Глава 2. Анализ денежно-кредитной и валютной 
политики в переходных экономиках 
в экономической литературе

2.1. Инфляционные процессы и равновесие 
на денежном рынке

Прежде чем перейти к обзору работ, посвященных анализу проводимой денежно-кредитной политики в странах с переходной экономикой и ее результатам, необходимо отметить тот факт, что круг таких работ крайне узок. Большинство из обнаруженных нами работ относятся к периоду до 1997 г., когда сами результаты политики финансовой стабилизации во многих странах были еще не до конца известны. Это определяет во многих случаях сослагательные рассуждения авторов об особенностях денежной политики в условиях переходной экономики. В то же время круг относительно новых работ, которые содержат оценку и эмпирические свидетельства о реализованной политике денежных властей, крайне мал. Поэтому мы хотели бы оговориться, что многие из указанных ниже работ в настоящее время потеряли свою актуальность и заслуживают, на наш взгляд, упоминания лишь в связи с общей темой исследования – денежно-кредитная политика в переходных экономиках, особенности ее проведения, влияние на цены и выпуск.

Как известно, одной из ключевых проблем в денежной сфере в переходных экономиках является контролирование (снижение) инфляции
. Хотя причиной инфляции на начальном этапе перехода к рынку является главным образом расширение денежного предложения и ликвидация денежного навеса, сдерживание цен не гарантируется лишь усилиями денежных властей. Кроме обычного давления со стороны спроса и затрат, авторы выделяют пять дополнительных факторов, которые являются проблемой при проведении денежной политики. Во-первых, либерализация цен в начале перехода выражается в поиске агентами равновесного уровня цен и существенным изменениям относительных цен, поскольку при плановой экономике цены на товары повседневного спроса были, как правило, занижены. Во-вторых, изменение относительных цен ведет к значительному перераспределению ресурсов внутри страны. В-третьих, инерционность инфляции приводит к постоянной умеренной инфляции (15–40 % в год) во многих переходных экономиках
. Поскольку инерционность темпов роста цен является следствием сформировавшихся инфляционных ожиданий, эта проблема может вносить довольно существенный вклад в формирование инфляции в условиях переходной экономики. В-четвертых, с ростом дохода растет уровень цен в экономике на неторгуемые товары (в соответствии с эффектом Баласса–Самуэльсона), и при проведении стабилизационной политики денежным властям приходится определять, до какой степени инфляция является следствием роста относительных цен на неторгуемые товары. Хотя для переходных экономик доминирующим фактором роста цен являются факторы денежного предложения, а не эффект Баласса–Самуэльсона, последний часто оказывается более значимым для переходных и развивающихся экономик на втором этапе развития, следующим за трансформационным спадом. И последнее: приватизация, создание институтов и конкурентных рынков занимает определенный период времени, при этом темпы формирования рыночной конкуренции и повышения эффективности в частном секторе могут значительно влиять на темпы инфляции в переходных экономиках.

Переходные экономики оказываются более чувствительными не только к шокам (как внутренним, так и внешним), но и к действиям властей, пытающихся эти шоки нейтрализовать. Несогласованные решения в области монетарной и фискальной политики могут обернуться долгим и болезненным процессом перехода к рынку. 

В развитых экономиках первичные цели денежно-кредитной политики обычно направлены на увеличение роста экономики, уменьшение безработицы. В переходных же экономиках цели денежно-кредитной политики должны быть направлены на поддержание ценовой и финансовой стабильности. Это необходимо для того, чтобы как можно более быстро и с наименьшими потерями осуществить переход к рынку. Помимо этого денежные власти должны определить стратегии и инструменты, с помощью которых планируется достижение первичных целей.

Ф. Мишкин
 в своей работе подчеркнул, что отсутствие стабильности цен ведет к издержкам для общества, которые значительны для экономик с высокими темпами инфляции и не исчезают при их замедлении. К этим издержкам относятся:

1. Издержки от переинвестирования в финансовый сектор. Эти издержки представляют собой потери от упущенной выгоды инвестирования в реальный сектор. Отсутствие стабильности цен, как правило, сопровождается завышенными процентами по финансовым активам, что приводит к перетеканию капитала из реального в финансовый сектор. Таким образом, капитал работает не на увеличение роста и благосостояния экономики, а на спекулятивный рост цен активов в финансовом секторе. Результатом является падение инвестиций в реальный сектор и дальнейшее сокращение выпуска, т.е. уменьшение благосостояния граждан.

2. Издержки неопределенности общего уровня цен и относительных цен в экономике. Хотя в условиях гиперинфляции эти издержки могут быть сравнительно малы, в переходных экономиках, не переходящих эту грань, потери от неопределенности могут оказаться значительными. Они выражаются в том, что агенты, не склонные к риску, будут отказываться от выгодных инвестиционных проектов, что опять же приведет к снижению экономической активности и падению роста в экономике.

3. Издержки хранения денег в номинальной форме, возникающие вследствие падения реальной стоимости национальной валюты из-за постоянного роста цен. Поскольку в странах Восточной Европы и СНГ в основном наблюдалась достаточно высокая инфляция, издержки хранения денег могли быть значительными.

4. Инфляция приводит к обесценению денежных сбережений граждан, т.е. к уменьшению их благосостояния и покупательной способности, а значит, к падению агрегированного спроса и сокращению выпуска.

5. Издержки от замедленной индексации налогов и налоговых вычетов, приводящие к недоинвестированию в реальный сектор и неоптимальному размещению ресурсов по отраслям. Издержки здесь возникают вследствие того, что при подсчете налоговой базы амортизационный вычет не индексируется на увеличение стоимости капитала, в то время как налогооблагаемая база растет в денежном выражении. Таким образом, если предположить, что в условиях неразвитых финансовых рынков фирмы осуществляют инвестиции преимущественно за счет собственных средств, объем ресурсов для инвестирования сокращается. Такие издержки существенны уже при умеренных темпах инфляции, а значит, могут создавать проблемы для роста переходной экономики на втором этапе перехода к рынку.

Итак, издержки, возникающие в результате нестабильности цен, приводят к уменьшению инвестиций, отклонению их распределения от оптимального и, как следствие, к замедлению роста выпуска. Кроме нестабильности цен, важным фактором, способствующим развитию кризиса, является нестабильность финансовых рынков. Долговые контракты в развивающихся странах, в отличие от развитых, в основном краткосрочны и номинированы в иностранной валюте. Ожидание роста инфляции может привести к росту процентных ставок, что немедленно отрицательно отразится на движении денежной наличности фирм. Фирмы будут неспособны платить проценты по долгам, при этом стоимость активов во внутренней валюте резко упадет вследствие ожиданий высокой инфляции. Если при этом финансовая система страны хрупкая, это может привести к сильному кризису финансовой системы и экономики.

