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К началу 2018 года более 30 стран в качестве монетарной политики выбирают инфля-
ционное таргетирование. С момента принятия режима он демонстрирует положительное
воздействие на уровень роста цен (Svensson, 2010). При этом способы реализации режима
разными центральными банками существенно отличаются. На практике можно выделить
по меньшей мере два варианта: чистое инфляционное таргетирование и гибридное (сме-
шанное). Формально чистым инфляционным таргетированием принято называть режим,
при котором инфляция является единственной переменной в целевой функции централь-
ного банка. Такого режима придерживаются многие страны, например, Швеция или Мек-
сика. Гибридным инфляционным таргетированием называют альтернативный режим, при
котором помимо инфляции в целевую функцию денежных властей входит валютный курс.
В рамках гибридного таргетирования центральный банк должен придерживаться не ре-
жима полностью свободного плавания валютного курса, а управлять этим плаванием,
сглаживая резкие курсовые колебания.

Основной целью работы является определение наиболее эффективного варианта осу-
ществления инфляционного таргетирования. Под эффективностью режима денежно-кре-
дитной политики понимается в данной работе достижение первостепенной цели таргети-
рования инфляции - ценовой стабильности.

Вопрос о том, каким образом в зависимости от характеристик государства нужно осу-
ществлять инфляционное таргетирование для достижения поставленной цели, приводит
к необходимости группировки стран на основе их способов реализации этого монетарно-
го режима. Исследователи по-разному подходили к классификации таргетеров на чистых
и смешанных. Некоторые пользовались официальными документами Центральных бан-
ков (Carare, Stone, 2005), другие опирались на фактические действия монетарных властей
(Pourroy, 2012).

Чтобы сравнивать эффективность двух указанных режимов, необходимо классифици-
ровать страны, таргетирующие инфляцию, отнеся их к одному из указанных вариантов
реализации этого режима денежно-кредитной политики. Есть различные подходы к ре-
шению этой задачи.

Первым способом группировки стран может быть простое использование классифика-
ции режимов валютных курсов, публикуемое Международным ВалютнымФондом (МВФ).
В соответствии с этим подходом, к странам, использующим чистое инфляционное тарге-
тирование, следует отнести экономики, которые в соответствии с классификацией МВФ
придерживаются полностью свободного плавания валютного курса рубля.

У этого подхода есть недостаток: как показали Levy, Yeyati (2005), официальный ре-
жим валютного курса, который фиксирует классификация МВФ, может не соответство-
вать реальному поведению центрального банка соответствующей страны. В частности,
многие страны, декларирующие свободное плавание валютного курса, в действительно-
сти управляют этим плаванием.
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В рамках данного исследования было решено проверить два способа группировки
стран: на основе классификации МВФ и опирающийся на фактическое наблюдаемое по-
ведение денежных властей. Для реализации второго подхода были собраны необходимые
данные о странах, таргетирующих инфляцию, и при помощи методов кластерного анализа
была проведена их классификация по используемому режиму валютного курса. Наблю-
дение за динамикой валютных курсов и валютных интервенций отдельных государств
показало, что полученное автором разделение режимов соответствует действительности
больше, чем классификация МВФ.

Эффективным считается режим инфляционного таргетирования, в большей степени
способствующий достижению основной цели - ценовой стабильности. Поэтому выбор мо-
дели для достижения цели работы был остановлен на логит-модели, где зависимой пере-
менной является вероятность достижения цели по уровню инфляции.

Было оценено две модели. В одной из них использовалось разделение тарге-
теров на чистых и смешанных на основе классификации режимов валютного курса МВФ.
В другой страны были отнесены к чистым либо смешанным таргетерам по результатам
собственной классификации. Результаты оценивания в двух случаях существенно раз-
личаются: в первом случае режим валютного курса существенно влияет на вероятность
достижения ценовой стабильности, во втором - не влияет или влияет слабо. В работе по-
казано, что последний способ разделения стран описывает поведение центральных банков
более корректно, поэтому доверять нужно результатам, полученным на основе именно
второй классификации.
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