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В данной работе ставится вопрос, манипулируют ли политики монетарными ин-
струментами для того, чтобы выиграть выборы в новых демократиях. Данный
вопрос интересен, поскольку центральный банк в новых демократиях, как прави-
ло, не является абсолютно независимым. Я тестирую модели оппортунистических
политических циклов с адаптивными и рациональными ожиданиями. Выборка
стран состоит из 8 новых демократий, которые анализируются индивидуально с
помощью векторных авторегрессий, а также с помощью обычных авторегрессий
для каждой величины. Результаты отвергают присутствие политических бизнес-
циклов с адаптивными ожиданиями из-за отсутствия какого-либо влияния мани-
пуляций с монетарной политикой на ВВП. С другой стороны, в Венгрии, России и
Мексике присутствуют политические циклы с рациональными ожиданиями. Де-
нежная база растёт перед выборами и уменьшается после них, но из-за рацио-
нальных ожиданий это не имеет никакого влияния на реальные переменные. В
остальных странах гипотеза о присутствии монетарных политических циклов от-
вергается, хотя в некоторых из них присутствуют сигналы о возможном наличии
предвыборных манипуляций с фискальными переменными.
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1 Введение

Результаты выборов часто зависят от экономической обстановки в стране. Поэтому поли-
тики пытаются манипулировать экономическими переменными перед выборами, что из-за
цикличности выборов создает циклы в экономике. Инструментами для «управления» эконо-
микой являются монетарная и фискальная политики.

В последние 35 лет, начиная с тех пор, когда появилась первая модель политических
бизнес-циклов, было проведено большое количество эмпирических исследований в данной
области. Но результаты в разных работах отличались даже на уровне одной конкретной стра-
ны. Из-за того, что качественные данные существовали только по более развитым странам,
большинство эмпирических тестов ограничивались только ими. Позже экономисты прекра-
тили изучать монетарные политические бизнес-циклы из-за того, что в развитых странах
центральные банки получили независимость от президента и парламента. Это привело к
тому, что в течение последних 15 лет исследования проводились только в области фискаль-
ной политики. Но теперь, по прошествии некоторого времени, стали доступны данные по
новым демократиям. Более того, из-за того, что в этих странах, как правило, независимость
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центрального банка вызывает сомнения, имеет смысл протестировать монетарную политику
на присутствие политических бизнес-циклов. Поэтому я пытаюсь заполнить образовавшийся
пробел в области исследований монетарной политики. Вопрос, который ставится в данной
работе, — это существуют ли до сих пор монетарные политические бизнес-циклы?

Здесь изучаются только оппортунистические циклы. Обычно политические бизнес-циклы
анализируются с помощью индивидуальных, либо панельных регрессий. С другой сторо-
ны, более естественно оценивать монетарную политику с использованием векторных авто-
регрессий (VAR). Поэтому в данном случае я тестирую наличие монетарных политических
бизнес-циклов с помощью индивидуальных VAR. Я не оцениваю панельную векторную авто-
регрессию из-за того, что проводимая странами политика настолько различна, что данный
подход представляется крайне ненадежным.

Статья организована следующим образом. В разделе 2 представлен обзор литературы. В
разделе 3 приводится обзор данных. Оцениваемая модель описана в разделе 4. Раздел 5 со-
держит результаты по 8 исследуемым странам. Приложение содержит некоторые результаты
оценивания.

2 Обзор литературы

Самая первая работа в области политических бизнес-циклов была представлена Нордхаусом
в 1975 году. В своей модели он использует адаптивные ожидания и кривую Филипса для
того, чтобы получить предвыборную экспансию экономики с более высокими инфляцией и
ВВП и низкой безработицей, а в послевыборный период — рецессию. После революции раци-
ональных ожиданий Rogoff & Sibert (1988), а затем и Perrson & Tabellini (1990) представили
модели политических бизнес-циклов с рациональными ожиданиями. Основным результатом
использования «умных» избирателей в модели стала высокая инфляция, но уже без какого-
либо влияния на реальные переменные, выпуск и безработицу. Drazen (2000) предложил
новую модель «активной фискальной, пассивной монетарной» (AFPM) политики, где при-
сутствует разделение обязанностей в проведении фискальной и монетарной политики между
правительством и независимым центральным банком. Правительство увеличивает траты пе-
ред выборами, а центральный банк вынужден увеличивать денежную массу для того, чтобы
препятствовать росту процентных ставок. В итоге данная модель генерирует более высокие
траты, процентные ставки, рост денежной массы и ВВП до выборов.

На данный момент существует огромное количество эмпирических тестов существующих
моделей. Shi & Svensson (2002) обнаружили падение госпрофицита в электоральные годы в
панельной регрессии по 91 стране. Persson & Tabellini (2003) провели исследования бюджет-
ных циклов в развитых странах и обнаружили их в доходах госбюджета. Brender & Drazen
(2005) сравнили новые демократии с существующими, результатом чего были «циклы госде-
фицита» только в новых демократиях. Akhmedov & Zhuravskaya (2004) протестировали оп-
портунистические циклы в России по ежемесячным региональным данным. Они продемон-
стрировали «недолгосрочные бюджетные циклы» с величиной, зависящей от «уровня демо-
кратии, свободы медиа, прозрачности правительства и времени». Alesina, Cohen & Roubini
(1991) изучили «макроэкономические электоральные циклы» в странах ОЭСР. Они обнару-
жили сильное присутствие предвыборного роста денежной массы. В работе Hallerberg & de
Souza (2000) показано на примере стран Восточной Европы, что страны с гибким обменным
курсом и зависимым центральным банком демонстрируют более слабую монетарную поли-
тику в электоральные годы по сравнению со странами, выбравшими фиксированный курс,
которые предпочитают использование фискальных инструментов.
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3 Данные

Выборка включает в себя квартальные данные по 8 новым демократиям за различные для
каждой страны промежутки времени. Большинство периодов имеют длину 15 лет. Данные
по ВВП (GDP), ИПЦ (CPI), денежной базе (M0) и профициту госбюджета для большин-
ства стран были взяты из баз данных Datastream и IFS. Данные по профициту для России
гораздо длиннее на stats.hse.ru. Данные по реальному эффективному обменному курсу
есть в общественном доступе на сайте Банка международных расчетов. Список исследуе-
мых стран включает в себя Бразилию, Чехию, Венгрию, Мексику, Перу, Польшу, Россию
и Турцию. Данный список стран составлен из аналогичного ему в Brender & Drazen (2005)
и ограничен доступностью данных, а также странами, в которых имеет смысл оценивать
монетарную политику; часть стран была удалена из-за строгой привязки их валюты к евро
или доллару. Изучаются и парламентские, и президентские выборы. Все данные очищены от
сезонности. Для оценивания я использую логарифмические разности для ВВП, ИПЦ и де-
нежной базы, как величины роста данных переменных. Из-за того, что профицит бюджета
может в реальности быть дефицитом, его рост определяется как относительное прираще-
ние (𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1)/𝑥𝑡−1. Для эффективного реального обменного курса берется его отклонение
от тренда, где тренд в свою очередь получен с помощью фильтра Годрика–Прескотта. Все
полученные ряды проверены на стационарность.

4 Оцениваемая модель

Я оцениваю следующий структурный VAR для тестирования на присутствие монетарных
политических циклов:

𝑌𝑡 = 𝑎0 +𝐴0𝑌𝑡 +𝐴1𝑌𝑡−1 + ...+𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 +𝐵 · 𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑡 + 𝑈𝑡 (1)

где в векторе 𝑌𝑡 = (𝑏𝑏𝑡, 𝑒𝑟𝑡, 𝑔𝑑𝑝𝑡, 𝑖𝑛𝑓𝑡,𝑚0𝑡)
′ 𝑏𝑏 — рост профицита госбюджета, 𝑒𝑟 — отклонение

от тренда реального эффективного обменного курса, 𝑔𝑑𝑝 — рост ВВП, 𝑖𝑛𝑓 — инфляция, 𝑚0
— рост денежной базы; 𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑡 — вектор из электоральной фиктивной переменной, а также
ее лагов, где переменная принимает значение 1, если выборы проводятся в квартал 𝑡; 𝑎0 —
вектор констант; 𝐴0 — нижнетреугольная матрица с нулями на основной диагонали; 𝐴𝑘 —
матрица 5× 5 из коэффициентов для лагов 𝑌𝑡; 𝐵 — матрица коэффициентов размера 5× 𝑘,
где 𝑘 — количество лагов электоральной дамми; 𝑈𝑡 — вектор структурных шоков, которые
являются независимыми и одинаково распределенными с нулевыми ковариациями.

В странах с монетарными политическими циклами в уравнении для денежной массы я
ожидаю увидеть положительный коэффициент у предвыборной электоральной фиктивной
переменной, а также отрицательный коэффициент у электоральных фиктивных перемен-
ных, следующих после выборов. Для определения вида ожиданий имеет смысл смотреть на
коэффициенты у электоральных фиктивных переменных в уравнении для роста ВВП. Клас-
сическая теория политических циклов с рациональными ожиданиями предсказывает пред-
выборную монетарную экспансию, которая не должна иметь никакого влияния на реальные
переменные. Это происходит потому, что в равновесии все ожидают этой экспансии, и цен-
тробанк печатает деньги. Если центробанк поведет себя по-другому, то экономика окажется
в рецессии. Таким образом, если коэффициенты в околовыборные кварталы положительные,
это сигнализирует о возможном наличии адаптивных ожиданий в модели, потому что только
адаптивные ожидания генерируют влияние монетарной экспансии на выпуск. Но для этого
также должен присутствовать рост денежной массы и отсутствовать фискальная причина
(изменение в профиците бюджета), в противном случае предвыборный рост выпуска может
быть вызван фискальной экспансией экономики. Но если присутствует фискальная экспан-
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сия или ВВП ведет себя типичным образом, то можно сделать заключение о том, что мы
имеем дело с рациональными ожиданиями.

Процедура, используемая для проверки робастности, состоит из двух шагов. Сначала я
оцениваю обыкновенный VAR без электоральных фиктивных переменных:

𝑌𝑡 = 𝑎0 +𝐴0𝑌𝑡 +𝐴1𝑌𝑡−1 + ...+𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑈𝑡 (2)

Вторым шагом я оцениваю регрессию остатков на электоральные фиктивные переменные:

𝑈𝑡 = 𝐵 * 𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑡 + 𝜖𝑡 (3)

где 𝜖𝑡 — вектор независимых и одинаково респределённых шоков.
Оба способа оценивания должны давать схожие результаты. Также я делаю дополнитель-

ную проверку робастности с помощью обычной авторегрессии. Результаты от авторегрессии
для каждой переменной с учетом электоральных дамми должны совпадать с основными ре-
зультатами. Количество лагов для каждой переменной в каждой стране выбирается отдельно
с помощью информационного критерия Шварца.

5 Результаты

Перед проведением основного оценивания я выбираю количество лагов с помощью инфор-
мационного критерия. Наилучшее число эндогенных лагов — это 1, для электоральных фик-
тивных переменных — это 2. В любом случае, полученные результаты робастны к выбору
количества лагов. Результаты оценивания приведены в Приложении.