2.2. Политика денежных властей и промежуточные 
цели денежно-кредитной политики

При анализе альтернативных промежуточных целей денежно-кредитной политики авторы отмечают тот факт, что выбор конкретной цели должен осуществляться с учетом особенностей переходной экономики и стадии ее развития. Так, политика таргетирования обменных курсов применяется преимущественно развивающимися и переходными странами, в то время как денежное таргетирование и таргетирование инфляции используется в основном развитыми странами и не всегда может быть успешно применено для переходных экономик. В начале переходного процесса, когда наблюдается быстрая долларизация экономики, политика таргетирования обменного курса может быть наилучшим выбором для страны и играет существенную роль в сокращении инфляции, поскольку инфляционные эффекты девальвации внутренней валюты смягчаются
. Кроме того, фиксированный курс оказывает дисциплинирующее влияние на экономику
 – если денежная и фискальная политики не будут направлены на снижение инфляции, то будет расти реальный курс национальной валюты, а значит, сократится спрос на товары внутреннего производства и вырастет спрос на импорт, что приведет к рецессии в стране. Может также возникнуть угроза роста дефицита платежного баланса. Система фиксированного валютного курса помогает сдержать инфляцию торгуемых товаров. Хотя если причина инфляции в стране лежит в росте цен на неторгуемые товары, то контролирование курса не приведет к контролю над ценами. Кальво и Вег
 на примере теоретической модели показали, что в результате стабилизации может начаться рост выпуска, который дает толчок росту цен на неторгуемые товары (и, соответственно, приводит к реальному удорожанию национальной валюты). что затрудняет контроль над темпами роста цен. Однако на практике таких примеров пока не встречалось.

Несмотря на все преимущества, которые дает политика фиксированного курса на начальном этапе перехода к рынку, фиксирование обменного курса в стране должно быть временной мерой, соответствующей начальному этапу перехода. При достижении некоторой степени макроэкономической стабильности плавающий курс более выгоден для экономики: он может служить индикатором к корректировке действий в области денежной и фискальной политики. Более подвижный курс также способствует управлению притоком капитала. Привязка курса приводит к росту денежной базы и большей инфляции, что может угрожать прочности финансовой системы (вплоть до краха), поскольку приток капитала вызывает рост банковских депозитов и избыточный рост банковских кредитов.

Для успешного достижения промежуточных целей с помощью фиксированного обменного курса необходимо наличие достаточного объема валютных резервов, строгая фискальная дисциплина и независимость денежной политики. В другом случае политика фиксированного курса неприемлема, тогда возможной альтернативой может стать денежное таргетирование. Плюсы денежного таргетирования, как и таргетирования обменного курса, в простоте и прозрачности; сигналы относительно позиций денежной политики и намерений властей держать инфляцию под контролем почти мгновенно посылаются населению и рынкам. Эти сигналы могут помочь снизить инфляционные ожидания и привести к ее уменьшению. Несмотря на очевидный успех денежной стабилизации во многих странах
, большинство экономистов ставит под сомнение успешность применения денежного таргетирования в переходных экономиках по следующим причинам. Для успешного достижения первичных целей необходимо, чтобы в экономике существовала надежная взаимосвязь между целевой переменной (инфляцией) и таргетируемым агрегатом. Однако все переходные экономики сталкиваются с проблемой нестабильного спроса на деньги, поэтому взаимосвязь между денежным агрегатом и инфляцией слаба, и денежное таргетирование не будет работать
. Вдобавок к этому, отсутствие инструментов в переходных экономиках часто делает невозможным денежное регулирование. Вагнер
 отмечает, что минусом денежного таргетирования является невозможность быстрой дезинфляции.

Сaэй и Вег
 показали, что в условиях сохраняющейся умеренной инфляции денежное таргетирование мгновенно приводит к высоким издержкам, связанным со снижением экономической активности и резким ростом процентных ставок. Если номинальное предложение денег неизменно и при этом цены жестки по отношению к снижению, то реальное денежное предложение сокращается, что вызывает рост процентных ставок. Это, в свою очередь, приводит к падению выпуска.

В последнее время все большее количество стран переходит к политике прямого таргетирования инфляции. Инфляционное таргетирование как способ проведения денежной политики стало распространенным с начала 1990-х гг. и использовалось первоначально развитыми странами. Использование инфляционного таргетирования в переходных экономиках выглядит довольно привлекательным, поскольку цель в данном случае понятна для населения. К тому же таргетирование инфляции при надлежащем выборе целевого значения инфляции может дать решение проблемы динамической несостоятельности (Svensson, 1997). Орловский (2000) утверждал, что прямое инфляционное таргетирование может быть успешным для наиболее развитых из переходных стран (Чехия, Польша, Венгрия). Однако инфляционное таргетирование требует выполнения ряда условий, которые ограничивают возможность его применения для переходных стран на начальном этапе развития рыночных отношений. Во-первых, центральный банк должен проводить независимую денежную политику, в частности, независимую от решения фискальных органов власти. Для большинства переходных стран проблема независимости центрального банка остается нерешенной довольно длительное время, и это препятствует успешному достижению первичных целей с помощью таргетирования инфляции. Во-вторых, центральный банк должен придерживаться строгих правил при таргетировании инфляции. В частности, не должно быть других номинальных якорей
. Помимо этого центральный банк должен уметь правильно прогнозировать и контролировать будущую инфляцию, а также иметь представление относительно лага отклика первичной цели на изменения в таргетируемом агрегате. Однако на начальном этапе перехода высока степень нестабильности экономики, что приводит к несостоятельности прогнозов на ближайшее будущее. Тем не менее продвинутые переходные страны могут довольно успешно применять таргетирование инфляции в качестве промежуточной цели для достижения ценовой и финансовой стабильности.

Йонас и Мишкин
 изучили опыт инфляционного таргетирования в трех переходных странах – Чехии, Польше и Венгрии – на периоде до конца 2002 г. Авторы утверждают, что, во-первых, при выборе инфляции в качестве таргетируемого показателя центральный банк должен находить компромисс между прозрачностью таргетируемого показателя и его способностью контролировать инфляцию. Преимуществом индекса потребительских цен является то, что значение этого индекса понятно населению. Недостатком же использования ИПЦ как таргетируемого показателя является то, что краткосрочные колебания могут отражать влияние факторов, не связанных с денежной политикой. Более узкая мера инфляции могла бы лучше отражать влияние денежной политики, однако она будет менее понятна населению, что может оказаться более серьезным недостатком с точки зрения доверия центральному банку.

