðîáàñòíîãî
ïðàâèëà â ýòîì ñëó÷àå ñôîðìóëèðîâàíû â âèäå
ñëåäóþùåãî óòâåðæäåíèÿ:

Óòâåðæäåíèå 8. Îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà â
ñëó÷àå âûñîêîé óâåðåííîñòè â âûïîëíåíèè
ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà ïðåäïîëàãàåò ñíèæåíèå
ñòàâêè ïðîöåíòà â îòâåò íà âñå øîêè. Êîýôôè-
öèåíò â îïòèìàëüíîì ïðàâèëå ïðè öåëåâîì
óðîâíå êóðñà òàêæå îòðèöàòåëüíûé.

Ïðè ýòîì èíôëÿöèÿ â íàèõóäøåé ðåàëèçà-
öèè ìîäåëè ðàñòåò ïðè ïîëîæèòåëüíîì øîêå
îáìåííîãî êóðñà è ñîêðàùàåòñÿ ïðè øîêàõ
êðèâîé Ôèëëèïñà è ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Ðåàê-
öèÿ êóðñà íà øîêè ïðîòèâîïîëîæíà, ðåàêöèÿ
âûïóñêà íà øîêè ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è ïðî-
öåíòíîãî ïàðèòåòà ñîâïàäàåò ñ ðåàêöèåé îá-
ìåííîãî êóðñà. Â ïðèáëèæåííîé ìîäåëè âñå
ýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå îäèíàêîâî ðåàãè-
ðóþò íà øîêè: ðàñòóò ïðè øîêàõ êðèâîé Ôèë-
ëèïñà è ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ñíèæàþòñÿ ïðè
øîêå ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Òàêèì îá-
ðàçîì, ïðèáëèæåííàÿ ìîäåëü â äàííîì ñëó÷àå
êà÷åñòâåííî ñîâïàäàåò ñ ðàññìîòðåííîé â ïðå-
äûäóùåì ðàçäåëå, êîãäà íåîïðåäåëåííîñòü îò-
íîñèòåëüíî ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà ñèëüíà, â òî
âðåìÿ êàê âñÿ ìîäåëü â öåëîì ñ÷èòàåòñÿ âåð-
íîé. Äèíàìèêà æå èíôëÿöèè è êóðñà â íàèõóä-
øåé ìîäåëè ñòàëà ïðîòèâîïîëîæíîé ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ðàçäåëîì, ÷òî îáúÿñíÿ-
åòñÿ ðàçíèöåé â èñòî÷íèêàõ íåîïðåäåëåííîñòè.

Ñíèæåíèå íåîïðåäåëåííîñòè è èçìåíåíèå
öåëåâîé ôóíêöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà ìåíÿåò
ïàðàìåòðû îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè, ÷òî ñôîð-
ìóëèðîâàíî â ñëåäóþùåì óòâåðæäåíèè:

Óòâåðæäåíèå 9. Ïðè ïåðåõîäå ê áîëåå æå-
ñòêîìó òàðãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè è ïðè ñíè-
æåíèè íåîïðåäåëåííîñòè ðåàêöèÿ ñòàâêè ïðî-
öåíòà íà øîêè îáìåííîãî êóðñà ñòàíîâèòñÿ ìå-
íåå àãðåññèâíîé. Àãðåññèâíîñòü ðåàêöèè ñòàâ-
êè ïðîöåíòà íà äðóãèå øîêè ðàñòåò.

Ïðè ýòîì ïðè ñíèæåíèè íåîïðåäåëåííîñòè
âîëàòèëüíîñòü âñåõ ïåðåìåííûõ â ïðèáëèæåí-
íîé ìîäåëè ðàñòåò. Â íàèõóäøåé ðåàëèçàöèè

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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òàêæå ðàñòåò âîëàòèëüíîñòü âñåõ ïåðåìåííûõ
âî âñåõ ñëó÷àÿõ, ãäå ýòî ìîæíî îïðåäåëèòü áåç
ââåäåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ îãðàíè÷åíèé íà ïà-
ðàìåòðû. Ïðè ïåðåõîäå ê áîëåå æåñòêîìó èí-
ôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ â ïðèáëèæåí-
íîé ìîäåëè ðàñòåò âîëàòèëüíîñòü ðàâíîâåñíûõ
óðîâíåé âûïóñêà è èíôëÿöèè, âîëàòèëüíîñòü
êóðñà ñíèæàåòñÿ. Â íàèõóäøåé ìîäåëè ïðè
ýòîì âîëàòèëüíîñòü èíôëÿöèè ñíèæàåòñÿ.