Рис. 1: Рост М0 в Венгрии: данные, векторная и скалярная авторегрессии

5.1 Страны с присутствием монетарных политических циклов

Монетарные политические циклы были обнаружены в Венгрии, Мексике и России. Я при-
вожу графики с реальными данными, а также оцененным VAR и авторегрессией для роста
денежной базы и роста ВВП. График для оцененных уравнений был построен следующим
образом. Я генерирую динамику полученного VAR и обычной авторегрессии, используя ну-
левые начальные данные и предполагая отсутствие каких-либо шоков. Я не демонстрирую
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Рис. 2: Рост ВВП в Венгрии: данные, векторная и скалярная авторегрессии

аналогичных графиков для инфляции и роста профицита госбюджета, поскольку они объяс-
няют динамику реальных данных довольно плохо. Такое поведение инфляции можно объяс-
нить короткой жизнью политических циклов в данных странах. Рост и уменьшение денежной
базы происходят так близко по времени, что инфляция реагирует на оба события примерно
в одно и то же время. Также я не показываю графиков для отклонений реального обменного
курса от тренда, потому что это не имеет прямого отношения к политическим циклам: эта
переменная важна только для контроля монетарной политики. Сетка на графике обозначает
электоральные кварталы.

Рис. 3: Рост М0 в Мексике: данные, векторная и скалярная авторегрессии

Результаты показывают более высокий рост для М0 и ВВП за один квартал до выборов в
Венгрии. Обе процедуры для проверки робастности подтверждают результат. Несмотря на
то, что ВВП демонстрирует более высокий рост при монетарной экспансии, это происходит
в один и тот же квартал, но монетарная политика не может оказывать настолько быстрое
влияние на экономику. Поэтому скорее всего рост ВВП вызван фискальными манипуляция-
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ми.
Динамика М0 похожа друг на друга для VAR и обычной авторегрессии. За исключением

2006 года данные показывают увеличенный рост денежной базы до выборов и падение после.
С другой стороны, даже в 2006 году М0 демонстрирует схожее поведение, но на квартал
раньше. Поэтому поведение денежной массы явно указывает на присутствие монетарных
политических циклов в Венгрии.

Рис. 4: Рост ВВП в Мексике: данные, векторная и скалярная авторегрессии

Можно заметить, что рост ВВП Венгрии выше среднего перед выборами и ниже после.
Обе оценки демонстрируют это поведение, что опять же указывает на присутствие поли-
тических циклов. С другой стороны, по-моему мнению, ВВП растет быстрее из-за каких-то
немонетарных причин. Я делаю такое заключение, потому что скорость влияния монетарной
политики на экономику обычно происходит не ранее следующего квартала. Поэтому Венгрия
показывает монетарные политические циклы с рациональными ожиданиями, в то время как
поведение ВВП определяется фискальными причинами.

Мексиканские парламентские выборы проходят каждые три года, что в два раза чаще
президентских. Более того, президентские выборы всегда совпадают с парламентскими. Я
оцениваю как модель только с парламентскими дамми, так и с разными дамми для пре-
зидентских и тех парламентских выборов, которые проходят без президентских. В первом
квартале 2003 года данные показывают огромный выброс в росте профицита, который влияет
на результаты для предвыборных фиктивных переменных. С другой стороны, эти результа-
ты не имеют статистической значимости, поэтому оценивание проводится без использования
данных из этого квартала, что совершенно не влияет на значимые переменные. Результаты
демонстрируют присутствие монетарных политических циклов в Мексике для обоих типов
выборов. Правительство печатает деньги в квартале перед выборами и уменьшает денежную
базу два квартала после. В целом нет различия в результатах между разными способами оце-
нивания, исключая рост ВВП. Во время президентских выборов рост ВВП ниже в течение
электорального квартала без какой-либо монетарной причины. Процедуры проверки робаст-
ности подтверждают полученные результаты и показывают манипуляции с ростом ВВП в
кварталы, близкие к выборам. Рост ВВП становится выше за два квартала до выборов и
падает в электоральном квартале. Таким образом, это наводит на мысли о присутствии не
только монетарных, но и фискальных циклов во время президентских выборов в Мексике.

Президентские выборы проходили в 1994, 2000 и 2006 годах. VAR и авторегрессия пока-
зывают схожую динамику, но авторегрессия недооценивает предвыборные манипуляции с
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денежной массой. Рост М0 имеет более высокую волатильность около президентских выбо-
ров по сравнению с просто парламентскими. Данные поддерживают гипотезу о присутствии
монетарных политических циклов в Мексике.

Данные о росте ВВП подтверждают более высокий рост за два квартала перед выборами
и падение роста в течение квартала с выборами в Мексике. Подобное поведение ВВП не
является результатом манипуляций с монетарной политикой, потому что рост М0 происходит
после роста ВВП за один квартал до выборов. Следовательно, есть причины подозревать
также наличие и фискальных политических циклов в Мексике.

Рис. 5: Рост М0 в России: данные, векторная и скалярная авторегрессии

Рис. 6: Рост ВВП в России: данные, векторная и скалярная авторегрессии

Парламентские выборы проходят в конце электорального квартала в России. В течение
этого квартала правительство увеличивает денежную базу. Президентские выборы проходят
в следующем квартале, и оценка не показывает каких-либо значимых изменений. В квар-
тале же после президентских выборов правительство резко уменьшает рост М0. Инфляция
растет в течение года, начиная с парламентского квартала. Затем в следующем году она
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возвращается к обычному уровню. Также происходит сильное падение в росте ВВП за один
квартал перед парламентскими выборами, хотя во время парламентского и президентского
кварталов рост ВВП возвращается к предыдущему уровню. Процедуры проверки робастно-
сти в основном подтверждают полученные результаты. В России присутствуют монетарные
циклы с рациональными ожиданиями, даже несмотря на то, что реальные переменные не
стабильны в окрестности выборов. Это говорит о том, что правительство манипулирует сна-
чала фискальной политикой, а затем, ближе к выборам, пускает в ход и монетарную.

VAR и авторегрессия для роста М0 генерируют схожую динамику. Более того, увеличение
роста М0 в президентском квартале и последующее его падение после выборов поддержива-
ются данными, за исключением 1995 года.

Динамика роста ВВП объясняется лучше авторегрессией; VAR переоценивает предвыбор-
ное падение. Но представленные графики все равно поддерживают возможное присутствие
фискальных циклов в России.

5.2 Страны без монетарных циклов

Результаты абсолютно отвергают присутствие каких-либо политических циклов в Бразилии.
Все оценки коэффициентов при электоральных фиктивных переменных и их лагах во всех
уравнениях статистически незначимые. Процедуры проверки робастности также не обнару-
живают ничего. По всей видимости, центральный банк Бразилии действительно полностью
придерживается своей цели — таргетировать инфляцию.

Денежная масса в Перу ведёт себя необычным образом — происходит сильное падение
в её росте за два квартала до и во время выборов, в то время как рост ВВП ускоряется за
один квартал до выборов. Процедуры проверки робастности полностью поддерживают такие
выводы. Таким образом, центральный банк Перу проводит контрциклическую политику, что
указывает на его попытки борьбы с фискальными политическими циклами.

Президент и парламент выбираются в Польше по отдельности. Результаты совершенно
отвергают присутствие монетарных политических циклов для обоих выборов. С другой сто-
роны, наблюдается падение роста денег во время выборов, что скорее всего указывает на то,
что центральный банк Польши ожидает увеличения роста экономики и поэтому проводит
более строгую денежную политику. К сожалению, никаких изменений около президентских
выборов в профиците госбюджета не наблюдается. Картина же с парламентскими выборами
выглядит совсем по-другому. Оценивание не показывает никаких изменений в монетарной
политике, но правительство демонстрирует более высокий дефицит бюджета в квартал до и
во время выборов. Процедуры проверки робастности показывают немного другие результа-
ты. Для парламентских выборов эффект на рост ВВП за два квартала до выборов становится
незначимым. Для президентских выборов обнаруживается рост дефицита госбюджета за два
квартала до, два квартала после и во время выборов. Также становится заметными более
низкая инфляция и более высокий рост ВВП в квартале после выборов. Такое поведение пе-
ременных указывает на правильность ожиданий центрального банка Польши относительно
присутствия фискальных политических циклов для президентских выборов.

Турция также не демонстрирует монетарных политических циклов. Инфляция растет во
время выборов, в то время как с остальными переменными не происходит ничего неожидан-
ного. С другой стороны, процедуры проверки робастности дают более интересные результа-
ты. Помимо роста инфляции во время выборов, наблюдается также увеличение роста ВВП
за два квартала до выборов. Таким образом, это дает основания полагать, что правительство
Турции, возможно, использует какие-то фискальные манипуляции перед выборами.

Я также отвергаю присутствие политических монетарных циклов в Чехии. Несмотря на
отсутствие каких-либо изменений в монетарной политике и профиците госбюджета около
выборов, инфляция испытывает необыкновенное падение за два квартала до и во время
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выборов, а затем рост два квартала после. Процедуры проверки робастности также пока-
зывают низкую инфляцию в течение выборов, а следовательно, и отсутствие монетарных
циклов. Подобное поведение инфляции является причиной для более подробного изучения
фискальных политических циклов, но со стороны монетарной политики все чисто.

5.3 Выводы

Я обнаружила присутствие монетарных политических циклов в Венгрии, Мексике и Рос-
сии. Все эти случаи описываются моделью политических бизнес-циклов с рациональными
ожиданиями. Более того, фискальные циклы проходят одновременно с монетарными, что в
общем-то логично, потому что если правительство использует денежную политику для того,
чтобы выиграть выборы, то следует ожидать использование фискальной в том числе, так
как она, как правило, более доступна по сравнению с монетарными инструментами.

В остальных странах монетарные политические циклы отсутствуют, что нельзя сказать о
фискальных. Только Бразилия демонстрирует пример отсутствия политических циклов как
таковых. Остальным странам не удаётся скрыть политические манипуляции, что отража-
ется на необычном поведение каких-либо переменных. Когда население ожидает подобного
поведения правительства, инфляция может возрасти около выборов. Если центральный банк
хочет побороть инфляцию, тогда он проводит более жесткую денежную политику и уменьша-
ет рост денежной базы. Таким образом центральный банк остужает экономику, и инфляция
может не расти. Подобная динамика наблюдается в Перу и Польше. Если же центральный
банк не принимает никаких действий, чтобы побороть рост инфляционных ожиданий, ин-
фляция на самом деле увеличивается, что и происходит в Чехии и Турции.

Интересным продолжением данной работы может быть более подробное изучение фис-
кальной политики приведенных стран для объяснения необычного поведения реальных пе-
ременных в электоральные периоды.
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Приложение

Таблица 1: Исследуемые периоды
Страна Период
Бразилия 1994–2010
Венгрия 1995–2010
Мексика 1994–2010
Перу 1994–2010
Польша 1996–2010
Россия 1995–2010
Турция 1994–2010
Чехия 1996–2010

Таблица 2: Бразилия: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3 1 2 3
elect(−2) 0,009

(0,04)

0,01
(0,03)

0,001
(0,05)

0,001
(0,003)

−0,0001
(0,0023)

−0,003
(0,005)

0,002
(0,006)

0,002
(0,004)

0,0004
(0,0043)

elect(−1) −0,004
(0,034)

0,002
(0,027)

−0,016
(0,037)

0,008
(0,008)

0,007
(0,007)

0,008
(0,009)

−0,005
(0,007)

−0,005
(0,006)

−0,005
(0,006)

elect −0,01
(0,034)

0,002
(0,036)

0,014
(0,021)

−0,001
(0,004)

−0,001
(0,002)

0,005
(0,006)

0,006
(0,009)

0,005
(0,006)

−0,005
(0,007)

elect(+1) −0,015
(0,031)

−0,004
(0,018)

−0,038
(0,025)

0,001
(0,01)

0,0002
(0,0098)

0,002
(0,01)

−0,007
(0,006)

−0,005
(0,004)

−0,006
(0,006)

elect(+2) −0,077
(0,054)

−0,066
(0,045)

−0,075*
(0,042)

0,003
(0,002)

0,002
(0,002)

0,004
(0,003)

−0,003
(0,004)

−0,003
(0,003)

−0,005
(0,005)

Замечания к таблицам 2–21 : Уровни значимости: * – 10%
уровень, ** – 5% уровень, *** – 1% уровень. В скобках
указаны робастные стандартные ошибки.