Во-вторых, необходимо определиться в выборе точечного либо интервального таргетирования инфляции. По мнению Йонаса и Мишкина, проблема выбора между точечным либо интервальным таргетированием не так остра для переходных экономик, как для развитых, из-за высокой степени неопределенности в переходных экономиках и соответственно большей вероятности выйти за пределы таргетируемых пределов. Однако в переходных экономиках может оказаться более предпочтительным таргетировать точечную инфляцию. Достаточно широкий интервал таргетирования делает более легким удержание инфляции в его рамках, однако уменьшает возможность контролирования инфляционных ожиданий. Узкий интервал, вероятно, будет часто нарушаться. При этом выход за пределы таргетируемого интервала инфляции более опасен с точки зрения доверия для денежных властей, чем отклонение от точечной цели, а таргетирование довольно узкого интервала не имеет смысла в условиях нестабильности переходных экономик.

Не менее важным вопросом является выбор временного горизонта таргетирования инфляции. В отличие от стран с устоявшейся, развитой экономикой в переходных странах лаг влияния денежной политики на инфляцию меньше. Авторы выделяют несколько отрицательных моментов, связанных с более коротким лаговым влиянием. Во-первых, это проблема регулируемости – инфляционная цель нарушается слишком часто, даже в том случае, если денежная политика оптимальна. Во-вторых, это высокая волатильность инструментов, выражающаяся в том, что денежные власти постоянно изменяют регулируемый параметр (применяют определенный инструмент денежно-кредитной политики) вокруг некоторого значения в попытке удержать целевое значение инфляции в краткосрочном горизонте. В-третьих, слишком короткий горизонт подразумевает, что в функции потерь центрального банка вес флуктуаций выпуска слишком мал. Слишком короткий лаг влияния денежной политики на инфляцию может быть элиминирован установлением целевой инфляции на два или более года вперед, а также увеличением веса флуктуаций выпуска в функции потерь центрального банка.

Что касается взаимодействия денежных и фискальных властей, авторы считают, что наибольший успех достигается в случае, если фискальные органы власти принимают решение об установлении скорости дезинфляции совместно с монетарными властями. В этом случае действия фискальных властей направлены на поддержание политики дезинфляции. При этом роль центрального банка заключается в более активном участии во взаимодействии с правительством и населением, а политические силы по мере возможности не допускаются к управлению центральным банком.

Другим важным вопросом является вопрос о том, как денежные власти должны реагировать на большую, чем запланировано, скорость снижения инфляции. В этом случае необходимо понять, что явилось причиной отклонения от запланированного пути. Возможны два решения – либо изменить целевые значения скорости дезинфляции, либо предпринять меры к возвращению динамики инфляции к запланированному пути. Однако изменение целевых значений инфляции, во-первых, ставит под сомнение сам подход таргетирования цен с целью стабилизации инфляционных ожиданий. Во-вторых, в том случае, если повышенная скорость дезинфляции связана с временными шоками, тогда изменение целевых значений инфляции приведет к дополнительным издержкам. Также маловероятно, что резкое уменьшение инфляции вызовет поддержку у политиков, особенно если сокращение инфляции сопровождается ослаблением экономической активности. Однако если избыточное сокращение инфляции связано с неправильным установлением целевых значений, тогда корректировка целевых значений инфляции приведет к сокращению издержек, связанных с отклонением реальных темпов дезинфляции с планируемыми.

Политика в отношении обменного курса при инфляционном таргетировании не должна быть слишком активной. Избыточный контроль над обменным курсом может привести к нестабильности инструментов денежной политики, реального обменного курса и, как следствие, выпуска. Политика чрезмерного контроля за динамикой обменного курса может иметь своим последствием переключение ожиданий населения с инфляции на обменный курс. Также существует риск неадекватного восприятия происхождения шоков обменного курса и последующей неправильной корректировки обменного курса
, что может привести к ухудшению экономической ситуации в стране с переходной экономикой. Однако контроль курса со стороны денежных властей в некоторой степени все же необходим. Степень участия центрального банка в динамике обменного курса должна соответствовать степени открытости экономики.

Главная рекомендация авторов для денежных властей переходных экономик, основывающаяся на анализе развития трех рассматриваемых стран (Чехии, Польши, Венгрии), состоит в том, чтобы избегать как чрезмерно низкого, так и чрезмерно высокого целевого значения инфляции, не принимая особо активного участия в регулировании обменного курса.

Анализируя опыт различных режимов денежной политики в переходных экономиках до 1998 г., Вагнер
 приходит к следующему выводу: на начальном этапе перехода предпочтительна политика таргетирования обменного курса либо денежное таргетирование. Для стран, прошедших первую стадию перехода к рынку, необходимо постепенно переходить к плавающему курсу, устанавливая валютные коридоры или системы изменяемого фиксированного курса (crawling peg). Соответственно инфляционное таргетирование рассматривалось автором как возможный режим лишь для наиболее развитых переходных стран.

Рассматривая вопрос о возможных инструментах денежно-кредитной политики в переходных экономиках, Хильберз
 утверждает, что в общем случае прямые инструменты непосредственно изменяют цены и (или) количественные показатели и устанавливаются по инициативе центрального банка. Непрямые механизмы также устанавливаются центральным банком, но основываются на определяемых рынком ценах и объемах количественных показателей.

В ряде работ
 было показано, что существует несколько причин, препятствующих применению непрямых инструментов в переходных экономиках. Одна из них состоит в том, что в начале перехода к рынку большая доля неоплаченных долгов предприятий оседает в портфелях многих банков. Разрыв сложившихся хозяйственных связей и резкие изменения относительных цен оказывают отрицательное влияние на платежеспособность многих предприятий, что отражается в росте просроченной кредиторской задолженности. Плохие долги деформируют систему распределения кредитов и, таким образом, препятствуют структурным корректировкам. Слабость банковской системы усложняет поведение денежной политики. Причина тому – искажение механизмов трансмиссии денежной политики вследствие того, что в экономике возникают банки, накапливающие плохие долги и оказывающиеся, в конечном счете, неплатежеспособными.

