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Компромиссный выбор между изменчивостью инфляции и выпуска 

 

Цель: анализ кредитно-денежной политики с помощью метода компромиссного выбора между 

изменчивостью инфляции и выпуска  

 

Задачи:  

1. Краткая характеристика подхода 

2. Описание используемой модели 

3. Оценка модели на реальных данных и интерпретация полученных результатов 

 

Актуальность: метод применяется для анализа эффективности проводимой КДП, в частности, 

режима таргетирования инфляции 

 

Краткая характеристика подхода 

 

Метод впервые предложен Тейлором (Taylor, 

1979). Основной целью метода было выявить 

критерий выбора оптимальной КДП.  

Предпосылки: 

 Не существует взаимосвязи между 

инфляцией и уровнем выпуска в 

долгосрочном периоде 

 Существует целевой уровень 

инфляции 

 Ожидания рациональны 

 Цены жесткие 

Итог: существует обратная взаимосвязь 

между изменчивостью инфляции и выпуска 

в долгосрочном периоде.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Модель (Cecchetti, Ehrmann, 2001) 

 

Целевая функция ЦБ: 

                   min)))(1()(( 22   yyEL        (1.1) 

или 

                  min)1( 22  yL   ,                     (1.2) 

Уравнения, отражающие текущее состояние экономики: 

tttt sdry  )(
         (2) 

 tttt sdr   )(
,         (3) 

Правило КДП: 

ttt bsadr 
           (4)   

где   - уровень инфляции  
  - целевой уровень инфляции 

y - выпуск 
y  -  тренд выпуска. 

  

Y  



10   - параметр предпочтений денежных властей1  

td
- шоки совокупного спроса, 

ts
 - шоки совокупного предложения 

 ,  ,a, b –неотрицательные параметры 

 

Решение модели – оптимальное соотношение между дисперсиями выпуска и инфляции: 
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Оценка модели на реальных данных 

Алгоритм: 

1. Оценка VAR-модели с использованием переменных выпуска, инфляции и ставки 

процента 

2. Нахождение параметра     

3. Нахождение параметра   для текущего состояния экономики 

4. Вывод кривой оптимального соотношения между дисперсиями выпуска и инфляции 

5. Анализ результатов 
 

Данные:  Австралия2. Периоды:   

 1980:1-1991:4 

 1992:1-2007:4 
DY – отклонение логарифма выпуска от логарифма тренда  
P – логарифм индекса потребительских цен, измеренного к предыдущему периоду 
IBR = interbank rate –межбанковская ставка овернайт. 
Бинарные переменные: 
B84 – для 1984:1 
B00- для 2000:3 
Целевой уровень инфляции -2,5% в год или около 0,62% в квартал 
 
Проверка на стационарность. ADF. Уровни значимости 

 DY P IBR 

1980:1-1991:4 1% 1% 10% 

1992:1-2007:4 1% 1% 5% 

 
Результаты оценки моделей 

 γ α 1- α L 
  y  

1980:1-1991:4 18,498 0,957 0,043 0,00022 0,015 0,018 

1992:1-2007:4 9,158 0,926 0,074 0,000007 0,006 0,008 

γ - частное от деления среднего (за 12 кварталов) отклика выпуска (на изменение ставки процента )на 
средний отклик инфляции 
α находится из формулы (5) 
 

Кривая оптимального соотношения между изменениями инфляции и выпуска3 
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1 В модели также используется термин «неприятие изменчивости инфляции» (“aversion to inflation variability”)  
2 Источник данных: Резервный Банк Австралии (RBA) http://www.rba.gov.au/ 
3 Иногда используют термин «кривая эффективности» (efficiency curve) 
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где L̂ и ̂  - оцененные параметры L  и  .  
Изменяя параметр α от 0 до 1, можно получить значения для точек кривой оптимального соотношения 
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Рисунок 1. Исходные данные 

 

  
Рисунок 2. Кривые оптимального соотношения изменчивости выпуска и инфляции 
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Рисунок 3. Отклики на изменение ставки процента 

 

Выводы: 

Результаты оценки модели в целом совпадают с результатами, полученными Cecchetti,Ehrmann (2001): 

1. Параметр предпочтений денежных властей α близок к 1. Это говорит о том, что монетарная 

политика направлена в гораздо большей мере на стабилизацию инфляции, чем на стабилизацию 

выпуска 

2. Параметр α уменьшился для Австралии с переходом к режиму таргетирования инфляции (хотя 

переход к таргетированию инфляции предполагает, скорее обратное) 

3. Переход к режиму таргетирования инфляции приводит к стабилизации, как инфляции, так и 

уровня выпуска 
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