Таблица 3: Бразилия: отклонения от тренда реального эффективного обменного курса и рост
профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) −2,15
(4,775)

−1,27
(3,52)

−1,641
(3,939)

−0,385
(2,888)

−0,19
(0,52)

−0,654
(2,974)

elect(−1) −1,323
(2,702)

−0,61
(2,19)

0,419
(2,68)

−0,054
(3,179)

0,128
(0,635)

−0,042
(2,16)

elect −14,02
(10,29)

−11,41
(8,26)

−13,78
(10,53)

−1,573
(1,797)

−1,05*
(0,58)

−2,326
(1,881)

elect(+1) 1,432
(2,698)

2,79
(1,73)

5,851*
(3,217)

−0,678
(1,351)

−0,23
(0,68)

−1,872
(2,449)

elect(+2) −2,573
(2,227)

−0,9
(1,73)

−3,926
(2,392)

−1,833
(1,906)

−1,41*
(0,75)

−2,073
(2,292)



Анастасия Бурковская: Монетарные политические бизнес-циклы 85

Таблица 4: Венгрия: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3 1 2 3
elect(−2) −0,03

(0,03)

−0,028
(0,024)

−0,023
(0,032)

−0,005
(0,004)

−0,004
(0,004)

−0,005
(0,004)

0,003
(0,002)

0,0025
(0,0019)

0,0025
(0,0019)

elect(−1) 0,017*
(0,009)

0,014***
(0,005)

0,019
(0,015)

−0,0004
(0,0025)

0,0003
(0,0016)

0,0004
(0,0018)

0,005*
(0,002)

0,004**
(0,002)

0,0055**
(0,0025)

elect 0,01
(0,02)

0,006
(0,011)

0,034
(0,021)

−0,003
(0,002)

−0,0015**
(0,0007)

−0,001
(0,003)

−0,001
(0,003)

−0,002
(0,002)

−0,003
(0,003)

elect(+1) 0,01
(0,02)

0,002
(0,015)

−0,003
(0,013)

0,001
(0,004)

0,002
(0,003)

0,003
(0,004)

0,002
(0,003)

0,001
(0,003)

0,002
(0,002)

elect(+2) 0,03
(0,02)

0,024
(0,017)

0,002
(0,013)

−0,01
(0,01)

−0,005
(0,005)

−0,005
(0,005)

−0,003
(0,002)

−0,0031***
(0,0002)

−0,001
(0,001)

Таблица 5: Венгрия: отклонения от тренда реального эффективного обменного курса и рост
профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) −0,19
(1,13)

−0,045
(0,933)

−0,943
(1,214)

0,46
(2,54)

−0,944
(2,152)

−0,35
(0,403)

elect(−1) −0,82
(0,79)

−0,593
(0,53)

0,44
(1,62)

11,94
(20,38)

9,98
(20,26)

14,08
(25,12)

elect −2,0
(1,9)

−1,582
(1,485)

−3,11
(2,39)

3,7
(2,72)

1,452***
(0,501)

0,053
(0,33)

elect(+1) −1,05
(1,13)

−0,761
(0,665)

−1,354
(1,127)

5,13
(3,97)

2,992
(1,811)

0,222
(0,449)

elect(+2) 2,31
(1,73)

2,476
(1,59)

2,120*
(1,157)

2,76
(3,01)

0,81
(2,26)

−1,14
(2,239)

Таблица 6: Мексика — парламентские выборы: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3 1 2 3
elect(−2) −0,011

(0,024)

−0,003
(0,021)

−0,019
(0,023)

−0,011
(0,01)

−0,011
(0,011)

−0,003
(0,002)

−0,017
(0,017)

−0,014
(0,016)

−0,012
(0,015)

elect(−1) 0,034***
(0,012)

0,032***
(0,002)

0,013
(0,013)

0,005
(0,005)

0,003
(0,004)

−0,001
(0,002)

0,009
(0,006)

0,010**
(0,005)

0,007
(0,005)

elect −0,007
(0,013)

−0,003
(0,007)

−0,01
(0,012)

0,009
(0,007)

0,007
(0,006)

0,006
(0,006)

−0,004
(0,006)

−0,002
(0,005)

0,001
(0,005)

elect(+1) −0,015
(0,016)

−0,012
(0,014)

−0,017
(0,014)

−0,003
(0,003)

−0,0047**
(0,0019)

−0,0045*
(0,0025)

0,002
(0,004)

0,003
(0,004)

0,002
(0,003)

elect(+2) −0,043***
(0,013)

−0,033***
(0,009)

−0,040***
(0,011)

0,009
(0,007)

0,007
(0,007)

0,019
(0,016)

−0,010*
(0,005)

−0,008
(0,005)

−0,016
(0,011)

Таблица 7: Мексика — парламентские выборы: отклонения от тренда реального эффектив-
ного обменного курса и рост профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) −1,337
(2,782)

−0,98
(2,048)

−1,812
(1,541)

−2,116*
(1,244)

−1,744
(1,165)

−1,303**
(0,607)

elect(−1) −1,463
(2,078)

−0,962
(1,533)

−1,826
(1,893)

−0,749
(0,899)

−0,415
(0,816)

−1,521
(1,318)

elect 1,348
(1,818)

1,757
(1,262)

2,213
(1,576)

−0,1
(0,689)

0,253
(0,481)

−0,243
(0,857)

elect(+1) 0,517
(1,726)

0,959
(1,382)

1,449
(1,561)

−0,687
(0,601)

−0,458
(0,303)

−0,324
(0,784)

elect(+2) −3,872
(4,439)

−3,424
(4,179)

−3,126
(3,821)

0,125
(0,702)

0,363
(0,468)

−0,695
(1,087)
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Таблица 8: Мексика — парламентские и президентские выборы: рост M0, инфляция и рост
ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝
elect(−2) −0,037

(0,035)

−0,033
(0,029)

−0,053
(0,041)

0,01
(0,009)

0,005
(0,005)

0,0001
(0,0028)

0,006
(0,004)

0,007***
(0,002)

0,012**
(0,005)

elect(−1) 0,026*
(0,013)

0,033***
(0,004)

0,030***
(0,009)

0,002
(0,009)

−0,001
(0,005)

0,001
(0,002)

0,003
(0,007)

0,006
(0,005)

0,003
(0,005)

elect −0,007
(0,015)

0,001
(0,007)

−0,008
(0,011)

0,013
(0,012)

0,013
(0,01)

0,012
(0,011)

−0,012**
(0,005)

−0,011***
(0,003)

−0,0049*
(0,0029)

elect(+1) −0,032
(0,028)

−0,027
(0,025)

−0,033
(0,023)

−0,008*
(0,004)

−0,008**
(0,003)

−0,006
(0,004)

−0,005
(0,004)

−0,003
(0,003)

−0,003
(0,004)

elect(+2) −0,058**
(0,024)

−0,044***
(0,014)

−0,051***
(0,016)

0,003
(0,013)

0,006
(0,015)

0,027
(0,031)

−0,015
(0,01)

−0,011
(0,007)

−0,028
(0,019)

elect parl(−2) 0,022
(0,018)

0,026**
(0,01)

0,003
(0,024)

−0,034
(0,021)

−0,027**
(0,013)

−0,005**
(0,003)

−0,037
(0,023)

−0,036
(0,023)

−0,027
(0,021)

elect parl(−1) 0,035**
(0,014)

0,031***
(0,002)

−0,004
(0,017)

0,014
(0,011)

0,008*
(0,005)

−0,002
(0,002)

0,018
(0,015)

0,016*
(0,008)

0,011
(0,009)

elect parl −0,009
(0,015)

−0,007
(0,013)

−0,013
(0,017)

0,006
(0,006)

0,002
(0,005)

0,001
(0,003)

0,007
(0,008)

0,008
(0,006)

0,007
(0,008)

elect parl(+1) 0,001
(0,013)

0,004
(0,009)

−0,001
(0,007)

0,001
(0,003)

−0,0019***
(0,0007)

−0,003
(0,002)

0,008
(0,006)

0,0095**
(0,0042)

0,007***
(0,002)

elect parl(+2) −0,029**
(0,013)

−0,022**
(0,01)

−0,029***
(0,011)

0,009**
(0,004)

0,008***
(0,002)

0,011**
(0,004)

−0,006
(0,008)

−0,004
(0,007)

−0,004
(0,006)

Таблица 9: Мексика — парламентские и президентские выборы: отклонения от тренда ре-
ального эффективного обменного курса и рост профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) 1,197
(1,829)

0,445
(0,635)

0,584
(1,159)

−3,581
(2,559)

−2,943
(1,989)

−1,959
(1,516)

elect(−1) −1,746
(3,196)

−1,111
(2,651)

−5,696***
(1,665)

−0,284
(0,975)

0,003
(1,109)

−0,419
(1,065)

elect 3,921**
(1,788)

3,749***
(0,846)

5,153***
(1,743)

−0,505
(0,904)

0,025
(0,862)

−0,656
(0,92)

elect(+1) 0,942
(1,325)

1,647***
(0,562)

2,942**
(1,336)

−0,983
(0,79)

−0,815
(0,544)

−0,536
(0,927)

elect(+2) −9,296
(8,132)

−8,276
(7,424)

−7,541
(7,617)

1,019
(0,825)

1,123***
(0,402)

−0,068
(1,495)

elect parl(−2) −2,331
(4,207)

−2,405
(3,941)

−3, 526*
(1,969)

−0,899
(0,705)

−0,545
(0,53)

−0, 952
(0,722)

elect parl(−1) −0,963
(2,244)

−0,739
(0,475)

0, 𝑦845
(1,676)

−1,548
(1,372)

−1,041
(1,184)

−2,482
(1,864)

elect parl −0,379
(2,277)

−0,235
(1,765)

0,222
(1,128)

0,126
(0,761)

0,481
(0,481)

0,252
(0,982)

elect parl(+1) 0,193
(3,153)

0,271
(2,77)

0,216
(2,419)

−0,335
(0,546)

−0,101
(0,065)

−0,155
(0,767)

elect parl(+2) 1,562
(2,063)

1,429
(1,639)

0,516
(1,831)

−0,738
(0,727)

−0, 397
(0,583)

−1,422*
(0,839)

Таблица 10: Перу: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3 1 2 3
elect(−2) −0,03***

(0,01)

−0,026***
(0,006)

−0,037***
(0,008)

−0,003
(0,003)

−0,002
(0,002)