Другая причина состоит в том, что введение непрямых инструментов может вызвать неблагоприятный отбор и моральный риск в условиях переходной экономики. Переходные страны отличает наличие большого числа банков, получающих финансирование от центрального банка, либо привлекающих средства населения за счет крайне высоких процентных ставок по депозитам. В таких условиях, поскольку непрямой механизм контроля предполагает, что процентные ставки способствуют эффективному распределению капитала в экономике, быстрый переход к непрямым инструментам может ухудшить ситуацию, поскольку ненадежные банки будут делать займы любой ценой для избежания проблем с ликвидностью
.

Таким образом, страны с переходными экономиками зачастую вынуждены использовать прямые инструменты для проведения денежно-кредитной политики. Прямые инструменты довольно легки в применении и прогнозировании их эффектов, они привлекательны для властей, которые хотят направлять кредиты для осуществления определенных целей. В странах с неразвитыми и неконкурентными финансовыми системами прямые инструменты могут быть единственным выбором до тех пор, пока не разовьется необходимая для применения непрямых инструментов институциональная среда.

2.3. Моделирование денежно-кредитной политики 
в странах с переходной экономикой 

В академической литературе представлено небольшое количество работ, относящихся к теоретическому осмыслению и анализу денежно-кредитной политики в переходных экономиках. Большинство теоретических моделей переходных стран служат для эмпирических исследований. При этом теоретическая модель зачастую выводится из классических предпосылок, а эмпирическое оценивание сопровождается общими соображениями, согласующимися с предыдущим опытом.

В работе Бишева (Bishev, 1999) изучается проведение денежной политики в семи юго-восточных европейских странах. При этом он делит все страны на две группы. Для первой группы стран, проводящих политику привязки внутренней валюты к немецкой марке (Босния и Герцеговина, Болгария, Хорватия и Македония), предполагается равновесие на денежном рынке. Спрос на деньги в таких странах стабилен, предложение денег внутри страны определяется денежными властями.

Отличительной чертой денежной политики таргетирования обменного курса в этих странах является то, что обменный курс определяется при достижении равновесия в обеих экономиках. Центральный банк не может проводить политику, независимую от политики страны, валюта которой используется в качестве якоря. Это означает, что предложение денег на внутреннем рынке становится эндогенной переменной, определяемой состоянием платежного баланса, исходя из цели поддержания стабильности обменного курса. Таким образом, ценовая стабильность в стране определяется ростом денежного предложения в стране-якоре.

Другие три рассматриваемые экономики – Албания, Румыния и Югославия – применяли стратегию таргетирования денежного предложения. В качестве теоретического обоснования применения данной стратегии используется количественная теория денег. Однако эта теория предполагает, что скорость обращения денег и объем сделок определяются независимо. Авторы предполагают, что скорость обращения денег стабильна. При таких предпосылках изменения в денежном предложении будут полностью отражаться на ценовых изменениях. Долгосрочную нейтральность денег авторы обосновывают расширенной кривой Филлипса.

Эрнандес-Ката
 делает попытку оценить роль дерегулирования цен и других аспектов экономической либерализации
, также принимая за основу количественную теорию денег. При этом за меру дерегулирования цен принимается показатель D = P/P* (0<D≤1), где P – уровень цен, P* – равновесный уровень цен. Вместе с тем переменную дерегулирования цен D автор предлагает определять следующим образом:

D = Ďθ = [β+(1–β)Lprice]θ,

где Lprice – переменная дерегулирования цен, определенная переменной ценовой либерализации де Мело–Денизера–Гельба
.

Если цены абсолютно дерегулированы, то их уровень совпадает с равновесным уровнем, т.е. D = 1, P = P* . При оценивании выбор коэффициента β определялся автором по критерию минимизации стандартного отклонения модели. Оценка проводилась на панельных данных с учетом компоненты, отражающей влияние начальных условий и других структурных характеристик, отличающих страны и периоды.

Однако, с нашей точки зрения, применение количественной теории денег в обоих случаях в таком виде кажется неприемлемым для переходных экономик: во-первых, вследствие нестабильности скорости обращения денег; во-вторых, в условиях перехода сложно делать предположения относительно долгосрочных макроэкономических взаимосвязей (кривая Филлипса). Также представляется необоснованным предположение о том, что скорость обращения денег описывается как функция от показателя либерализации (дерегулирования) экономики.

В конце 90-х гг. появились работы, в которых сравнивался режим таргетирования инфляции с режимами денежного таргетирования, а также таргетирования обменного курса. Матушек
 изучал вопрос доверия к денежной политике в Чехии на основе анализа влияния цен активов в условиях стратегии инфляционного таргетирования. В частности, исследуется влияние изменений процентной ставки Национального Банка Чехии (ставки репо) на кратко- и долгосрочные ставки процента. Автор предполагает, что в условиях прозрачности режима денежной политики краткосрочные рыночные процентные ставки будут отражать в некоторой степени изменения в официальных ставках. Также при условии доверия к проводимой денежной политике изменения в официальных краткосрочных ставках не будут приводить к изменениям в долгосрочных процентных ставках, которые отражают инфляционные ожидания на более длительный период
. Другими словами, предположение основывается на информационной асимметрии и существовании стационарного стохастического равновесия с полным знанием функции реакции властей – только в этом случае реакция рынка будет незначимой.

Для тестирования прозрачности денежной политики автор следует методологии Халдане и Рид
, оценивая следующую модель:

(it,j=C+(j(L) (it,j+(4(ict+(t ,
где j и t – индексы для срока рыночных процентных ставок и времени соответственно; (it,j – дневное изменение рыночных процентных ставок; (j – многочлен от лагового оператора L; (ict – дневные изменения официального процента.

Для тестирования прозрачности денежной политики в данной модели необходимо протестировать гипотезу Н0: (4 = 0, поскольку (4 = 0 в случае, если изменения официальной ставки процента предугадываются рыночными ставками – что соответствует, по предположению автора, полной прозрачности денежной политики.

Для тестирования доверия денежной политики исследуется реакция долгосрочных процентных ставок по ценным бумагам. В данном случае используется несколько измененная модель:

(it,j=C+(j(L) (it,j+(4(ict-1+(t .
В качестве объясняющей переменной берется лаговое значение (ict-1, поскольку долгосрочные процентные ставки могут реагировать на изменения официальных ставок в тот же день вследствие того, что рынок остается открытым после объявления центральным банком об изменениях в официальной ставке.

На основе данных за период со 2 января 1996 г. по 31 августа 2000 г. в работе показано, что введение прямого инфляционного таргетирования в Чехии привело к увеличению прозрачности денежной политики. Также результаты позволяют утверждать, что денежная политика была прозрачна в период кризиса финансовых рынков (апрель–декабрь 1997 г.) и что гипотеза о доверии денежной политике не может быть отвергнута для периодов до и после введения прямого инфляционного таргетирования.

