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Магистерская диссертация на тему: 
«Моделирование последствий режима таргетирования инфляции в развивающихся 
странах» 
 
Цель: 
Построение прогноза результатов политики таргетирования инфляции, с использованием 
различных методов выявления последствий данного режима для экономики страны. 
 
 Задачи:  

1. Провести краткий исторический обзор применения режима таргетирования 
инфляции и предпосылок введения данного режима в различных странах 

2. Проанализировать существующие теоретические и эмпирические модели, 
позволяющие оценить последствия режима таргетирования  

3. Выявить факторы, определяющие различия в последствиях введения режима 
таргетирования инфляции в развивающихся странах 

4. Рассмотреть методы выявления последствий режима инфляционного 
таргетирования 

5. С использованием метода синтетического контроля построить оценку 
последствий таргетирования инфляции в России 

 
Актуальность:  

 Таргетирование инфляции применяется различными странами уже в течение 20 
лет, и на данный момент многие ученые признают этот метод наиболее 
эффективным (в сравнении с таргетированием денежной массы или валютного 
курса) 

 Ценовая стабильность, достигаемая внедрением режима таргетирования 
инфляции, позволяет обеспечить устойчивость экономического роста, тем самым 
улучшая инвестиционный климат  

 Действия ЦБ РФ в данный момент расцениваются МВФ как облегченное 
таргетирование инфляции (применяется в России) 

 Несмотря на популярность данного вопроса в последние годы, для российской 
экономики проведено относительно мало исследований последствий введения 
данного режима; метод синтетического контроля для России не применялся ни в 
одном существующем исследовании 

 
Основные понятия 
Таргетирование инфляции – режим кредитно-денежной политики, подразумевающий 
следующие условия его проведения: 

1. Установление целевого значения или интервала значений изменения выбранного 
индекса инфляции 

2. Принятие Центральным Банком обязательств по достижению ценовой стабильности 
3. Высокая информационная прозрачность денежно-кредитной политики и публичное 

декларирование планов монетарных властей 
4. В основе решений будут лежать прогнозы инфляции и оценки перспектив 

экономического роста, а также динамика инфляционных ожиданий и особенности 
трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики 

5. Достаточная степень независимости ЦБ (свобода в выборе инструментария, 
минимизация влияния бюджетно-налоговой политики на денежно-кредитную) 



6. Власти должны отказаться от таргетирования других показателей, чтобы исключить 
противоречия в случае неблагоприятной экономической ситуации 

 
 
Эмпирические модели 

Таблица 1. Источник: построено автором 

  Метод подбора 
подобного по 
склонности 
(propensity score 
matching)  

Метод разности в 
разностях 
(difference in 
difference) 

Метод 
синтетического 
контроля 
(Synthetic 
Control) 

Выявлено 
влияние IT 

Развитые страны Lin and Ye (2007) Wu (2004)  Eren, Miller, and 
Fang (2012)  

Развивающиеся 
страны 

Vega and Winkelried 
(2005) 
Lin and Ye (2009) 
Fang, Miller, Lee (2012)  

Batini, Laxton 
(2007) 
Gonçalves and 
Salles (2008) 

 

Не выявлено 
влияние IT 

Развитые страны Walsh (2009) 
Willard (2006) 

Ball, Sheridan 
(2003)  

 

Развивающиеся 
страны 

 Brito, Bystedt 
(2010) 

 

 

Разности в разностях 

Ball and Sheridan 2003 
                           

                                   

              - средние значения исследуемой величины соответственно после и до введения 

таргетирования  
  -  дамми-переменная, принимающая 1 значения, если в стране таргетировалась инфляция и 0 в 
противоположном случае 
 
Модификация 

                                         

Где    – скорость приспособления к групповой альфа 
 
Недостаток: 
Невозможно сравнить с воображаемой ситуацией, если бы в стране не использовалось IT 
 
 
Метод синтетического контроля 
Отличие: 
Предыдущие методы полностью устраняют ненаблюдаемые факторы вмешательства, данный 
метод их учитывает 
 
Пусть есть J+I стран, IT в каждый период t может повлиять только на одну страну. 
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Данные 
 