−0,0003
(0,0023)

0,006
(0,007)

0,006
(0,006)

0,011*
(0,006)

elect(−1) −0,03
(0,02)

−0,022
(0,019)

−0,01
(0,027)

−0,001
(0,002)

−0,0002
(0,0011)

−0,002
(0,002)

0,007*
(0,004)

0,008***
(0,002)

0,004*
(0,002)

elect −0,02**
(0,01)

−0,015***
(0,006)

−0,017
(0,012)

−0,004
(0,004)

−0,003
(0,003)

−0,003
(0,004)

−0,01
(0,01)

−0,009
(0,006)

−0,011*
(0,006)

elect(+1) 0,001
(0,009)

0,006
(0,004)

−0,006
(0,01)

0,001
(0,002)

0,002
(0,002)

0,002
(0,002)

−0,001
(0,009)

−0,0003
(0,0076)

−0,001
(0,008)

elect(+2) 0,018
(0,013)

0,020*
(0,011)

0,011
(0,015)

−0,002
(0,003)

−0,002
(0,003)

−0,003
(0,003)

−0,01
(0,01)

−0,009
(0,006)

−0,013
(0,008)
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Таблица 11: Перу: отклонения от тренда реального эффективного обменного курса и рост
профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) 0,81
(2,18)

0,605
(2,078)

−2,102***
(0,731)

−0,24
(0,44)

−0,176
(0,142)

−0,309
(0,33)

elect(−1) −1,75
(1,48)

−1,629
(1,156)

−2,636*
(1,548)

−0,06
(1,03)

−0,075
(0,819)

0,434
(0,684)

elect −0,24
(1,02)

−0,16
(0,819)

−0,43
(0,851)

0,43
(0,69)

0,427
(0,384)

0,588
(0,493)

elect(+1) 1,12
(0,8)

1,021*
(0,549)

0,014
(0,616)

−0,47
(0,45)

−0,430***
(0,132)

−0,346
(0,372)

elect(+2) 0,25
(1,1)

0,289
(0,993)

0,659
(1,015)

0,13
(0,49)

0,131
(0,293)

0,415
(0,457)

Таблица 12: Польша — парламентские выборы: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3 1 2 3
elect(−2) 0,02

(0,02)

0,001
(0,011)

0,03
(0,025)

−0,008**
(0,003)

−0,006***
(0,001)

−0,004
(0,003)

0,04*
(0,02)

0,028
(0,024)

0,0089*
(0,0052)

elect(−1) −0,01
(0,04)

−0,014
(0,023)

−0,004
(0,026)

0,006
(0,005)

0,004
(0,003)

0,0055
(0,0033)

0,02
(0,01)

0,012
(0,011)

−0,006
(0,004)

elect 0,04
(0,03)

0,025
(0,023)

0,043**
(0,021)

−0,0003
(0,0031)

−0,0001
(0,0028)

−0,001
(0,005)

0,01
(0,01)

0,0003
(0,0039)

0,011***
(0,004)

elect(+1) 0,02
(0,07)

0,013
(0,046)

0,021
(0,049)

−0,0004
(0,0032)

−0,0003
(0,0021)

−0,002
(0,003)

0,01
(0,01)

−0,001
(0,003)

0,002
(0,008)

elect(+2) 0,03
(0,02)

0,014*
(0,008)

0,045***
(0,014)

0,002
(0,004)

0,002
(0,003)

0,002
(0,004)

0,02
(0,02)

0,01
(0,013)

−0,002
(0,006)

Таблица 13: Польша — парламентские выборы: отклонения от тренда реального эффектив-
ного обменного курса и рост профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) 4,41**
(1,73)

2,829**
(1,345)

3,607**
(1,739)

−0,3
(0,24)

−0,252
(0,204)

−0,161
(0,294)

elect(−1) 2,4
(4,15)

0,728
(3,217)

2,729
(3,366)

−0,77*
(0,42)

−0,653**
(0,278)

−0,384
(0,339)

elect 3,33
(2,28)

1,53
(2,536)

2,615
(2,564)

−1,56*
(0,82)

−1,445**
(0,706)

−1,125
(0,782)

elect(+1) 4,26
(2,66)

2,457
(1,817)

5,58**
(2,47)

1,49
(1,69)

1,509
(1,773)

1,787
(1,82)

elect(+2) 5,15***
(1,65)

3,02***
(1,05)

5,56***
(1,82)

0,02
(0,42)

0,182
(0,431)

0,401
(0,517)

Таблица 14: Польша — президентские выборы: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3
elect(−2) 0,002

(0,026)

0,01
(0,02)

0,003
(0,021)

−0,0004
(0,0023)

0,00003
(0,00189)

−0,0004
(0,0012)

0,003
(0,007)

0,002
(0,006)

0,007
(0,008)

elect(−1) −0,02
(0,06)

−0,016
(0,05)

−0,034
(0,055)

0,0001
(0,0021)

−0,0004
(0,0011)

0,0001
(0,0017)

−0,01
(0,01)

−0,01
(0,007)

−0,007
(0,009)

elect −0,09***
(0,02)

−0,080***
(0,019)

−0,078***
(0,022)

−0,003
(0,003)

−0,003
(0,003)

−0,004*
(0,002)

−0,001
(0,005)

−0,001
(0,002)

0,005
(0,005)

elect(+1) 0,01
(0,03)

0,015
(0,02)

0,007
(0,019)

−0,003
(0,002)

−0,0027**
(0,0012)

−0,003
(0,002)

0,01
(0,01)

0,006**
(0,003)

0,0052**
(0,0025)

elect(+2) −0,01
(0,06)

−0,01
(0,053)

−0,017
(0,055)

0,01
(0,01)

0,008
(0,005)

0,0084*
(0,0047)

0,002
(0,008)

0,002
(0,006)

−0,004
(0,007)
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Таблица 15: Польша — президентские выборы: отклонения от тренда реального эффектив-
ного обменного курса и рост профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) −0,17
(1,99)

−0,642
(1,557)

−3,101
(1,895)

−0,31
(0,37)

−0,244*
(0,137)

−0,246
(0,285)

elect(−1) 5,22***
(1,31)

4,534***
(0,953)

4,289***
(1,529)

0,02
(0,29)

0,045
(0,152)

−0,146
(0,311)

elect −1,52
(2,29)

−1,971
(1,991)

−3,992
(3,516)

−0,43
(0,44)

−0,358***
(0,077)

−0,17
(0,318)

elect(+1) 3,31
(2,12)

2,653
(1,837)

2,597
(2,052)

0,05
(0,42)

0,12
(0,203)

0,126
(0,338)

elect(+2) 4,68
(5,77)

3,828
(5,37)

3,492
(5,157)

−0,17
(0,38)

−0,123*
(0,066)

−0,017
(0,231)

Таблица 16: Россия: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3
elect(−2) 0,004

(0,027)

0,001
(0,024)

0,019
(0,022)

−0,008
(0,008)

−0,009
(0,006)

−0,013
(0,009)

0,006
(0,008)

0,008
(0,005)

0,015***
(0,005)

elect(−1) −0,003
(0,026)

−0,004
(0,023)

−0,012
(0,016)

0,02
(0,02)

0,017
(0,021)

−0,0004
(0,0107)

−0,016
(0,01)

−0,013*
(0,007)

−0,001
(0,005)

elect 0,044*
(0,026)

0,035*
(0,019)

0,045**
(0,018)

−0,01
(0,01)

−0,007
(0,011)

−0,007
(0,01)

−0,001
(0,012)

0,0003
(0,0116)

0,006
(0,011)

elect(+1) 0,04
(0,03)

0,025
(0,017)

0,03
(0,024)

−0,01
(0,01)

−0,004
(0,009)

−0,003
(0,012)

0,01
(0,01)

0,005
(0,005)

0,008
(0,007)

elect(+2) −0,026**
(0,013)

−0,030***
(0,008)

−0,018
(0,024)

0,01
(0,01)

0,005
(0,006)

−0,0002
(0,0101)

−0,004
(0,006)

−0,003
(0,004)

0,002
(0,004)

Таблица 17: Россия: отклонения от тренда реального эффективного обменного курса и рост
профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) −1,76
(1,56)

−1,704**
(0,736)

−0,047
(0,882)

0,16
(1,03)

−0,349
(0,831)

−0,574
(0,771)

elect(−1) 3,55
(4,47)

3,729
(4,193)

−0,528
(1,664)

0,18
(1,15)

−0,32
(0,975)

−1,702**
(0,782)

elect −2,00
(2,32)

−1,31
(1,526)

−1,836
(2,821)

4,38
(5,02)

3,864
(4,525)

3,786
(5,795)

elect(+1) −4,57*
(2,63)

−3,535*
(1,835)

−3,183
(2,832)

0,21
(0,71)

−0,266
(0,535)

0,159
(0,502)

elect(+2) −1,42
(2,35)

−0,849
(1,705)

0,22
(1,569)

0,46
(0,54)

−0,042
(0,302)

0,831
(0,93)



Анастасия Бурковская: Монетарные политические бизнес-циклы 89

Таблица 18: Турция: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3
elect(−2) −0,03

(0,04)

−0,022
(0,034)

−0,018
(0,047)

0,01
(0,02)

0,01
(0,015)

0,014
(0,015)

0,01
(0,01)

0,010*
(0,005)

0,011*
(0,006)

elect(−1) 0,02
(0,02)

0,022*
(0,011)

0,029
(0,024)

0,01
(0,02)

0,003
(0,014)

0,001
(0,013)

−0,01
(0,01)

−0,011
(0,009)

−0,017
(0,014)

elect −0,03
(0,03)

−0,027
(0,027)

−0,028
(0,023)

0,02**
(0,01)

0,017**
(0,007)

0,017**
(0,007)

−0,001
(0,007)

−0,003
(0,004)

−0,004
(0,007)

elect(+1) −0,02
(0,02)

−0,015
(0,017)

0,002
(0,026)

0,01
(0,01)

0,011
(0,009)

0,012
(0,009)

0,01
(0,01)

0,003
(0,01)

−0,001
(0,011)

elect(+2) −0,02
(0,02)

−0,011
(0,016)

0,004
(0,025)

−0,01
(0,01)

−0,009**
(0,0043)

−0,009
(0,009)

0,017
(0,014)

0,015
(0,011)

0,014
(0,011)

Таблица 19: Турция: отклонения от тренда реального эффективного обменного курса и рост
профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) −1,39
(2,44)

−1,524
(2,097)

−1,386
(3,025)

−0,57
(1,56)

−0,358
(1,389)

−1,348
(1,752)

elect(−1) 0,58
(2,71)

0,428
(2,365)

−2,206
(3,056)

−0,08
(1,2)

0,144
(0,962)

−0,62
(1,254)

elect 0,91
(1,7)

0,736
(1,253)

−0,969
(1,561)

0,6
(1,0)

0,72
(0,744)

0,558
(1,319)

elect(+1) 0,94
(3,49)

0,756
(3,007)

0,587
(2,827)

−1,43
(1,32)

−1,211
(1,104)

−1,871
(1,34)

elect(+2) 1,49
(2,71)

1,29
(2,312)

1,344
(1,92)

−1,29
(0,87)

−1,086**
(0,507)

−1,199
(1,12)