Однако, как отмечает автор, полагаться на полученные выводы необходимо, принимая во внимание проблемы, характерные для временных рядов экономических показателей в переходных странах, таких как проблема гетероскедастичности, которая может давать смещенные оценки коэффициентов и стандартных ошибок. Также возможна неполная спецификация модели, т.е. зависимые переменные могут находиться под воздействием других факторов, что могло оказать влияние на результаты тестирования гипотез.

Бойд и Смит
 провели оценивание моделей, отражающих действие различных механизмов денежной трансмиссии для развивающихся стран. Основной целью при оценивании было определение того, являются ли отличия в механизмах трансмиссии по странам следствием различий их финансовых структур, или они вызваны другими (неспецифицированными в данных моделях) факторами. Данная работа представляет для нас определенный интерес, поскольку проблемы, поставленные в данном исследовании, актуальны как для развивающихся, так и для переходных экономик.

Для оценивания модели трансмиссии Бойд и Смит предлагают набор коинтеграционных соотношений, описывающих уравнение кривой LM, выполнение правила Тейлора, уравнение кривой IS, выполнение паритета покупательной способности, уравнение торгового баланса и кривую Филлипса.

Однако для развивающихся стран, как и для переходных экономик, кривая LM и правило Тейлора не могут быть оценены адекватно вследствие неадекватных показателей, отражающих динамику денежных агрегатов и процентных ставок, поэтому авторы останавливают свой выбор на оценивании последних четырех уравнений. Также для оценивания необходимо получить значения ожидаемых величин – обменного курса и изменений цен, что представляет собой еще более трудную задачу при исследовании развивающихся стран вследствие высокой неопределенности и волатильности показателей. Другая проблема, по мнению авторов, состоит в том, что полученные оценки могут оказаться нестабильными вследствие изменения политических и экономических решений правительства (критика Лукаса).

Для оценивания Бойд и Смит используют модель векторной авторегрессии с распределенными лагами
. Оценка производилась на данных по 57 развивающимся странам за период с 1966 по 1996 г. При этом использовались различные методы оценивания – оценка среднего по группе
 и оценка модели Свэми со случайными коэффициентами
.

Авторы выявили, что дисперсия полученных оценок очень велика и, с высокой вероятностью, нестабильна. Однако оценки модели с фиксированными эффектами оказались довольно стабильны, что свидетельствует в пользу того, что нестабильность оценок – это следствие макроэкономических и институциональных различий между странами, а не неправильной спецификации модели. Во-первых, страны сами по себе сильно различаются. Во-вторых, статистические данные по странам из выборки не всегда сопоставимы, а их качество во многих случаях оставляет желать лучшего. В-третьих, это может быть результатом ложной регрессии. И в-четвертых (наиболее вероятно), причина сильного межстранового различия состоит в том, что специфические для стран шоки и ошибки измерения, ассоциируемые с ненаблюдаемыми переменными, такими как ожидаемая инфляция и естественный уровень выпуска, действуют как упущенные переменные, коррелирующие с регрессорами. В качестве решения проблемы сильного различия между странами авторы предлагают два пути ее преодоления в исследованиях, касающихся межстрановых сопоставлений. В первом случае рекомендуется исследуемые страны разбивать на группы со схожими особенностями и выделять последние с помощью условных переменных. Если же подобного разделения стран сделать невозможно, следует использовать байесовский подход в оценивании, который позволяет частично решить проблему разнородности стран.

Отсутствие хороших данных в переходных экономиках – это одна из наибольших трудностей при моделировании механизмов денежной трансмиссии. Для уменьшения искажения результатов вследствие отсутствия адекватной статистики при оценивании Амато и Герлах
 предлагают применять смешанное оценивание. Значения тех параметров, которые невозможно точно оценить по данной выборке, можно получить из исследований по другим странам, либо использовать некое эмпирическое правило. Авторы предполагают, что можно выделить два массива информации относительно структуры экономики. Первый – это набор данных для оценивания интересующих параметров. Второй – это исходная информация относительно векторов интересующих параметров.
Амато и Герлах применяют данный подход к моделированию механизмов трансмиссии на основе данных для ЮАР за 1985–2000 гг. Анализ основывается на двух уравнениях:
Yt=a1yt-1+a2rt-2+(yt ,

(t=b1yt-1+b​2(t-1+b3zt+((t.

В качестве переменной zt брались относительные цены импорта с лагом в 2 периода. Чтобы применить разработанный метод для изучения механизмов трансмиссии, авторы в качестве априорной информации относительно коэффициента а2 принимали значения оценки МНК (0.3). Затем предполагалось, что b1 априорно имеет среднее 0.2 и стандартное отклонение 0.1, что немного ниже, чем полученная оценка МНК.

2.4. Модели обменных курсов 
в переходных экономиках

Как было показано в главе 1, в странах с переходной экономикой применялось большое разнообразие режимов обменных курсов. В ряде исследований
 было показано, что выбор наилучшего режима обменного курса для развивающихся стран и стран с переходной экономикой отличается от оптимального режима обменного курса в других странах. В первую очередь это связано с тем, что для развивающихся стран характерны недостаток доверия инвесторов и ограниченный доступ на мировые рынки, отрицательное влияние волатильности обменного курса на торговлю и высокая степень долларизации обязательств.

В большинстве переходных экономик правительства в той или иной форме проводили стабилизационные программы. Однако стабилизация основных экономических показателей после перехода к рыночной экономике во многих странах произошла через значительный промежуток времени. Среди основных причин неэффективности стабилизационной политики с помощью обменного курса можно выделить инерционность инфляции
 и недостаток доверия
.

Связь между режимом обменного курса и экономическими показателями

В современной экономической теории
 особое внимание уделяется проблеме выбора между гибкостью (flexibility) и доверием (credibility) при выборе режима обменного курса. В работах, посвященных этой проблеме, рассматриваются два крайних случаях: режим полностью плавающего обменного курса, при котором центральный банк не производит интервенций с целью влияния на обменный курс, и режим фиксированного обменного курса, при котором экономические агенты верят, что в любом случае центральный банк сможет удержать обменный курс на некотором заранее определенном уровне. Режим плавающего обменного курса позволяет стране проводить независимую денежно-кредитную политику, приспосабливаясь к внутренним и внешним шокам, таким, как изменение условий торговли или процентной ставки. Однако эта гибкость в денежно-кредитной политике может приводить к потере доверия со стороны иностранных партнеров и к большим темпам инфляции. В то же время фиксированный обменный курс уменьшает степень гибкости, но вызывает большую степень доверия к проводимой денежно-кредитной политике. Например, если агенты верят, что центральный банк имеет достаточно резервов, чтобы удержать режим фиксированного обменного курса, они корректируют ожидания темпов инфляции и роста заработной платы, снижая, таким образом, инфляционные ожидания в экономике.