Çàêëþ÷åíèå

Â ðàáîòå ïðîàíàëèçèðîâàíû õàðàêòåðèñòè-
êè ðîáàñòíîãî ïðàâèëà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
ðàçðàáîòàííîãî ñ ó÷åòîì íåîïðåäåëåííîñòè îò-
íîñèòåëüíî èñòèííîé ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè.
Êàê áûëî ïîêàçàíî, îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà
êëþ÷åâûì îáðàçîì çàâèñèò îò ñòåïåíè è èñ-
òî÷íèêà òàêîé íåîïðåäåëåííîñòè. Íàïðèìåð,
åñëè íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî âñåõ
óðàâíåíèé ìîäåëè íèçêà, òî öåíòðàëüíûé áàíê
ïîâûøàåò ñòàâêó ïðîöåíòà â îòâåò íà âñå
øîêè. Åñëè íåîïðåäåëåííîñòü íèçêà òîëüêî â
îòíîøåíèè ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, òî
îïòèìàëüíûì áóäåò, íàîáîðîò, ïîíèæåíèå
ñòàâêè â îòâåò íà âñå øîêè.

Âòîðûì ïàðàìåòðîì, âëèÿíèå êîòîðîãî èçó-
÷àëîñü, ñòàë âåñîâîé êîýôôèöèåíò ïðè îáìåí-
íîì êóðñå â öåëåâîé ôóíêöèè öåíòðàëüíîãî
áàíêà, õàðàêòåðèçóþùèé ïåðåõîä ê èíôëÿöè-
îííîìó òàðãåòèðîâàíèþ. Â ðàáîòå ïîêàçàíî,
÷òî ñíèæåíèå äàííîãî êîýôôèöèåíòà, ò.å. ïå-
ðåõîä ê áîëåå æåñòêîìó èíôëÿöèîííîìó òàð-
ãåòèðîâàíèþ, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îêàçûâà-
åò âëèÿíèå, ñõîæåå ñî ñíèæåíèåì íåîïðåäå-
ëåííîñòè. Íàïðèìåð, â ñëó÷àå âûñîêîé íåîïðå-
äåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ïðîöåíòíîãî ïàðèòå-
òà ïðè âûñîêîé óâåðåííîñòè â îñòàëüíûõ óðàâ-
íåíèÿõ ìîäåëè è ñíèæåíèå íåîïðåäåëåííîñòè,
è ïåðåõîä ê áîëåå æåñòêîìó òàðãåòèðîâàíèþ
èíôëÿöèè ïðèâîäÿò ê ñíèæåíèþ àãðåññèâíî-
ñòè ðåàêöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà íà øîêè.

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â ðÿäå ñëó÷àåâ ñíèæå-
íèå íåîïðåäåëåííîñòè è îòíîñèòåëüíîãî êîýô-
ôèöèåíòà â ôóíêöèè ïîòåðü ïðèâîäèò ê ñîâåð-
øåííî ðàçíûì ïîñëåäñòâèÿì ñ òî÷êè çðåíèÿ
îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè. Îäíèì èç ïîäîáíûõ
ïðèìåðîâ ìîæåò ñëóæèòü ñèòóàöèÿ âûñîêîé
íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî áàçîâîé ìîäå-
ëè, êîãäà îñíîâíûì èñòî÷íèêîì òàêîé íåîïðå-
äåëåííîñòè ÿâëÿþòñÿ óðàâíåíèÿ êðèâîé Ôèë-
ëèïñà è ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Â ýòîì ñëó÷àå
ñíèæåíèå íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî
äàííûõ óðàâíåíèé ïðèâîäèò ê ðîñòó àãðåññèâ-
íîñòè ïîëèòèêè, à ïåðåõîä ê áîëåå æåñòêîìó
òàðãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè — ê åå ñíèæåíèþ.

Áåçóñëîâíî, èñïîëüçîâàíèå äëÿ ðàçðàáîòêè
ðîáàñòíîãî ïðàâèëà âåñüìà ñòèëèçîâàííîé ìî-