Таблица 20: Чехия: рост M0, инфляция и рост ВВП
Переменные 𝑑𝑚0 𝑖𝑛𝑓 𝑔𝑑𝑝

1 2 3 1 2 3 1 2 3
elect(−2) −0,01

(0,01)

−0,008
(0,008)

−0,01
(0,009)

−0,004**
(0,002)

−0,003***
(0,001)

−0,003
(0,002)

−0,001
(0,004)

−0,0003
(0,0038)

0,0001
(0,0039)

elect(−1) −0,01
(0,01)

−0,007
(0,005)

−0,014
(0,01)

0,004
(0,004)

0,004
(0,004)

0,005
(0,007)

−0,001
(0,004)

−0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

elect −0,01
(0,01)

−0,004
(0,005)

0,001
(0,008)

−0,008***
(0,003)

−0,007***
(0,002)

−0,0082*
(0,0042)

0,001
(0,003)

0,001
(0,002)

0,002
(0,002)

elect(+1) 0,01
(0,01)

0,009
(0,006)

0,001
(0,008)

−0,003
(0,002)

−0,002
(0,002)

−0,001
(0,003)

−0,002
(0,002)

−0,002
(0,002)

−0,001
(0,003)

elect(+2) −0,003
(0,009)

−0,002
(0,005)

0,005
(0,009)

0,005**
(0,002)

0,004***
(0,002)

−0,004
(0,006)

−0,001
(0,005)

−0,0004
(0,0046)

0,002
(0,003)
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Таблица 21: Чехия: отклонения от тренда реального эффективного обменного курса и рост
профицита

Переменные 𝑒𝑟 𝑏𝑏
1 2 3 1 2 3

elect(−2) −0,51
(1,24)

−0,704
(1,029)

−0,823
(1,019)

0,96
(0,57)

0,432*
(0,256)

0,151
(0,803)

elect(−1) 1,09
(1,12)

0,879
(0,909)

0,836
(0,925)

0,91
(2,06)

0,426
(1,913)

1,065
(1,949)

elect −0,25
(2,13)

−0,43
(1,781)

−0, 29
(1,𝑦788)

0, 55
(0,66)

0, 043
(0,284)

0, 319
(0,868)

elect(+1) 1, 52
(1,00)

1, 152
(0,956)

1, 606
(1,107)

4, 𝑦2
(4,35)

3,669
(4,134)

7,238*
(3,782)

elect(+2) 0,86
(1,25)

0,522
(0,883)

−0,175
(1,118)

−0,53
(1,64)

−0,935
(0,917)

0,423
(0,87)
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analyzed via individual country vector autoregressions and via simple autoregressions
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model with adaptive expectations due to the lack in the data of any impact of the
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Заявленная и фактическая политика Банка России
в 2000–2008 гг.: велико ли различие?⋆

Андрей Синяков†

Сбербанк России, Москва, Россия

Существует точка зрения, что на протяжении 2000–2008 гг. Центральный банк
России стремился таргетировать реальный валютный курс, вследствие чего ре-
гулярно нарушал свои цели по инфляции. Мы оценили простую структурную
пороговую VAR модель для России, чтобы проверить, не встречаются ли на всем
рассматриваемом промежутке времени отдельные периоды, когда ЦБ действи-
тельно пытался бороться с инфляцией. Наши результаты, основанные на тести-
ровании пороговой VAR-модели, обнаруживают определенные свидетельства в
пользу этого: наличие двух режимов в политике ЦБ с эндогенным переключе-
нием между режимами, зависящем от инфляции в прошлом месяце, является
значимым. Именно изменение таргетируемого показателя, по-нашему мнению, и
стало причиной регулярного непопадания ЦБ в цели по инфляции. Эта проблема
известна как «доверие к денежно-кредитной политике». Наши выводы означают,
что успех адаптации в России таргетирования инфляции зависит от жесткости
ЦБ в следовании целям по инфляции.
Ключевые слова: структурная нелинейная векторная авторегрессия, бутстрап,
обобщенные функции отклика на импульс, таргетирование инфляции, таргети-
рование реального валютного курса
Классификация JEL: C32, C12, E52

1 Введение

Мы ставим задачу исследования приоритетов Центрального банка России (ЦБ) в 2000–2008
гг.. А именно: насколько снижение инфляции являлось практическим приоритетом политики
Банка России, хотя бы в отдельные периоды в то время? Если ЦБ предпринимал попытки
снижения инфляции, то почему инфляция регулярно выходила из целевого диапазона по
итогам года?

На протяжении всего десятилетия после кризиса 1998 года конечной целью монетарной
политики Банка России, отраженной в «Основных направлениях единой государственной
денежно-кредитной политики», являлось снижение инфляции.1 Помимо этого политика Цен-
трального Банка определялась также необходимостью «сглаживать колебания курса руб-
ля».2 Но растущие цены на нефть на мировом рынке при значительной доле экспорта сы-
рьевых товаров в ВВП страны приводили к росту валютной выручки. Это способствовало
росту доходов и спроса на импорт и комплиментарные ему услуги, что было причиной роста

⋆Цитировать как: Синяков, Андрей (2013). «Заявленная и фактическая политика Банка России в 2000–
2008 гг.: велико ли различие?» Квантиль, №11, стр. 91–105. Citation: Sinyakov, Andrey (2013). “Declared and
actual policy of the Russian Central Bank in 2000–2008: how large is the difference?” Quantile, No.11, pp. 91–105.

†Адрес: 117997, Москва, ул. Вавилова, 19. Электронная почта: sinyakovandrey@gmail.com
1«Основные направления... на 2000 год» — стр. 35, «... на 2011 год» — стр. 35, «... на 2002 год» — стр. 37,

«... на 2003 год» — стр. 18, «... на 2004 год» — стр. 20, «... на2005 год» — стр. 25, «... на 2006 год» — стр. 19,
«...на 2007 год» — стр. 18, «... на 2008 год» — стр. 19

2В 2000–2003 гг. курсовая политика предполагала режим плавающего валютного курса, в 2004–2006 гг.
режим управляемого плавания с «определенным сдерживанием реального укрепления рубля», в 2007–2008
гг. режим управляемого плавания «направленный на сдерживание инфляции».
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цен неторгуемых товаров и реального укрепления курса рубля. Падала конкурентоспособ-
ность производителей отечественных импортозамещающих товаров. Негативный эффект для
отечественных производителей усиливался избытком валюты на валютном рынке и давле-
нием на номинальный курс рубля, что делало импорт относительно произведенных внутри
страны товаров еще дешевле. Перед Банком России стояла задача поддержания высоких тем-
пов роста экономики в рассматриваемый период (задача «удвоения ВВП»). В сложившихся
условиях решение такой задачи ЦБ России видел в фактической фиксации номинального
курса рубля и накоплении валютных резервов. Эти действия препятствовали удешевлению
импорта через номинальное укрепление и замедляли темпы реального укрепления рубля,
как показано в Sosunov & Zamulin (2006).

Действительно, такой тип политики на фоне притока валюты позволяет несколько отло-
жить во времени изменение относительных цен отечественных импортозамещающих товаров
и неторгуемых товаров к импорту (реальное укрепление), тогда как при плавающем курсе
более быстрая по сравнению с ценами корректировка номинального курса привела бы и
к быстрой корректировке цен импортозамещающих товаров, что означало бы замедление
роста в отечественном производстве, и прежде всего в его более наукоемком ипортозамеща-
ющем секторе. Таким образом, выбор политики Центральным банком фактически сводился
к выбору момента времени, когда на экономику подействуют негативные эффекты «Гол-
ландской болезни»: «сегодня», в краткосрочном периоде, но при замедляющейся инфляции
из-за укрепления номинального курса, или «завтра», ценой более высоких темпов инфляции,
ускоряемой, помимо прочего, нестерилизованным расширением денежной базы при покупках
иностранной валюты.

В попытке ответить на главный вопрос предлагается проверить значимость наличия в по-
литике ЦБ в рассматриваемый период двух режимов с эндогенным переключением между
режимами, зависящем от прошлой инфляции. При этом в каждый момент времени один
из двух режимов является основным. Банк России либо держит номинальный курс, и то-
гда денежная база эндогенна (учитывая рост цен на нефть в рассматриваемый период —
она растет), либо сдерживает инфляцию, позволяя номинальному курсу укрепиться и таким
образом не только уменьшить инфляционное давление, снизив цены импорта в составе ин-
декса потребительских цен, но и предотвратить увеличение денежной базы из-за отсутствия
валютных интервенций. Назовем первый режим «RER», а второй «INF» в зависимости от
того, что является приоритетом ЦБ в данный конкретный промежуток времени. В качестве
переменной, отвечающей за переключение между режимами, были выбраны показатели ин-
фляции: накопленная инфляция с начала года, инфляция в предыдущем месяце с учетом
сезонности, за предыдущие три месяца. Использование инфляции, а не реального валют-
ного курса, например, более соответствует тому, что инфляция является конечной целью
монетарной политики.

Предлагаемый подход однако не означает, что ЦБ России в своей практике точно или
преднамеренно придерживался подобной нелинейной модели принятия решений. Мы лишь
предполагаем, что необходимость компромисса между целями по инфляции и выпуску (ре-
альному курсу) на фоне растущих цен на нефть могла привести к действиям ЦБ, хорошо
описываемым такой моделью.

Если некоторые режимы политики ЦБ будут обнаружены, каким образом мы можем иден-
тифицировать эти режимы с «RER» и «INF»? Во-первых, мы предполагаем, что инструмент
монетарной политики Центрального банка3 будет по разному реагировать на шоки цены на
нефть в этих режимах. Если в течение некоторого периода времени ЦБ отдает приоритет
сдерживанию курса рубля (таргетирует реальный валютный курс), то в этом режиме ре-
акция денежной базы на положительный шок цены на нефть будет положительной (а на

3Ряд исследований указывает, что инструментом являлась денежная база.
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отрицательный — отрицательной4). Мы ожидаем роста денежной базы в результате интер-
венций по покупке валютной выручки (уменьшения денежной базы из-за распродажи валют-
ных резервов ЦБ). Если же ЦБ переключается во второй режим (пытается таргетировать
инфляцию, обеспечить её динамику в рамках целевого диапазона), то на положительный
нефтяной шок ЦБ не реагирует или реагирует слабо5. Во-вторых, мы ожидаем различной
реакции инфляции в ответ на шок цены на нефть. В режиме «RER» инфляция вырастет,
а в режиме «INF» инфляция не среагирует или уменьшится6. Для отрицательного шока
цен на нефть инфляция отреагирует симметрично. Дополнительный интерес представляет
исследование реакции денежной базы на шоки инфляции. Подобный анализ, как нам пред-
ставляется, позволит сделать вывод о возможности идентификации двух режимов с «RER»
и «INF».

Данное исследование, как мы надеемся, позволит также ответить на вопрос о целевом
уровне параметра, отвечающего за переключение между режимами, значение которого нена-
блюдаемо участниками рынка. Отдельный интерес представляет выделение периодов дей-
ствия того или иного режима.