Выбор между режимами гибкого и фиксированного обменного курса обусловливается природой шоков. При монетарных и конъюнктурных шоках предпочтительным представляется режим плавающего обменного курса. Искусственно поддерживаемые режимы обменных курсов следует применять при нестабильной денежно-кредитной политике внутри страны. В исследовании Клауса
 утверждается, что «режим фиксированного обменного курса не должен длиться слишком долго», поскольку фундаментальные макроэкономические переменные и внешние условия подвержены достаточно частым изменениям.

Сторонники гибких обменных курсов утверждают, что этот режим более эффективен для корректировки платежного баланса в случае неравновесного состояния. Плавающий обменный курс позволяет прийти к равновесию также и на внутренних рынках. В то же время неопределенность плавающего валютного курса приводит к увеличению рисков для иностранных вложений в экономику, что уменьшает объем внешней торговли и иностранных инвестиций, а также вызывает большую нестабильность в целом и более высокую инфляцию по сравнению с режимами фиксированных обменных курсов.

Внимательное рассмотрение теоретических аргументов в пользу того или иного режима обменного курса не приводит к выводу о превосходстве одного из режимов обменного курса. Например, если ранжировать режимы обменных курсов, рассматривая функцию потерь, которая зависит только от волатильности выпуска, то, как показал Кальво
, режим фиксированного обменного курса всегда предпочтительнее режима гибкого обменного курса. Более того, так как шоки могут содержать как реальные, так и номинальные компоненты, выбор режима обменного курса на основе природы шоков становится проблематичным. Берг и Боренштайн
 изучали проблему выбора режима обменного курса в высоко долларизованных экономиках. Замещение национальной валюты долларами приводит к увеличению нестабильности обменного курса. Плавающий обменный курс в высоко долларизованных экономиках становится слишком чувствительным к изменению ожиданий. Авторы отмечают также, что чем больше волатильность обменного курса, тем меньше спрос на национальную валюту. Однако гибкий обменный курс может быть более предпочтительным в случае, когда в экономике доминируют реальные шоки. Учитывая опыт последних кризисов, возникающих из-за дефицита счета текущих операций, можно предположить, что режим гибкого валютного курса более предпочтителен, особенно в случае недостаточно больших золотовалютных резервов центрального банка.

Как было показано в работе Купера
, гибкий обменный курс, независимая денежно-кредитная политика и свобода перемещения капитала несовместимы – по крайней мере для стран со слабо развитыми внутренними рынками. Для таких стран автор рекомендует выбор между, с одной стороны, плавающим обменным курсом с некоторыми ограничениями на свободу передвижения капитала и некоторой автономией денежной политики, и, с другой стороны, фиксированным обменным курсом, отсутствием ограничений на передвижение капитала, но потерей автономности денежно-кредитной политики.

Исследования в области влияния режима обменного курса на макроэкономические показатели проводились как на динамических временных рядах для одной страны, так и на межстрановых сравнениях. Многие исследования влияния режимов обменного курса на макроэкономические показатели, выполненные на данных одной страны (группы схожих стран), оказались непригодны для обобщения: выводы, сделанные для одной страны, часто противоречат результатам аналогичного исследования для другой страны. В начале 1990-х гг. было популярно мнение о том, что режим как фиксированного, так и плавающего обменного курса может способствовать достижению одинаковых результатов, если при этом правительство уделяет достаточно внимания экономической и политической стабильности. Подобные исследования, основанные на больших выборках стран, стали появляться еще в конце 1970-х гг. Их авторы сталкиваются с описанными проблемами, но в значительно меньшей степени. Например, Литтл
 провел сравнительный анализ для 28 развивающихся стран. В результате было получено, что лишь в некоторых странах режиму фиксированного обменного курса соответствовали меньшие темпы инфляции. В большинстве стран фиксированный обменный курс не являлся эффективным якорем. Эдвардс
 в своем исследовании, также посвященном проблеме выбора режима фиксированного курса в целях уменьшения инфляции, использовал выборку из 52 стран. В результате было получено, что лишь в некоторых странах, применявших режим фиксированного обменного курса, наблюдались меньшие темпы инфляции. Также отмечается, что значительное количество развивающихся стран не могли долго удерживать режим фиксированного обменного курса и переходили к более гибким режимам обменного курса, испытывая при этом слишком большие потрясения в экономике.

Домас и др.
 в своем исследовании построили эмпирическую модель режима валютного курса, основанную на анализе ряда экономических показателей, среди которых значились инфляция, дефицит бюджета, отношение резервов к денежной базе, показатель открытости экономики и некоторые другие. Их модель позволяла получить оценки вероятности поддержания одного из трех режимов обменного курса: фиксированный, промежуточный и гибкий обменный курс. Оценки были сделаны на данных с 1992 г. по 1998 г. на странах с переходной экономикой Восточной Европы и СНГ (включая Россию). Выборки содержали 24, 54 и 35 наблюдений, соответственно, с режимами фиксированного, промежуточного и плавающего обменных курсов. В результате авторы пришли к следующим выводам:

· Страны с переходной экономикой, которые имеют меньший дефицит бюджета, более открыты (имеют большее отношение импорта плюс экспорта к валовому внутреннему продукту) и добились большего прогресса в развитии частного сектора и внутренних рынков, стремятся установить более жесткий режим обменного курса.

· Режим обменного курса действительно оказывает влияние на инфляцию. Данное исследование показало, что страны, которые корректировали свой обменный курс постоянно, при прочих равных условиях могли иметь более низкую инфляцию, если бы перешли к режиму фиксированного обменного курса. Соответственно при переходе к режиму плавающего обменного курса в стране наблюдалась более высокая инфляция.

· В случае неожиданного перехода к новому режиму обменного курса, т.е. в случае, когда макроэкономические показатели не указывали на необходимость перехода к другому режиму обменного курса, темпы инфляции изменялись незначительно.

· Основываясь на эмпирических результатах, не представляется возможным сделать какой-либо вывод о влиянии режима обменного курса на рост экономики.

