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Актуальность
1. Высокая и волатильная инфляция:

❑затрудняет прогнозирование будущего уровня цен

❑мешает домохозяйствам и фирмам принимать правильные инвестиционные решения

❑приводит к неэффективному распределению ограниченных ресурсов => усиление социального неравенства и
отрицательное влияние на экономический рост

2. Широкое распространение режима инфляционного таргетирования (45 стран согласно AREAER за 2022 год)

3. Большинство опубликованных работ были основаны на данных периода Великого успокоения (Great 
moderation, крайне низкая волатильность основных макроэкономических показателей) => монетарным 
властям удавалось без особого труда стабилизировать инфляцию без использования конкретного якоря 
монетарной политики => эффект от перехода к ИТ статистически незначим [Ball, Sheridan, 2004; Lin, Ye, 2007] 
=> нужна проверка на свежих данных

4. Необходимость отдельного рассмотрения стран-нефтеэкспортеров, экономика которых зависит от колебаний 
цен на нефть, что влияет на работоспособность различных каналов денежно-кредитной трансмиссии 
[Картаев, 2016]
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Цель: оценить характер и степень воздействия режима инфляционного таргетирования на уровень и 
волатильность инфляции в странах-нефтеэкспортерах и странах, не ориентированных на экспорт 
энергоресурсов.

Задачи:

1. На основе анализа современной литературы, посвященной инфляционному таргетированию, выявить 
наиболее важные результаты, полученные к настоящему моменту, и определиться с методами 
исследования;

2. Эконометрически оценить воздействие перехода к ИТ на уровень и волатильность инфляции с 
использованием актуальных данных и широкой страновой выборки (с выделением в отдельную группу 
стран-нефтеэкспортеров);

3. Проинтерпретировать эконометрические результаты с точки зрения эффективности инфляционного 
таргетирования как метода борьбы с инфляцией;

4. Сформулировать рекомендации по выбору режима монетарной политики для центральных банков 
стран-нефтеэкспортеров.
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Данные

• Страновая выборка – все 193 государства-члена ООН на данный момент (за исключением тех, по 
которым нет данных, а таких много:)

✓отдельное выделение группы стран-нефтеэкспортеров (топ-20 по итогам 2022 года, все 
нефтеэкспортеры 2022 года)

• Уровень инфляции (среднегодовой ИПЦ) – база данных МВФ

• Перечень инфляционных таргетеров и даты перехода к ИТ – [Ball, Sheridan, 2004; Hammond, 
2012], AREAER

• Контрольные переменные [Aguir, 2014]:

✓Первичный баланс государства (в % к ВВП) – база данных МВФ

✓Импорт товаров и услуг (в % к ВВП) – World Bank Open Data (data.worldbank.org)
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Модель разность разностей (diff-in-diff)

Основная работа: Ball, L. M., & Sheridan, N. (2004). Does inflation targeting matter?. In The inflation-targeting 
debate (pp. 249-282). University of Chicago Press.

𝐼𝑁𝐹𝐿𝑖,𝑝𝑜𝑠𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝐿𝑖,𝑝𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑇𝑖 +  𝛽2𝐼𝑇𝑖𝑂𝑖𝑙𝐸𝑥𝑝𝑖  + 𝛽3 𝐼𝑁𝐹𝐿𝑖,𝑝𝑟𝑒 + 𝜀𝑖

𝐼𝑁F𝐿𝑖,po𝑠𝑡 и 𝐼𝑁𝐹𝐿𝑖,p𝑟𝑒 – средние темпы инфляции в i-й стране после и до введения политики ИТ (в 

контрольной группе стран, которые не осуществляли данный переход, граничным годом считается 
средний год перехода на ИТ стран тритмент-группы, то есть осуществивших этот переход)

𝐼𝑇𝑖  – фиктивная переменная, равная 1 для стран-инфляционных таргетеров

𝑂𝑖𝑙𝐸𝑥𝑝𝑖 – фиктивная переменная, равная 1 для стран-нефтеэкспортеров
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Результаты diff-in-diff
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Статическая панельная модель

• Рассматриваемый период - 1985–2022 гг. 

𝐼𝑁𝐹𝐿𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝐼𝑇𝑖𝑡  + 𝛽2∗ 𝑔𝑜𝑣𝑝𝑟𝑖𝑏𝑎𝑙𝑖𝑡  + 𝛽3 ∗ 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑡  + 𝛽4 ∗ 𝑂𝑖𝑙𝐸𝑥𝑝𝑖 + 𝛽5∗ 𝐼𝑇𝑖𝑡 ∗ 𝑂𝑖𝑙𝐸𝑥𝑝𝑖 + 𝜀𝑖𝑡

• Результаты эмпирической оценки (случайные эффекты):

෣𝐼𝑁𝐹𝐿𝑖𝑡 = 6,55
2,00

− 2,51
0,92

∗ 𝐼𝑇𝑖𝑡 + 0,02
0,07

∗ 𝑔𝑜𝑣𝑝𝑟𝑖𝑏𝑎𝑙𝑖𝑡 +0,10
0,06

∗ 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑡 + 10,03
3,74

∗ 𝑂𝑖𝑙𝐸𝑥𝑝𝑖 −  10,76
(7,02)

∗ 𝐼𝑇𝑖𝑡 ∗ 𝑂𝑖𝑙𝐸𝑥𝑝𝑖
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План дальнейшей работы

1. Расширение выборки (в основном на развивающиеся страны) – ноябрь 

2. Пересчет статической панельной модели на более коротком промежутке 
(последние 15 лет) – ноябрь-декабрь

3. Оценка влияния перехода к ИТ на волатильность инфляции - декабрь

✓Волатильность предполагается рассчитывать как дисперсию инфляции в течение 
года, оцененную на месячных данных внутри года
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Приложение 1 (классификация стран)
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Страны-нефтеэкспортеры Страны, не экспортирующие нефть
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Приложение 2 (оценка панельной модели)
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