2 Методология исследования

Моделирование политики Банка России реализовано с применением структурной пороговой
VAR модели7. TVAR нашли применение в анализе денежной политики и валютных курсов
в работах Shen & Chiang (1999), Balke (2000), Atanasova (2003), Ho (2005), Tena & Tremayne
(2009), Mandler (2010). Общий вид модели:

𝑌𝑡 = 𝑏10 +𝐵1𝑌𝑡 +𝐴1(𝐿)𝑌𝑡−1 + (𝑏20 +𝐵2𝑌𝑡 +𝐴2(𝐿)𝑌𝑡−1)𝐼(𝑐𝑡−𝑑 > 𝛾) + 𝑈𝑡, (1)

где 𝑌𝑡 — 𝑘 × 1 вектор переменных, 𝑏10, 𝑏20 — 𝑘 × 1 векторы констант, 𝐵1, 𝐵2 — 𝑘 × 𝑘 мат-
рицы с нулями на главной диагонали, 𝐴1(𝐿), 𝐴2(𝐿) — 𝑘 × 𝑘 матричные лаговые полиномы
порядка 𝑝, 𝑐𝑡−𝑑 — переменная, отвечающая за переключение (пороговая переменная), 𝛾 —
константа, порог переключения, 𝐼(·) — индикатор-функция, 𝑈𝑡 — 𝑘× 1 вектор структурных
шоков, по предположению i.i.d. с диагональной матрицей ковариаций8 и нулевым условным
математическим ожиданием.

4Это указание необходимо из-за нелинейности модели.
5Аналогичные профили реакции на нефтяной шок получены в статье Sosunov & Zamulin (2007), соответ-

ственно, для случаев таргетирования реального курса и для случая таргетирования инфляции.
6Инфляция растет при таргетировании реального курса по причине того, что ЦБ, чтобы не допустить

снижения цен импорта и изменения относительных цен, покупает валютную выручку (накапливает золото-
валютные резервы), что приводит к дополнительному росту спроса и на импорт и на внутренние товары, и
влечет инфляцию (изменение абсолютных, но не относительных цен). При таргетировании инфляции (или
применении смешанного правила политики с оптимальными весами при инфляции и реальном курсе, которое
придает больший вес инфляции) в ответ на нефтяной шок, ЦБ допускает изменение относительных цен
(реальное укрепление), что снижает выпуск в импортозамещающем секторе, но повышает его в неторгуемом
секторе (из-за комплиментарности импорту). Это снижение цен импорта оказывает понижательное влияние
на инфляцию в течение некоторого периода времени. Подробнее см. Sosunov & Zamulin (2007).

7Все процедуры оценивания, тестирования и построения обобщенных функций импульсного отклика ре-
ализованы автором в программе GAUSS 9.0. При написании кода использованы материалы следующих пуб-
ликаций: Hansen (1997), Pesaran & Shin (1997), Balke (2000), Frances & van Dijk (2000, стр. 125–132), Ho
(2005).

8Предположение одинаковости распределения шоков не является обязательным, в частности условные
дисперсии каждого шока могут быть различны. В случае гетероскедастичности структурных шоков каче-
ственно выводы остались прежними, в чем легко убедиться, раскомментировав две строки в МНК-процедуре
в коде программы для расчета асимптотической ковариационной матрицы коэффициентов по «сэндвичу».
Учитывая, что эти различия являются второстепенными в контексте данной работы, было принято решение
следовать классическим предпосылкам.
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Данные с месячной частотой ограничены периодом с января 2000 года по сентябрь 2008
года. Начало выборки обусловлено восстановлением экономики после кризиса 1998 года, а
конец выборки совпадает с началом мирового финансового кризиса 2008 года. В рассмат-
риваемый период наблюдалось давление на курс рубля в сторону его укрепления, и, следо-
вательно, имеет смысл рассмотрение указанной проблематики. Учитывая малое количество
наблюдений (105 точек), для оценивания была выбрана наиболее простая модель. Модель
включает (именно в этом порядке) месячный темп роста цен на нефть марки Urals9, меcяч-
ную инфляцию по индексу потребительских цен10, месячный темп роста денежной базы в
качестве инструмента монетарной политики ЦБ11. Все данные в процентах. Все ряды были
предварительно сезонно-сглажены в пакете Eviews 7.0 c применением процедуры «Census
X12». Лаг 𝑝 равен единице.

Структурные шоки в такой модели, по-нашему мнению, могут быть идентифицированы на-
ложением стандартных ограничений: матрицы 𝐵1, 𝐵2 имеют нули выше главной диагонали.
По предположению цена на нефть — предопределенная переменная, то есть в пределах од-
ного месяца на неё не влияет ни одна из остальных переменных системы12. Это логично для
экономики России. Нефтяные шоки, однако, способны в пределах одного месяца влиять на
инфляцию. Это влияние прежде всего проявляется через рост цены топлива на внутреннем
рынке. Второй возможный канал влияния — инфляционные ожидания, связанные с эффек-
том дохода (рост цен неторгуемых товаров) и ростом денежной базы в результате интер-
венций ЦБ на валютном рынке. Инструмент денежной политики, денежная база, реагирует
в пределах одного месяца на оба типа шоков. Уравнение денежной политики обычно рас-
полагают последним при идентификации, что предполагает, что Центральный банк быстро
реагирует на все шоки экономической системы, изменяя значение инструмента, но действие
политики на экономику (в нашем случае только на инфляцию) проявляется с некоторым
лагом. Модель из трех переменных позволяет сохранить связь «внешний шок — инфляция
— инструмент денежной политики» и таким образом является минимальной для возможно-
сти изучить наличие режимов в политике Банка России и его приоритеты с учетом малого
числа степеней свободы. Количество оцениваемых структурных параметров в исходной мо-
дели равно 3413. Чтобы сэкономить степени свободы, в исходную симметричную модель были
внесены изменения: цена на нефть сделана экзогенным процессом, после первоначального
оценивания из модели убраны некоторые незначимые переменные. В результате количество
оцениваемых параметров системы удалось сократить до 2014. В качестве переменной, отве-
чающей за переключение, были выбраны: инфляция в предыдущем месяце, инфляция за
предыдущие три месяца, накопленная инфляция с начала года. Таким образом, превышение
некоторого порогового значения одной из указанных переменных будет означать изменение
политики Банка России. Возможны два варианта политики ЦБ при превышении порога пе-
реключения. По основному и логичному предположению переключение будет происходить
в режим «INF» — противодействия инфляции, её приоритетности. Но возможно, что пре-
вышение будет означать, что ЦБ переходит в режим «RER», что контринтуитивно, так как
предполагает проведение проинфляционной политики. Но это как раз позволяет подтвердить
предположение, что снижение инфляции не является приоритетом Центрального Банка, так

9www.eia.doe.gov
10www.gks.ru
11www.cbr.ru
12Поэтому в целях экономии степеней свободы цена на нефть моделировалась как экзогенный процесс

относительно остальной системы — простая линейная авторегрессионная модель в первых разностях. Таким
образом идентификации нефтяных шоков внутри системы не требовалось.

13Шесть констант + шесть параметров матриц 𝐵 + 18 параметров матриц 𝐴 + порог + три дисперсии
структурных шоков.

14Три константы (только в первом режиме) + 4 параметра матриц 𝐵 (три в первом режиме и одна во втором
из-за обнуления одновременных эффектов цены на нефть на инфляцию и денежную базу) + 9 параметров
матриц 𝐴 (7 в первом режиме и 2 во втором) + порог + три дисперсии структурных шоков.
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как следование этой политике происходит только при низкой стартовой месячной инфляции.

3 Оценивание и тестирование модели

Треугольный вид идентификации структурных шоков позволил упростить оценивание моде-
ли. Модель оценивалась рекурсивно посредством применения нелинейного МНК к каждому
из уравнений. Оценивание каждого из уравнений обеспечивает состоятельные оценки пара-
метров, несмотря на наличие одновременных регрессоров в правой части, благодаря именно
наложению треугольной структуры. Применяя метод концентраций к сетке параметров из
пороговых значений (возможные значения порога выбирались так, чтобы в каждом режиме
было не менее 15% наблюдений плюс число параметров для каждого из уравнений), были
получены МНК-оценки параметров, зависящие от 𝛾. Далее выбором значения 𝛾, соответству-
ющего минимальной обобщенной дисперсии (определитель ковариационной матрицы струк-
турных шоков), была выбрана оптимальная модель. Для данной модели приводятся оценки
коэффициентов и их стандартные ошибки (кроме стандартных ошибок для 𝛾 ввиду невоз-
можности подсчитать асимптотическое нестандартное распределение), а также тестируется
значимость двух режимов, то есть нулевая гипотеза

𝐻0 : 𝑏
2
0 = 0, 𝐵2 = 0, 𝐴2(1) = 0 (2)

против общей альтернативы. Тестирование осуществлено на основе двух статистик, так на-
зываемых sup-Wald и ave-Wald. Пятипроцентные критические значения статистик были по-
лучены бустрапом, описанным в Hansen (1997).

В ряде статей Брюс Хансен (Hansen 1996, 1997, 2000) исследовал проблему тестируемости
на нелинейность при неидентифицируемости отдельных параметров при нулевой гипотезе
линейности (в частности, порога). Для начала предположим, что исследователю каким-то
образом известно истинное значение 𝛾. В этом случае тестирование значимости отклонения
модели от линейности может быть реализовано, например, посредством Wald-теста

𝑊𝑇 (𝛾) = (𝑇 − 1)(𝑅𝛽(𝛾))′(𝑅𝑉 (𝛾)𝑅′)−1(𝑅𝛽(𝛾)), (3)

где 𝑇 — объем выборки, 𝑅 — 3× 16 матрица из нулей и единиц (селектор), с единицами на
местах действия второго режима, 𝛽(𝛾) — 16× 1 вектор МНК-оценок коэффицентов модели
последовательно от первого уравнения до третьего (при заданном 𝛾), 𝑉 (𝛾) — 16×16 блочно-
диагональная матрица (из-за некоррелированности структурных шоков) с блоками разной
величины по количеству коэффициентов в уравнении VAR, состоящими из «сэндвичей» со-
стоятельных оценок ковариационных матриц оценок коэффициентов отдельных уравнений
для заданного 𝛾. Таким образом, статистика Вальда проверяет значимость отличия от нуля
дополнительных коэффицентов в неограниченной (нелинейной) модели. При нулевой гипо-
тезе в случае известного 𝛾 статистика 𝑊𝑇 (𝛾) имеет асимптотическое 𝜒2-распределение с
количеством степеней свободы, равным количеству ограниченных на нелинейность коэффи-
циентов.

Более реалистичный случай неизвестного 𝛾 существенно усложняет задачу. При нулевой
гипотезе параметр 𝛾 неидентифицируем (модель «схлопывается» в линейную). Из-за этого
стандартные процедуры тестирования не работают. Неидентифицируемость порога не позво-
ляет затабулировать квантили асимптотического распределения из-за его непивотальности.
Хансен получил выражение для распределения тестовой статистики, а также показал, как
исходное распределение можно трансформировать, чтобы оно стало пивотальным (в послед-
нем и состояла цель его работы). Свои результаты Хансен получает в терминах альтернатив-
ной асимптотики, а именно, разности коэффициентов в линейной части модели стремятся
к нулю со скоростью

√
𝑇 при росте T. Иными словами, в асимптотике модель становится
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линейной, и альтернативная гипотеза (о нелинейности) сходится к нулевой (о линейности).
Так появляется принципиальная возможность пивотизировать тестовые статистики на нели-
нейность. Что это за статистики? Основываясь на работе Davis (1977), Хансен предложил
тестировать нулевую гипотезу, используя статистику sup-Wald:

𝑠𝑢𝑝𝑊 = sup
𝛾∈𝐺

(𝑊𝑇 (𝛾)), (4)

где 𝐺 — множество возможных значений 𝛾 (в нашей модели — множество значений инфля-
ции в прошлом месяце, квартале, с начала года), составляющих «сетку» при оценивании.
Идея состояла в том, чтобы ввести некоторый фунционал, способный агрегировать значения
статистик, получающихся при различных значениях порога. Другой способ — усреднение:

𝑎𝑣𝑒𝑊 =
1

𝑁(𝐺)

∑︁

𝛾∈𝐺
𝑊𝑇 (𝛾). (5)

Хансен в Hansen (1996) доказывает теорему о том, что распределение тестовой статистики в
«бутстраповском мире»15 сходится к распределению этой статистики при нулевой гипотезе
против локальной альтернативы. Это означает, что, повторяя репликации, можно получить
приближение к распределению требуемой статистики при нулевой гипотезе.