Ряд статей посвящен анализу денежно-кредитной и курсовой политики стран Центральной и Восточной Европы, намеревающихся присоединиться к Европе. Массон
 выделяет основные проблемы, связанные с интеграцией рынков в зоне евро, которые следует учитывать при выборе денежно-кредитной политики. Одна из них заключается в том, что из-за увеличивающейся мобильности капитала в странах, желающих вступить в ЕС, комбинация фиксированного обменного курса и стабильных темпов инфляции становится проблематичной. В то же время, как отмечает автор, одной из целей ЕС является привязка национальной валюты к евро на некоторой стадии перехода (подробнее о проблемах евроизации восточно-европейских экономик и режиме полного замещения национальной валюты (см. главу 5).

Модель выбора режима обменного курса  в переходных экономиках

Клюев
 построил модель выбора режима обменного курса, иллюстрирующую проблему выбора между стабильностью внутренних цен и внешней конкурентоспособностью. В его модели экономика производит два типа товаров: торгуемые и неторгуемые. Структура экономики в данной модели описывается системой уравнений, включающей уравнения для инфляции и заработной платы, паритета покупательной способности в секторе торгуемых товаров, уравнений, приравнивающих спрос и предложение и описывающих режим обменного курса, и т.д. Автор описывает темпы девальвации с помощью следующего уравнения 
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 соответствует режиму фиксированного обменного курса, 
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 – режиму, при котором реальный обменный курс поддерживается на постоянном уровне. 

Далее автор предполагает, что правительство минимизирует следующую функцию потерь:
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где  – инфляция; s – изменение реального курса национальной валюты;  – параметр, отражающий курсовую политику (см. выше); k и m – веса целевой функции.

Уравнение (1) отражает тот факт, что правительство старается избежать значительных темпов инфляции, укрепления реального курса национальной валюты (и потери конкурентоспособности в секторе торгуемых товаров) и изменения курсовой политики.

Из условия первого порядка следует, что 
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 является нелинейной функцией от 
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, т.е. при данном условии более выгодно не изменять режим обменного курса. При больших значениях темпов инфляции в предыдущий период правительств, исходя из условия первого порядка в данной модели, может сдерживать инфляцию, устанавливая меньшие значения 
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 не может быть меньше 0, при очень высоких темпах инфляции правительству следует фиксировать обменный курс.

При прочих равных условиях, если правительство придает больший вес в функции потерь реальному укреплению (рост 
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 увеличится. Если правительство придает больший вес инфляции (снижение 
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), то оптимальный уровень 
[image: image17.wmf]t

f

 снизится.

Если перейти к динамике, то после некоторых математических преобразований выражение для 
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 принимает вид:
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Режим обменного курса не меняется только в двух случаях: когда инфляция постоянна и равна 0, и вдоль 
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. Очевидно, что равновесное значение 
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, определяющее режим обменного курса, отрицательно зависит от темпов инфляции. В итоге можно сделать вывод, что экономика может сойтись к нескольким стационарным решениям (см. рис. 2.1).

Рисунок 2.1

Фазовая диаграмма
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Если параметр 
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 лежит между нулем и единицей, то система может оказаться в континууме равновесных состояний, причем при каждом заданном 
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 экономика может быть в состоянии как с нулевым, так и с некоторым положительным темпом инфляции.

Необходимо отметить, что модель является достаточно упрощенной. В ней не учитывается проблема доверия, т.е. экономические агенты не могут быть уверены в том, что режим фиксированного обменного курса при значительных темпах инфляции продержится длительное время. Кроме того, необходимо отметить, что режим плавающего обменного курса почти никогда не бывает полностью свободным.

Для эмпирической проверки выводов, следующих из данной модели, были использованы панельные данные за 1990–1998 гг. по 13 странам Центральной и Восточной Европы с переходной экономикой. Результаты эмпирического исследования говорят в пользу гипотезы о влиянии инфляции на выбор режима обменного курса, т.е. коэффициент перед темпом инфляции значим и больше нуля, а коэффициент перед квадратом темпа инфляции положителен и меньше нуля. Необходимо отметить, что полученные результаты были проверены на устойчивость: добавление и исключение новых переменных или некоторых стран не меняло полученные оценки.

Один из основных выводов, сделанных в результате оценки модели, состоит в нелинейности зависимости между темпами инфляции и выбором режима обменного курса на следующий период. При незначительных темпах инфляции гибкость обменного курса должна увеличиваться, для того чтобы поддержать конкурентоспособность на международном рынке. При более значительных темпах инфляции режим обменного курса должен быть более жестким, выполняя, таким образом, роль якоря, сдерживающего инфляцию.

Гипотеза «двух полюсов»

Массон
 тестирует гипотезу «двух полюсов» (two poles) в контексте марковского процесса, с помощью которого в работе моделировалась смена режима обменного курса. Гипотеза состоит в том, что все режимы обменных курсов в конце концов сходятся или к режиму фиксированного обменного курса, или к режиму плавающего обменного курса. Процесс смены режима обменного курса в работе представлялся в виде следующей матрицы вероятностей.

Матрица вероятностей смены режима обменного курса. 
Общий случай

	
	Вероятность режима в момент времени t

	Режим в момент времени t-1
	фиксированный
	промежуточный
	плавающий

	фиксированный
	p11
	p12
	P13

	промежуточный
	P21
	p22
	p23

	плавающий
	p31
	p32
	P33


Для проверки гипотезы «абсорбирующего» режима, т.е. для проверки гипотезы о том, что если экономика переходит в состояние с режимом фиксированного обменного курса, то она остается в этом состоянии на некоторый продолжительный период времени, использовалась следующая матрица:

Матрица вероятностей смены режима обменного курса. 
Гипотеза «абсорбирующего» режима

	
	Вероятность режима в момент времени t

	Режим в момент времени t-1
	фиксированный
	промежуточный
	плавающий

	фиксированный
	1
	0
	0

	промежуточный
	P21
	p22
	P23

	плавающий
	P31
	p32
	p33


Из приведенной матрицы вероятностей следует, что вероятность смены режима фиксированного обменного курса на промежуточный режим или режим плавающего обменного курса равна 0.

Для проверки гипотезы «двух полюсов» в работе была использована следующая матрица:

Матрица вероятностей смены режима обменного курса. 
Гипотеза «двух полюсов»

	
	Вероятность режима в момент времени t

	Режим в момент времени t-1
	фиксированный
	промежуточный
	плавающий

	фиксированный
	p11
	0
	1-p11

	промежуточный
	P21
	p22
	p23

	плавающий
	1-p33
	0
	P33


Таким образом, вероятность смены режима фиксированного или плавающего валютного курса на произвольный промежуточный режим обменного курса равна 0.

