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Цель проекта

Целью проекта является изучение макроэкономической политики, в частности денежно-кредитной политики в переходных экономиках и возможно в более широком контексте – в развивающихся странах. Проект будет посвящен анализу таких вопросов как правила денежной политики, таргетирование номинального и реального обменного курса, оценка функции спроса на деньги и т.п. Анализ этих вопросов очень важен для формирования макроэкономической политики в развивающихся странах, многие из которых имеют историю высокой инфляции и больших колебаний обменного курса, что зачастую приводило к острым экономическим и политическим кризисам. 

Краткий обзор темы

Экономическая наука изучает массу вопросов посвященных различным аспектам денежной политики. Существует большое количество литературы на эту тему, однако по многим вопросам консенсус среди исследователей не достигнут. Теоретические и эмпирические исследования проводились на такие темы как интерпретация и измерение денежной политики, выбор оптимальных инструментов денежной политики, дизайн правил денежной политики и их оценка в для различных стран и различных временных интервалов. Ниже приведено краткое описание основных направлений исследований в этой области. 

Правила денежной политики

Исследований на тему оптимальной денежной политики в основном посвящены вопросу правил денежной политики. Теоретическим исследованиям, хороший обзор которых представлен в книге Taylor (1999), посвящено большое количество имеющейся литературы. Основной идей этих исследований является попытка найти оптимальный ответ денежных властей на те или иные изменения в экономике, где критерием оптимальности является мера волотильности  выпуска или благосостояние экономических агентов. Этот вопрос был изучен в рамках различных моделей и при различных предположениях о структуре экономики. Например, модели с временно негибкими ценами и с плавающими ценами приводят к различным оптимальным правилам денежной политики, в открытой экономике оптимальное правило отличается от оптимального правила для закрытой экономики и т.д. Исследования рассматривают различные инструменты денежной политики: некоторые показывают что денежные власти должны использовать процентную ставку как оптимальный инструмент; другие же показывают что оптимальным инструментом может быть денежная база или номинальный обменный курс в случае открытой экономики. Логическим продолжением этих исследований для переходных экономик может являться идентификация особых характеристик таких экономик и дизайн соответствующих этим характеристикам оптимальных правил денежной политики. Например, такими характеристиками российской экономики может быть ее зависимость от мировых цен на нефть и значительная уровень ее долларизации. Другой особенностью переходных экономик является наличие значительных кредитных ограничений что ведет к большой зависимости потребления от текущего дохода. Большинство же имеющихся моделей предполагает отсутствие кредитных ограничений и как результат зависимость потребления от постоянного дохода. Как результат, правило оптимальное при отсутствии кредитных ограничений у потребителей может не быть оптимальным при их наличии (т.е. в случае переходной экономики). 

Ответы на поставленные вопросы могут быть получены построением модели общего равновесия (как статической так и динамической) в рамках которой можно изучить эффекты различных правил денежной политики на моделируемую экономику и выбрать оптимальное правило. Этот выбор может быть произведен как аналитически так и с помощью численных методов в тех случаях где аналитическое решение получить невозможно. 

Помимо вышеупомянутой книги Джона Тэйлора некоторое количество полезных статей можно найти в Интернете по адресу http://www.geocities.com/monetaryrules/mpoe.htm.

Оценка правила денежной политики

Другой популярной темой исследований является эмпирическая оценка правил денежной политики используемых денежными властями различных стран. Основной целью этих исследований является выяснение того, как денежные власти в реальности действуют в ответ на те или иные изменения в экономики независимо от того какие цели они декларируют и какой ответ является оптимальным. В некоторых случаях ответ на поставленный вопрос очевиден (как в случае фиксированного обменного курса). В других же случаях ответ не столь очевиден. Интересным представляется вопрос как Банк России реагировал на шоки в российской экономике после кризиса 1998 г., а также сравнение его правила с правилами центральных банков других переходных экономик. 

Исследования на эту тему также представлены в книге Taylor(1999)  и на Интернете. Эмпирическая стратегия оценки включает в себя выбор пееременных на которые реагирует центральный банк и, что более важно, идентификация используемого инструмента денежной политики. После того как эта идентификация сделана можно оценить как центральный банк реагирует на изменения различных переменных.

Эффект денежной политики на макроэкономику

Большое количество исследований посвящено идентификации эффекта денежной политики на другие экономические переменные (Bernanke and Mihov 1998, or Christiano, Eichenbaum and Evans 1999). Такой анализ обычно проводится в рамках структурной векторной авторегрессии, в которой необъясненные изменения инструмента денежной политики интерпретируются как экзогенные шоки и изучается динамический эффект этих шоков. Наличие лишь небольшого количества наблюдений для переходных экономик не позволяет применять этот метод напрямую. Вместо этого в качестве экзогенных шоков можно использовать ошибки из оцененного правила денежной политики и динамический эффект этих шоков на экономику может быть затем изучен в рамках ВАР. Полученный результат может многое добавить к пониманию макроэкономической структуры изучаемой экономики.

Денежная политика Банка России потенциально может воздействовать не только на экономику России, но и на экономики других стран СНГ. Интересным вопросом для исследования является определение степени этого воздействия и то как изменения денежной массы в России влияет на экономику других стран СНГ.

Еще одним вопросом в рамках этой темы является вопрос того какая доля общей волотильности в экономике (например в выпуске) является следствием денежных шоков, а какая – следствием реальных шоков воздействующих на экономику.

Дополнительные вопросы

В заключение, существует ряд дополнительных вопросов которые могут быть рассмотрены в рамках этого проекта. Они включают в себя вопросы связанные с оценкой функции спроса на деньги и динамика долларизации, возможности Центрального банка влиять на реальный обменный курс в кратко- и среднесрочной перспективе и др.

Возможные темы мастерских тезисов

Теоретические темы включают в себя 

1) Оптимальная денежная политика при шоках на условия торговли

2) Оптимальная денежная политика при наличии кредитных ограничений

3) Эффект денежной политики на реальный обменный курс

Эмпирические темы включают

1) Оценка правил денежной политики в переходных экономиках

2) Оценка динамических эффектов денежных шоков в этих экономиках

3) Изучение долларизации в различных странах СНГ

4) Эффект денежного союза России и Беларусии

5) Трансмиссия денежной политики внутри зоны СНГ

Литература

Bernanke, Ben S. and Mihov, Ilian, "Measuring Monetary Policy", Quarterly Journal of 

Economics, August 1998, 113(3), pp. 869-902

Christiano, Lawrence J. and Eichenbaum, Martin and Evans, Charles, “Monetary Shocks: 

What Have We Learned and To What End?” The Handbook of Macroeconomics, Amsterdam: Elsevier Science Publication 1999, eds. Taylor, John and Woodford, Michael. 

Taylor, John B., Monetary Policy Rules, The University of Chicago Press, 1999. 

