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В настоящее время наиболее широко используемым режимом проведения кредитно-денежной политики является режим инфляционного таргетирования, введенный в последние 20 лет многими развитыми и развивающимися странами. 

В настоящее время Центральным банком Российской Федерации осуществляется деятельность по постепенному переходу к режиму инфляционного таргетирования. Главным препятствием на пути к его введению является закрепленный на законодательном уровне приоритет стабильности обменного курса рубля над ценовой стабильностью. 
К настоящему моменту Банком России был осуществлен ряд мероприятий по изменению механизма курсовой политики, существенно уменьшивших степень вмешательства центрального банка в процессы курсообразования. Более гибкий курс позволяет Банку России проводить более эффективную и независимую от ситуации на внешних рынках процентную политику и, соответственно, задача контроля над инфляцией начинает приобретать все большую важность. При принятии решений, касающихся процентной политики, для обеспечения достижения целей по инфляции центральному банку необходимо иметь модель (и/или систему индикаторов), позволяющую прогнозировать инфляцию и оценивать возможности центрального банка оказывать воздействие на инфляционные процессы.

Данная работа посвящена выбору эконометрической модели, наилучшим образом описывающей инфляционные процессы, происходящие в российской экономике, на основании которой также можно будет сделать вывод о возможностях центрального банка по контролю над инфляцией.

В этой работе мы исследовали следующие типы моделей инфляционной динамики для описания инфляционных процессов в российской экономике: (1) традиционная монетаристкая модель [Mukherjee, 2009], (2) модель равновесного уровня цен (модель P*) [Hallman., 1991, 1993] и (3) новая кейнсианская кривая Филипса, учитывающая ожидания экономических агентов [Gordon, 1982, 1988]. При эконометрическом оценивании указанных моделей мы старались выбрать эмпирическую спецификацию, которая наилучшим образом отражает закономерности, предсказываемые каждой теоретической концепцией. Оценивание моделей проводилось на квартальных данных за период с 1 квартала 2002 года по 4 квартал 2010 года. 
На основании проведенного анализа был сделан вывод о том, что для описания инфляционных процессов в российской экономике наиболее подходящей является модифицированная кривая Филипса, включающая факторы, действующие на инфляцию со стороны спроса, со стороны предложения, а также инфляционную инерционность. Полученное уравнение регрессии выглядит следующим образом (в скобках приведены стандартные отклонения):
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 – логарифм уровня потребительских цен в период времени t, 
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 - отклонение фактического реального выпуска от потенциального уровня (в логарифмах) в период времени t,
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 - индекс номинального эффективного курса рубля.
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 - логарифм индекса цен производителей продовольственной продукции, включая напитки и табак.
Согласно макроэкономической теории, основным способом воздействия центрального банка на инфляцию является процентный канал кредитно-денежной трансмиссии, посредством которого денежные власти имеют возможность влиять на баланс совокупного спроса и совокупного предложения в краткосрочном периоде. Следует отметить, что разрыв выпуска оказался значимой переменной во всех трех типах оцениваемых эконометрических моделей. Полученный результат свидетельствует о том, что определенная доля инфляции поддается контролю со стороны центрального банка. 

В то же время высокий вклад в инфляцию, создаваемый издержками производителей продовольственной продукции, свидетельствует об ограниченных возможностях центрального банка в отношении сдерживания темпов роста цен, так как указанные издержки в первую очередь определяются конъюнктурой мировых рынков и слабо поддаются контролю внутри страны.

Полученные результаты также выявляют трудности, которые могут возникать при прогнозировании инфляционной динамики. Высокая степень неопределенности относительно будущей динамики инфляции возникает из-за того, что выявленные факторы влияют на инфляцию с лагом не более чем в 1 квартал. Таким образом, прогнозирование инфляции более чем на 1 квартал вперед требует формулировки ряда предположений относительно объясняющих переменных.
Полученные выводы свидетельствуют о наличии ряда сложностей в процессе перехода центрального банка к стратегии инфляционного таргетирования, таких как высокая зависимость инфляции потребительских товаров от издержек производителей продовольственной продукции и отсутствие длительных лагов в выделенных взаимосвязях. Однако высокая доля продовольствия в потребительской корзине является характерной чертой многих развивающихся экономик, в которых в настоящее время уже успешно применяется режим инфляционного таргетирования, где в качестве дополнительного канала воздействия на инфляцию используется управление инфляционными ожиданиями.
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