Процедура бутстрапа состоит из следующих шагов:

1. Для каждой репликации (из 𝑁 , у нас 𝑁 = 1000) делается извлечение 𝑇 случайных
величин 𝑢⋆𝑡 , имеющих стандартное нормальное распределение N(0,1). Эта выборка ста-
новится зависимой переменной в регрессии с поправкой на гетероскедастичность, т.е.
𝑦⋆𝑡 = 𝑒𝑡𝑢

⋆
𝑡 . Здесь: 𝑒𝑡 — остатки NLLS модели с исходными данными (далее не меняются).

2. Используя полученные зависимые переменные и беря исходные независимые перемен-
ные 𝑥𝑡 (всю правую часть модели 1), TVAR модель оценивается в бутстраповском мире
(с последовательным перебором значений 𝛾 по сетке). Далее в этом мире рассчитыва-
ются Wald-статистики (формула (3))16. В «сэндвиче» дисперсии используются квад-
раты бутстрапированных остатков. В заключение итерации на основе Wald-статистик
расчитываются статистики sup-Wald и ave-Wald.

3. При последовательном переборе по репликациям происходит повторение первого и вто-
рого шагов процедуры: извлечение выборки нормальных случайных величин, переход
к бутстраповским зависимым переменным с сохранением всей правой части, после-
довательное оценивание модели посредством МНК на сетке для 𝛾, расчет статистик
sup-Wald и ave-Wald.

4. На последнем шаге значения тестовых статистик упорядочиваются по возрастанию, и
в качестве критического значения берется то, которое соответствует 950 наблюдению
(5% критическое значение 𝑠𝑢𝑝𝑊 или 𝑎𝑣𝑒𝑊 ).

Результаты реализации этой процедуры приведены в таблице 1. Во всех случаях выбран-
ное пороговое значение находилось внутри множества возможных значений. Как следует из
таблицы 1, только в одном случае из трех можно сделать вывод о значимом на 5% уровне
наличии двух режимов в политике Банка России. Если инфляция в предыдущем месяце
превышает 0,9% (сезонно-сглаженное изменение потребительских цен за месяц), то происхо-
дит переключение во второй режим. Основной интерес представляет реакция инструмента

15Где при подсчете скор 𝑆 = (1/
√
𝑇 )

∑︀𝑇
𝑡=1 𝑥𝑡𝑒𝑡 все слагаемые умножаются на 𝑇 независимых стандартных

нормальных случайных величин.
16Хансен не указывает на необходимость рецентрирования при таком бутстрапе.
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Таблица 1: Тестирование нулевой гипотезы (формула (2)) в пороговой VAR модели эконо-
мики России

Пороговая переменная Оценка порога sup-Wald 5% ave-Wald 5%
Инфляция в прошлом месяце 0,9 15,1 14,4 6,5 6,6
Инфляция за прошлые три месяца 2,9 11,2 14,1 4,1 7,2
Накопленная инфляция с начала года 7,1 7,4 14,5 3,3 7,6

Замечания: критические значения статистик получены посредством бутстрапа (1000 реплика-
ций), где выборка из стандартной нормальной случайной величины использована в качестве левой
части TVAR без изменений в правой части модели. Инфляция в прошлом месяце — инфляция в
предыдущем месяце относительно переменной в левой части. Инфляция за прошлые три месяца —
суммарная инфляция за три месяца, предшествующих данному. Накопленная инфляция с начала
календарного года — накопленная с начала года к текущему месяцу инфляция.

политики ЦБ в двух режимах. Ниже, в таблицах 2–3, приводятся оценки коэффициентов
уравнения для инфляции и денежной базы в первой модели (с инфляцией в прошлом месяце
в качестве порога) и соответствующие значения t-статистик. Из-за незначимости цены на
нефть во втором режиме (в режиме с высокой инфляцией) в уравнении для денежной базы
цена на нефть не была включена в уравнение для денежной базы в этом режиме с целью
повышения мощности теста в окончательной версии модели.

Таблица 2: Оценки коэффициентов TVAR модели: уравнение для инфляции

const oil𝑡 oil𝑡−1 inf𝑡−1 mb𝑡−1 oil𝑡−1 _I
Коэффициент 0,31 0,01 −0,01 0,68 0,01 0,01
t-статистика 3,21*** 1,90* −0,64 9,68*** 0,37 0,72

Замечания: oil𝑡−1 — темп роста цены на нефть в предыдущем месяце, в процентах; inf𝑡−1 — ме-
сячная инфляция в предыдущем месяце, в процентах; mb𝑡−1 -темп роста денежной базы в преды-
дущем месяце; переменные с «_I» обозначают соответствующие показатели для второго режима
(с инфляцией в предыдущем месяце превышающей 0,9%мм). Стандартные ошибки коэффициентов
расчитаны при iid предположении о векторе структурных шоков.

Таблица 3: Оценки коэффициентов TVAR модели: уравнение для денежной базы

const oil𝑡 inf𝑡 oil𝑡−1 inf𝑡−1 mb𝑡−1 inf𝑡_I inf𝑡−1_I
Коэффициент 0,45 −0,02 −2,91 0,02 5,50 0,37 3,17 −4,91
t-статистика 0,71 −1,21 −2,82*** 1,32 4,00*** 4,13*** 2,80*** −3,64***

См. замечания к таблице 2.

Для возможности идентификации обнаруженных режимов с «INF» или «RER» и анализа
различий политики в двух режимах была реализована процедура оценивания обобщенных
функций отклика на импульс (Generalized Impulse Response Functions).

4 Функции импульсного отклика в нелинейной VAR модели

Оценивание функций отклика для TVAR модели реализовано на основе подхода, предложен-
ного в Koop (1996) и Pesaran & Shin (1997). Учитывая смещение, возникающее при неучете
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будущих шоков в промежутке до горизонта прогнозирования в нелинейной модели при оцен-
ке условных прогнозов, функции импульсного отклика оценивались нами в виде выражения

GIRF(Ω𝑡−1, 𝛿
𝑘
Ω𝑡−1

·𝑚, 𝑠) = 𝐸[𝑌𝑡+ℎ|Ω𝑡−1, 𝑢
𝑘
𝑡 = 𝛿𝑘Ω𝑡−1

·𝑚 · 𝑠]− 𝐸 [𝑌𝑡+ℎ|Ω𝑡−1] , (6)

где ℎ =1, 2, ..., 12 — горизонт прогнозирования, 𝛿𝑘Ωt-1
— стандартное отклонение 𝑘-го струк-

турного шока при истории Ω𝑡−1, 𝑚 = 1, 2, 3 — размер шока (число стандартных отклонений),
𝑠 = +1, −1 — знак шока. При оценивании данной функции использовался «принцип анало-
гий»: соответствующие математические ожидания заменялись их выборочными аналогами.

Описание процедуры оценивания для первого (второго режимов):

1. Для каждой истории в пределах данного режима (первого или второго), т.е. для каждо-
го 𝑌𝑡−1 в данном конкретном режиме посредством случайного выбора (с возвращением)
были извлечены 12 раз оценки структурных шоков, принадлежащих данному режиму
(разумно считать, что шоки могут быть различны в разных режимах и это необходимо
учитывать). Отдельное извлечение осуществлялось как 1× 3 вектор.

2. Для каждого значения 𝑚 и 𝑠 и для 𝛿𝑘Ωt-1
, равного стандартному отклонению остатка

𝑘-ой переменной в данном режиме, были рекурсивно рассчитаны прогнозы на 13 шагов
вперед. На один шаг вперед (𝑡-ый период, период шока) в первом слагаемом функции
GIRF k-ый шок равен: 𝛿𝑘Ωt-1

·𝑚 · 𝑠, а остальные нули, а во втором слагаемом — все шоки
равны нулю. В последующие моменты времени (от 𝑡+ 1 до 𝑡+ 12) на систему (первое
и второе слагаемое GIRF) оказывали воздействие шоки, полученные на первом шаге.

3. Данная процедура (шаги 1–2) была повторена 5000 раз и усреднением рассчитаны оцен-
ки GIRF для данной истории и данного режима влияния шоков 𝑘-ой переменной на
будущие значения всех переменных модели. С учетом размера шока и его знака было
получено шесть различных профилей влияния 𝑖-го шока на 𝑗-ю переменную (с учетом
экзогенности цен на нефть отдельные профили были нулевыми).

4. Данная процедура (шаги 1–3) была повторена для всех историй в пределах данного
режима и потом было произведено усреднение по всем историям в данном режиме
(первом или втором).

Основной интерес для нас представляют отклики денежной базы на нефтяные шоки (Рис.
1–2).

Денежная база в ответ на отрицательный нефтяной шок сокращается в обоих режимах,
но в режиме низкой инфляции падает сильнее. В ответ на положительный нефтяной шок
денежная база ощутимо растет в режиме высокой инфляции, и почти не реагирует в режиме
низкой в прошлом месяце инфляции. Таким образом, если представить себе ситуацию, когда
ЦБ стартует с низкой в прошлом инфляции, то в ответ на положительный шок цен на нефть
он не повышает денежную базу (не накапливает валютные резервы), и сильно (относительно
отклика в другом режиме) сокращает её в ответ на негативный нефтяной шок. Эти действия,
вообще говоря, помогают сдерживать инфляцию и в будущем, таким образом обеспечивая
дальнейшее её снижение в случае нефтяных шоков. Можно ли таким образом утверждать,
что ЦБ придерживается режима «INF» когда инфляция в прошлом была низкая? Отсутствие
отклика денежной базы на положительный нефтяной шок является доводом в пользу ответа
«да» на этот вопрос. Более сильный отклик (сжатие денежной базы) в ответ на негативный
нефтяной шок, по сравнению со вторым режимом, также связан с режимом «INF», ЦБ может
препятствовать ослаблению номинального курса для недопущения ускорения инфляции. И
для положительных и для отрицательных шоков цен на нефть выполняется следующее: ЦБ
препятствует переходу системы во второй режим (более высокой инфляции), так как не
ослабляет монетарную политику.
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Рис. 1: Отклики денежной базы на нефтяные шоки в первом режиме (низкой стартовой
инфляции). Размер шока — два стандартных отклонения, отклик на положительный шок
цен на нефть — красная линия, отклик на отрицательный шок цен на нефть — синяя линия.