Таблица 2: Развивающиеся страны, практикующие режим IT 

Присутствуют в обоих образцах Год принятия режима IT 

Gonçalves and Salles (2008) Batini and Laxton (2007) 

Brazil  
Chile  
Colombia  
Czech Republic  
Hungary  
Israel  
Mexico  
Peru  
Philippines  
Poland  
South Africa  
South Korea  
Thailand  

1999 
1991 
2000 
1998 
2001 
1992 
1999 
1994 
2002 
1999 
2000 
1998 
2000 

1999 
1999 
1999 
1998 
2001 
1997 
2002 
2002 
2002 
1999 
2000 
1998 
2000 

Источник: Inflation targeting in emerging economies: Panel evidence 
Ricardo D. Brito , Brianne Bystedt 
 

Таблица 3: Развивающиеся страны, не практикующие режим IT 

Присутствуют в обоих образцах Год принятия режима IT 

Только Gonçalves and Salles 
(2008) 

Только Batini and Laxton 
(2007) 

Argentina  
China  
Costa Rica  
Côte d'Ivoire  
Dominican Republic  
Ecuador  
Egypt  
El Salvador  
India  
Indonesia 
Lebanon 
Malaysia 
Morocco 
Nigeria 
Pakistan 
Tunisia 

Bulgaria  
Panama  
Singapore  
Taiwan  

Algeria 
Botswana 
Croatia 
Ghana 
Guatemala 
Jordan 
Russia 
Serbia 
Tanzania 
Ukraine 



Turkey 
Uruguay 
Venezuela 

Источник: Inflation targeting in emerging economies: Panel evidence 
Ricardo D. Brito , Brianne Bystedt 
 
 
Индикаторы 
 

Таблица 4. Источник: построено автором. Все данные в %. 

Работы Страны Перио
д 

Инфляция Выпуск 

Темп Волатильн
ость 

Волатильность 
темпа роста 
реального ВВП  
 

Волатильность 
разрыва 
выпуска  
 

Wu (2004) Развитые 
 22 страны 

1985-
2003 

-0.35    

Batini, Laxton 
(2006)  
 

Развивающиеся 
35 стран  
 

1985-
2004  
 

-4,820  
 

-3,638  
 

-0,633  
 

-0,010  
 

Gonçalves, C., 
Salles, J., 2008 
 

Развивающиеся 
36 стран 

1980 - 
2005 

-2.53 
-2.48 
-1.99* 

 -1.41 
-1.40 
-1.57* 

 

*  - для периодов с 1980, 1985, 1990 годов, соответственно 

Постановка модели 
 
Пусть J – количество регионов в группе контроля 
K – количество индикаторов 
X1 – вектор (K*1) – значения индикаторов для исследуемого региона до введения IT 
X0 – матрица (K*J) – матрица индикаторов для контрольной группы регионов 
V – диагональная матрица, компоненты – веса индикаторов, то есть значимость показателей 
W – вектор (J*1) весов для регионов в контрольной группе 
 
W opt находится из условия максимизации  
(X1-X0*W)’ * V * (X1-X0*W) 
 
W opt=W opt(V opt) 
 
V opt  находится из условия: V opt = argmin (X1-X0*(W opt(V))’ * (X1-X0*(W opt (V)) 
 
Далее получаем X1 opt =X0*(W opt) 
Сравниваем X1 opt и X1 – находим разницу 
 
Для проверки точности метода  берем другой регион, в котором не было введено IT, строим его 
синтетический аналог и сравниваем. Если разница незначительна – метод работает. 
 
Для воплощения – пакет Synth в программе R. 
 
 
 
 
 



 
Рис.1. Сравнение темпов инфляции в странах, применяющих и не применяющих режим IT. 
Источник: Inflation targeting in emerging economies: Panel evidence, Ricardo D. Brito , Brianne Bystedt 
 
 

 
Рис.2. Сравнение темпов роста выпуска в странах, применяющих и не применяющих режим IT. 
Источник: Inflation targeting in emerging economies: Panel evidence, Ricardo D. Brito , Brianne Bystedt 
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