äåëè ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè òðåáóåò îñòî-
ðîæíîãî îòíîøåíèÿ ê ïîëó÷åííûì âûâîäàì ñ
òî÷êè çðåíèÿ èõ ïðàêòè÷åñêîé ïðèìåíèìîñòè.
Òåì íå ìåíåå äàæå íà îñíîâå òàêîé ïðîñòîé
ìîäåëè óäàëîñü âîñïîëíèòü ðÿä ñóùåñòâåííûõ
ïðîáåëîâ â ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé ðîáàñò-
íîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå. Âî-ïåðâûõ, èññëå-
äîâàíèå áûëî ïðîâåäåíî äëÿ ðàçíûõ ñòåïåíåé
íåîïðåäåëåííîñòè, à íå îãðàíè÷èâàëîñü åäèí-
ñòâåííûì ñëó÷àåì, êîãäà áàçîâàÿ ìîäåëü ñ÷è-
òàåòñÿ áëèçêîé ê èñòèííîé. Âî âòîðûõ, â ïî-
äîáíîé ëèòåðàòóðå îáû÷íî îïóñêàåòñÿ âîïðîñ
ïåðåõîäà îò òàðãåòèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà ê
òàðãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè, ÷òî, áåçóñëîâíî,
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
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Äåìåíòüåâ Àíäðåé Âèêòîðîâè÷, íàó÷íûé ñîòðóäíèê ëàáîðàòîðèè èññëåäîâàíèÿ ïðîáëåì èíôëÿöèè è ýêîíî-

ìè÷åñêîãî ðîñòà, ñòàðøèé ïðåïîäàâàòåëü äåïàðòàìåíòà òåîðåòè÷åñêîé ýêîíîìèêè ÍÈÓ ÂØÝ

Êóçíåöîâà Îëüãà Ñåðãååâíà, Íàó÷íûé ñîòðóäíèê ÍÓË ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, ñòàðøèé ïðåïîäàâà-

òåëü äåïàðòàìåíòà òåîðåòè÷åñêîé ýêîíîìèêè ÍÈÓ ÂØÝ

ÏÅÐÅÕÎÄ Ê ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÎÌÓ ÒÀÐÃÅÒÈÐÎÂÀÍÈÞ Â ÝÊÎÍÎÌÈÊÅ Ñ ÍÅÎÏÐÅÄÅË¨ÍÍÛÌÈ

ÏÀÐÀÌÅÒÐÀÌÈ

Äëÿ ìîäåëè ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè ñ ïàðàìåòðè÷åñêîé íåîïðåäåëåííîñòüþ ñòðîèòñÿ ðîáàñòíîå ïðàâèëî
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, óñòîé÷èâîå ê âîçìîæíûì îòêëîíåíèÿì èñïîëüçóåìîé ìîäåëè îò èñòèííîé. Îïòèìàëüíàÿ
ðåàêöèÿ íà øîêè öåíòðàëüíîãî áàíêà, îñóùåñòâëÿþùåãî ïåðåõîä ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ, íî ñîõðà-
íÿþùåãî êîíòðîëü íà êîëåáàíèÿìè îáìåííîãî êóðñà, çàâèñèò îò ñòåïåíè è èñòî÷íèêà íåîïðåäåëåííîñòè. Â ñëó÷àå
íèçêîé íåîïðåäåëåííîñòè îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà ïðåäïîëàãàåò ïîâûøåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà â îòâåò íà âíåøíèå
øîêè. Ïðè âûñîêîé íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî âñåõ óðàâíåíèé ìîäåëè îïòèìàëüíûì ñòàíîâèòñÿ ïîíèæåíèå
ñòàâêè â îòâåò íà øîê îáìåííîãî êóðñà. Íèçêàÿ ñòåïåíü óâåðåííîñòè â âûïîëíåíèè ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà îáó-
ñëîâëèâàåò ñíèæåíèå ñòàâêè â îòâåò íà âñå øîêè. Âëèÿíèå ñíèæåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè íà ïàðàìåòðû îïòèìàëü-
íîãî ïðàâèëà çàâèñèò è îò âèäà íåîïðåäåëåííîñòè. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ýòî ñîâïàäàåò ñ âëèÿíèåì ñíèæåíèÿ
çíà÷èìîñòè îáìåííîãî êóðñà â ôóíêöèè ïîòåðü öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â ñëó÷àå âûñîêîé íåîï-
ðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè ïàðàìåòðîâ óðàâíåíèÿ êðèâîé Ôèëëèïñà è ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ýôôåêò ïåðåõîä ê áî-
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ýôôåêòó ñíèæåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî äàííûõ óðàâíåíèé.
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TRANSITION TOWARD INFLATION TARGETING IN A SMALL OPEN ECONOMY WITH UNCERTAIN

PARAMETERS

A model of small open economy with uncertain parameters is used to solve analytically for the monetary rule
which is robust to possible model misspecifications. We show that optimal policy of central bank that is going to
switch to inflation targeting depends on the extent and sources of uncertainty. If the size of possible misspecifications
is small central bank raises interest rate in response to all possible shocks. When a central bank is only uncertain
about interest parity relationship it is optimal to decrease interest rate in case of inflation and output shocks and to
increase it in case of exchange rate shocks. The opposite is true if a policymaker is quite confident about interest
parity. The effect of lower uncertainty on the optimal policy rule almost always coincides with effect of the switch to
stricter inflation targeting.
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