Рис. 2: Отклики денежной базы на нефтяные шоки во втором режиме (высокой стартовая
инфляция). Размер шока — два стандартных отклонения, отклик на положительный шок
цен на нефть — красная линия, отклик на отрицательный шок цен на нефть — синяя линия.

Если ЦБ стартует во втором режиме, то его реакция на нефтяные шоки полностью уклады-
вается в режим таргетирования реального валютного курса: ЦБ расширяет денежную базу в
ответ на положительный шок и сокращает (хотя и не так сильно) в ответ на отрицательный.

Отклики инфляции на шок цены на нефть приведены на Рис. 3–4.
В ответ на положительный шок нефтяных цен инфляция растет в обоих режимах. Но

отклик инфляции в первом режиме (низкой инфляции) почти наполовину меньше по срав-
нению с её откликом во втором режиме. Для отрицательных шоков цен на нефть, инфляция
реагирует в соответствии с различиями между политиками таргетирования реального курса
и таргетирования инфляции: ослабевает во втором режиме (как при таргетировании реаль-
ного курса) и почти не реагирует в первом режиме (как при таргетировании инфляции).

Таким образом, доводы в пользу того, что первый режим — режим, когда ЦБ пытался
если не таргетировать инфляцию, то уделять её нахождению в целевых пределах гораздо
большее внимание, находят свое подтверждение. Реакция денежной базы на шоки инфляции
приведена на Рис. 5–6.

В режиме низкой стартовой реакции ЦБ нужным образом реагирует на рост инфляции
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Рис. 3: Отклики инфляции на шок цены на нефть в первом режиме (низкой стартовой ин-
фляции). Размер шока — два стандартных отклонения, отклик на положительный шок цен
на нефть — красная линия, отклик на отрицательный шок цен на нефть — синяя линия.

Рис. 4: Отклики инфляции на шок цены на нефть во втором режиме (высокой стартовой
инфляции). Размер шока — два стандартных отклонения, отклик на положительный шок
цен на нефть — красная линия, отклик на отрицательный шок цен на нефть — синяя линия.

— сокращает денежную базу (Рис. 5), причём сокращает её даже в случае отрицательно-
го шока. Это дополнительный аргумент в пользу того, что ЦБ в этом режиме боролся с
инфляцией. Другие профили получены во втором режиме, когда по нашему предположе-
нию ЦБ таргетировал реальный курс: в ответ на положительный шок денежная база растет
(Рис. 6). Чем можно объяснить этот парадоксальный результат? Шок общего уровня цен,
выводящий инфляцию во второй режим в общем случае не тождественен реальному укреп-
лению (если цены внутренних и импортных товаров изменяются в определенной пропорции
соответствующей их весам в потребительской корзине — см. Sosunov & Zamulin, 2007). Если
же предположить, что шок инфляции вызван диспропорциональным (бо́льшим) изменением
цен отечественных неторгуемых товаров, а ЦБ таргетирует реальный валютный курс и ему
нет дела до инфляции, то естественным желанием ЦБ будет восстановить паритет относи-
тельных цен (повысить цены импорта), а для этого нужно повысить денежную базу (чтобы
ослабить номинальный курс) — действия ЦБ аналогичны случаю нефтяного шока, только
там давление на реальный курс исходило от снижения цен импорта (за счет номинального
укрепления), здесь же давление со стороны растущих цен отечественных товаров.
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Рис. 5: Отклик денежной базы на шоки инфляции в первом режиме (низкой стартовой ин-
фляции). Размер шока — два стандартных отклонения, отклик на положительный шок ин-
фляции — красная линия, отклик на отрицательный шок инфляции — синяя линия.

Рис. 6: Отклик денежной базы на шоки инфляции во втором режиме (высокой стартовой
инфляции). Размер шока — два стандартных отклонения, отклик на положительный шок
инфляции — красная линия, отклик на отрицательный шок инфляции — синяя линия.

Таким образом, при определенных дополнителных предположениях профили реакции де-
нежной базы на шоки инфляции укладываются в схему разделения режимов на «INF» и
«RER».

То, что в случае высокой в прошлом инфляции ЦБ России перестает предпринимать по-
пытки её снижения, концентрируясь на таргетировании валютного курса, означает, что цели
по поддержанию высоких темпов роста выпуска являлись для ЦБ до кризиса 2008 года более
приоритетными, чем цели по инфляции. Подобное поведение ЦБ может быть результатом
того, что противодействовать высокой (и/или растущей) инфляции — значит допустить силь-
ное снижение темпов роста выпуска, например, из-за несвязности инфляционных ожиданий
в России и поэтому плохого набора для выбора из альтернатив в пространстве «инфляция—
отклонение выпуска от потенциала» (inflation-output trade-off). Борьба с инфляцией потре-
бовала бы от ЦБ убеждения экономических агентов в жесткости своих намерений, что при
несвязности ожиданий требует сильного монетарного сжатия и рецессии, на что ЦБ России
из-за приоритетности целей по выпуску (задача удвоения ВВП) и слабой независимости от
правительства пойти просто не мог.
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Периоды действия первого и второго режимов, а также их сравнение с динамикой цен на
нефть (годовой рост цены на нефть, раз относительно уровня прошлого года) приведено на
Рис. 7.

Рис. 7: Режимы политики ЦБ (1 = режим RER) и динамика цены на нефть (рост относи-
тельно соответствующего месяца предыдущего года, коэффициент, правая шкала)

В самом начале двухтысячных выделяются пять областей с преобладанием первого или
второго режимов (три режима с высокой инфляцией и два с низкой). Сравнение с годовым
ростом цен на нефть позволяет обнаружить общее совпадение действия второго (первого)
режима с периодами растущих (падающих) цен на нефть. Так, наиболее продолжительный
период низкой инфляции с лета 2005 по лето 2007 года совпал с замедлением годового роста
цен на нефть с 1,7 раза до 0,9 раза относительно соответствующего месяца предыдущего
года. В связи с этим интересно, каким образом происходит переключение между режимами?

Итак, есть основания полагать, что основным источником шоков были нефтяные шоки.
Например, стартуя с режима с высокой инфляцией, ЦБ в некоторый момент времени стал-
кивался с негативным нефтяным шоком (как летом 2005 года), в результате происходило
снижение инфляции и некоторое снижение денежной базы (в соответствии с получеными
оценками GIRF, возможно потому, что ЦБ таргетировал курс и препятствовал номиналь-
ному ослаблению рубля). В итоге, спустя некоторое время, инфляция оказывалась ниже
порога и происходило переключение во второй режим «INF». В этом режиме ЦБ продолжал
снижать инфляцию, уменьшая денежную базу.

Эта зависимость текущего отношения ЦБ к борьбе с инфляцией от её прошлого уровня,
на наш взгляд, является примечательным результатом. Снижение инфляции может пред-
полагать и ослабление давления на реальный курс в сторону его укрепления. Когда курс
перестает укрепляться в прежнем более высоком темпе (меньше негативное влияние на оте-
чественный импортозамещающий сектор), у ЦБ появляется больше простора действий для
приведения инфляции в её целевые границы, например, при более низкой инфляции можно
допустить и некоторое номинальное укрепление курса рубля.

Итак, находясь в первом режиме, инфляция продолжала замедляться до тех пор, пока
цены на нефть не изменяли свой тренд. ЦБ никак не реагировал на этот шок цен на нефть,
но инфляция повышалась и в ответ на нефтяной шок. Если возникали шоки инфляции, ЦБ
реагировал снижением денежной базы, проводил антиинфляционную политику (вновь сле-
дует из наших оценок GIRF). В некоторый момент времени, из-за доминирования шоков цен
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на нефть над шоками инфляции (по-нашему мнению, первые возникали более часто), ин-
фляция превышала пороговое значение и, в новых условиях, необходимость таргетирования
реального курса повышала свое значение для поддержания темпов роста ВВП. ЦБ изменял
свою политику и концентрировался всецело на таргетировании реального валютного курса.

5 Заключение

Существует точка зрения, что на протяжении нулевых ЦБ России пытался таргетировать
реальный валютный курс, вследствие чего регулярно нарушал свои цели по инфляции. Мы
оценили простую пороговую VAR модель для Росии, чтобы проверить, не встречаются ли
на всем рассматриваемом промежутке времени отдельные периоды, когда ЦБ действительно
пытался бороться с инфляцией?

Наши результаты обнаруживают определенные свидетельства в пользу этого, а именно,
наличие двух режимов в политике ЦБ является значимым, но эти результаты не являются
столь однозначными. В целом, заявленная и фактическая политика Центрального банка
России слабо соответствовали друг другу.

В частности мы обнаружили, что:

1. Прошлая инфляция могла выступать для ЦБ своего рода индикатором произошедше-
го реального укрепления курса рубля. Когда инфляция оказывалась низкой, то ЦБ,
возможно, мог позволить себе переключиться на борьбу с инфляцией (режим «INF»).
Когда же инфляция повышалась, ЦБ был вынужден уделять большее внимание дина-
мике реального валютного курса (режим «RER»).

2. Переключение между режимами происходило эндогенно по достижению инфляцией
определенного порога (а именно 0,9%мм). Но из-за того, что основным (и частым)
источником шоков (по-нашему мнению) являлись шоки цен на нефть, влияющие на
инфляцию, последняя становилась более волатильной. ЦБ же имел лишь ограничен-
ное влияние на инфляцию даже в режиме «INF» (объяснение в следующем пункте), в
результате чего внешние шоки достаточно легко выводили инфляцию за порог пере-
ключения (или обратно), и после этого ЦБ изменял свою политику.

3. Главная причина неуспеха ЦБ в достижении целевых показателей инфляции в двух-
тысячные, несмотря на обнаруженные нами его попытки «таргетирования инфляции»
в определенные периоды времени, по нашему мнению, состоит именно в том, что ЦБ
прибегал к изменению своей политики (уходил от таргетирования реального курса) не
навсегда, а лишь на некоторый промежуток времени. Эта слабость приверженности
ЦБ собственным целям по инфляции приводила к несвязности инфляционных ожида-
ний экономических агентов и высокой долгосрочной ожидаемой ими инфляции (выше
таргета ЦБ). Поэтому переход к антиинфляционной политике в отдельные периоды не
имел успеха. Свою негативную роль сыграла также зависимость ЦБ от целей прави-
тельства по удвоению ВВП, что вынудило ЦБ прибегнуть к таргетированию реального
валютного курса, вместо того чтобы допустить укрепление номинального курса до рав-
новесного уровня в ответ на частые положительные нефтяные шоки.
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Declared and actual policy of the Russian Central Bank
in 2000–2008: how large is the difference?

Andrey Sinyakov
Sberbank of Russia, Moscow, Russia

There is an opinion that the Russian Central Bank’s actual policy in 2000–2008 was
real exchange rate targeting. At the same time, the Central Bank regularly declared
inflation targets, but regularly missed them. We estimate a simple structural threshold
VAR model of the Russian economy to test for these two regimes of the CB’s policy. Our
testing procedure is based on applying the bootstrap to the estimated TVAR model.
We find significant nonlinearity (two policy regimes) caused by endogenous switching
between regimes based on past month inflation. The Central Bank by changing its
targets was not able to commit to inflation reduction in that period of time, hence
facing the issue of “credible monetary policy.” After the global financial crisis the
CB declared its commitment to inflation targeting. But, based on our findings, the
policy will be successful only if the Central Bank actually commit itself to reaching
inflationary goals.
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