Все оценки в работе Массона были получены на основе данных, использованных в статьях Чоша
 и Йейяти и Штурценеггера
. Первая выборка включала в себя данные по режимам обменных курсов в 167 странах после отмены Бреттон-Вудского соглашения: с 1974 по 1997 г. Из 3453 наблюдений 754 наблюдений соответствовали режиму фиксированного обменного курса, 418 – режиму плавающего обменного курса и 2281 – промежуточным режимам обменных курсов. Вторая выборка включала в себя данные по режимам обменных курсов в 110 странах за период с 1990 по 1998 г. Из 590 наблюдений 208 соответствовали режиму фиксированного обменного курса, 227 – режиму плавающего обменного курса и 155 – промежуточным режимам обменных курсов.

В результате оценок на данных Штурценеггера обе гипотезы были отвергнуты, а на данных Чоша – отвергается только гипотеза «двух полюсов». Таким образом, автор отвергает гипотезу о том, что страны с промежуточными режимами обменных курсов в конце концов переходят к режимам или фиксированного обменного курса, или свободно плавающего.

* * *

В настоящий момент в литературе по режимам обменных курсов в странах с переходной экономикой выбор между режимом фиксированного и плавающего обменного курса рассматривается как выбор между большим доверием и большей гибкостью.

Режим плавающего обменного курса эффективен для корректировки платежного баланса в случае неравновесного состояния. Однако риск, связанный с неопределенностью валютного курса, приводит к увеличению рисков для иностранных торговых партнеров и инвесторов, что уменьшает объем внешней торговли и иностранных инвестиций, а также приводит к большей нестабильности в целом и более высокой инфляции по сравнению с режимами фиксированных обменных курсов. В случае стран с переходной экономикой проблемы, связанные с нестабильностью, стоят на первом месте. Поэтому многие страны с переходной экономикой добились быстрого снижения темпов инфляции, перейдя к более жестким режимам обменных курсов, заранее объявляя о планируемых изменениях в денежно-кредитной политике в целях снижения неопределенности и, как следствие, курсовых и инфляционных рисков.

Режим фиксированного обменного курса уменьшает степень гибкости, но дает большую степень доверия в денежно-кредитной политике, что обеспечивает стабильность и приводит к более низким темпам инфляции (в моделях не рассматривается ситуация двойного профицита как счета текущих операций, так и счета движения капитала, при которой обязательство центрального банка к поддержанию номинального курса национальной валюты на заданном уровне в отсутствие развитых финансовых рынков и инструментов стерилизации денежной массы может привести к накоплению золотовалютных резервов, избыточной эмиссии и поддержанию относительно высокого уровня инфляции, что наблюдалось в России в 2001–2002 гг. в условиях высоких цен на нефть). Большое число статей посвящено эффективности использования режима фиксированного обменного курса в качестве якоря, сдерживающего инфляцию. Обобщая их результаты, можно сделать вывод о том, что только при доверии со стороны экономических агентов к стабилизационной политике правительства режим фиксированного курса приводит к меньшим темпам инфляции. Однако страны с переходной экономикой обычно характеризуются недостатком доверия к денежно-кредитной политике правительства, поэтому для повышения эффективности политики, направленной на снижение темпов инфляции, необходимо сочетать режим фиксированного обменного курса с мероприятиями, направленными на повышение доверия экономических агентов данной политике.

� См., например, Aslund, Boone, Johnson (1996).


� Bruno, Easterly, (1996), Fischer, Sahay, Vegh (1996).


� Mishkin (1996).


� Sahay, Vegh (1995).


� Obstfeld (1985).


� Calvo, Vegh (1992).


� Например, Албания, Словения, Хорватия (см. главу 1).


� De Broeck, Krajinyak, Lorie (1997).


� Wagner (1998).


� Sahay, Vegh (1995).


� Svensson (1997); Krzak, Ettl (1999).


� Jonas, Mishkin (2003).


� Так, обесценение номинального обменного курса может быть обусловлено портфельными решениями, а значит, оно приведет к росту инфляции в будущем, поэтому денежные власти должны увеличивать процентные ставки в ответ на такой шок обменного курса. В то же время обесценение валюты может быть следствием отрицательного шока условий торговли, уменьшающего спрос на экспорт. Такой шок приводит к уменьшению агрегированного спроса, и, вероятно, будет сопровождаться сокращением роста цен. Следовательно, в таком случае необходима политика уменьшения процентных ставок.


� Wagner (1998).


� Hilbers (1993).


� Alexander, Balino, Enoch (1995); de Melo, Denizer (1997).


� Enoch, Green (1997).


� Hernandes-Cata (1999).


� Приватизация, либерализация торговли.


� Данный индекс предложен в работе de Melo, Denizer, Gelb (1996) и представляет собой одну из трех составляющих переменной совокупной либерализации, которая использовалась авторами для классификации стран по группам в соответствии с общим опытом экономической либерализации. Для получения значений компонент индекса использовалось собственное мнение авторов, основанное на их знании и данных по странам. Также авторы консультировались со Всемирным банком и специалистами других стран относительно временных темпов проведения реформ и положению стран относительно друг друга по этому показателю. Полученные ранги обсуждались повторно в кругу более опытных экспертов. И наконец, в соответствии с EBRD’s Transition Report 1994 г. делались последние поправки в оценках.


� Matousek (2001).


� Рост официальных краткосрочных ставок может привести к падению долгосрочных ставок, если денежная политика приводит к уменьшению ожиданий инфляции в промежуточном периоде.


� Haldane, Read (2000).


� Boid, Smith (2000).


� Число лагов, для простоты, было взято равным 2.


� Mean Group Estimator.


� Оценка Свэми (Swamy estimator) представляет собой байесовскую оценку (Hsiao, Pesaran, Tahmiscioglu, 1999).


� Amato, Gerlach (2000).


� Например, Calvo (1999), Calvo и Reinhart (2000a, 2000b).


� См., например, Rodriguez (1982). В данной модели ускорение роста выпуска связано с падением реальной процентной ставки в начальный момент, обусловленное инерционностью инфляции, что характерно для стран с переходной экономикой.


� Calvo (1986).


� См., например, Edwards (1996), Frankel (1995).


� Klaus (1997).


� Calvo (1999b).


� Berg, Borensztein (2000).


� Cooper (1999).


� Little, Cooper, Corden, Rajapatirana (1993).


� Edwards (1993).


� Domac, Peters, Yuzefovich, (2001).


� Masson (1999).


� Klyuev (2001).


� Masson (2000).


� Chosh et al. (1997).


� Yeyati, Sturzenegger (1999).
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