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 Было замечено, что если К2 низкий, то территории характерна не освоенность, если 

высокий -наличие выброса, после удаления которого все нормализуется в пределах 20-30%. 

Выводы. Результаты моделирования подтверждают наличие связи между инфраструк-

турой и концентрацией компаний на территориях регионов Азиатской России. Дальнейшие 

шаги в работе предполагают улучшение модели и поиск новых факторов, влияющих на кон-

центрацию. 
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Аннотация  

В статье анализируется влияние перехода Центрального Банка к политике инфляцион-

ного таргетирования на регионы Российской Федерации. Для оценки данного перехода ис-

пользуются данные индекса потребительских цен регионов России за период с 2010 г. по 

2019 г. В качестве основного эконометрического аппарата в работе используется динамиче-

ская панельная регрессия и оценки Ареллано–Бонда. Согласно полученным результатам пе-

реход к политике таргетирования инфляции снижает индекс потребительских цен и его вола-

тильность в регионах России. 

Ключевые слова: инфляционное таргетирование, индекс потребительских цен, регио-

нальная инфляция, волатильность инфляции, панельная регрессия, обобщенный метод мо-

ментов 

                                                 
1
 Содержание данной статьи выражает личную позицию авторов исследования и может не совпадать с офици-

альной позицией Банка России. Банк России не несет ответственности за содержание статьи. Все ошибки, кото-

рые могут быть обнаружены в работе, принадлежат авторам. 
2
 Статья подготовлена по плану НИР ИЭОПП СО РАН, проект «Региональное и муниципальное стратегическое 

планирование и управление в контексте модернизации государственной региональной политики и развития 

цифровой экономики» № 121040100283-2 
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Abstract 
The article analyses the impact of the Central Bank's transition to the inflation targeting policy 

on the regions of the Russian Federation. To assess this transition, the data on consumer price index 

of Russian regions for the period from 2010 to 2019 are used. The paper uses dynamic panel regres-

sion and Arellano-Bond estimates as the main econometric apparatus. According to the results ob-

tained, the transition to the inflation targeting policy reduces the consumer price index and its vola-

tility in the Russian regions. 

Key words: inflation targeting, consumer price index, regional inflation, inflation volatility, 

panel regression, generalized method of moments 

 

Введение. Начиная с 2015 г., Банк России принимает решения по денежно-кредитной 

политике в рамках инфляционного таргетирования. Основным инструментом, используемым 

Банком России для контроля инфляции, является ключевая ставка. Она влияет на уровень 

процентных ставок на денежном рынке, которые передаются в ставки по кредитам и депози-

там. В свою очередь, учитывая эти изменения, домохозяйства и компании принимают реше-

ния относительно потребления, сбережений и инвестиций. Это означает, что изменение клю-

чевой ставки денежно-кредитной политики оказывает влияние на общий спрос и его компо-

ненты, а также на изменение уровня цен. 

Переход к таргетированию инфляции является существенной темой изучения в совре-

менной научной литературе. Так, исследование [Bernanke et al, 1999] основано на анализе 

международного опыта и имеет важное значение для понимания эффективности данной по-

литики. Было обнаружено, что таргетирование инфляции является эффективным инструмен-

том, способствующим достижению и поддержанию целевой инфляции. Международный 

опыт показывает, что страны, применяющие таргетирование инфляции, обычно имеют более 

низкие уровни инфляции и более стабильный экономический рост. А также, данная политика 

способствуют снижению неопределенности в экономике, приводит к укреплению долго-

срочных инвестиций. 

В работе [Ball L.M., Sheridan N., 2004] не подтвердилась гипотеза о значимом улучше-

нии динамики макроэкономических показателей после перехода к инфляционному таргети-

рованию, но и не было обнаружено отрицательного влияния. 

Результаты исследования [Brito R. & Bystedt В., 2006] показали, что переход к инфля-

ционному таргетированию способствовал значительному снижению уровня инфляции и ее 

волатильности. Авторы подтвердили, что режим инфляционного таргетирования оказался 

достаточно эффективным в латиноамериканских странах, несмотря на слабые начальные ин-

ституциональные условия. В последующем исследовании [Brito R.D., Bystedt B., 2010] в ка-

честве основного метода авторы используют методы инструментальных оценок [Arellano M., 

Bond S., 1991, Arellano M., Bover O., 1995, Blundell R., Bond S., 1998]. Замедление динамики 

потребительских цен и снижение волатильности инфляции также подтверждают в работе 

[Зубарев А., Трунин П., 2015]. 

                                                 
1
 The content of this article expresses the personal position of the authors of the study and may not coincide with the 

official position of the Bank of Russia. The Bank of Russia is not responsible for the content of the article. All errors 

that may be found in the paper belong to the authors. 
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Российской экономике свойственна высокая региональная неоднородность потреби-

тельских цен и темпов их прироста (рисунок 2). 

 

 
Рисунок 2 – Распределение регионов по уровням годовой инфляции 

Источник: Банк России, 2022
1
. С. 11 

 

Показатель инфляции в России представляет собой средневзвешенное значение регио-

нальных темпов роста цен, поэтому при достижении таргета по инфляции по стране в неко-

торых регионах темп роста цен будет выше, а в некоторых – ниже. После перехода Банка 

России к политике инфляционного таргетирования, возрос интерес к исследованию гетеро-

генности региональной инфляции, а также ее устойчивым уровням в регионах [Жемков М., 

2019, Семитуркин О. и др., 2021]. 

В своей работе мы проверяем гипотезу об уменьшении уровня инфляции и её вола-

тильности на данных регионов Российской Федерации. 

 

Данные и модель. Для построения модели использовались данные Росстата
2
 по квар-

тальной инфляции 79 регионов Российской Федерации в период с 1 кв. 2010 г. по 2 кв. 

2019 г. 

В качестве модели для оценки была выбрана динамическая панельная регрессия. Для 

учета эндогенности мы использовали методы инструментальных переменных [Arellano M. & 

Bond S., 1991]. В отличие от модели статической панельной регрессии, динамическая модель 

содержит лаги зависимой переменной (1): 

 

𝑦𝑖𝑡 = 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝜌𝑦𝑖𝑡−1 + 𝛼𝑖 + 𝛾𝐼𝑇_𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (1) 

 

Где 𝑦𝑖𝑡 – зависимая переменная i-го региона в период времени t. 𝑋𝑖𝑡 – изменяющаяся 

во времени матрица регрессора, 𝛼𝑖   – индивидуальные эффекты, 𝐼𝑇_𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦  – фиктивная пе-

ременная перехода к политике инфляционного таргетирования, 𝜀 – ошибки. 

Для получения оценок моделей в своей работе мы использовали пакет plm для языка 

R
3
. 

 

Результаты. В таблице 1 представлены оценки модели с использованием ИПЦ в реги-

онах и фиктивной переменной перехода к политике таргетирования инфляции. 

 

                                                 
1
 Динамика потребительских цен. Банк России. Информационно-аналитический комментарий. № 9 (81) сен-

тябрь 2022 г. 
2
 Федеральная служба государственной статистики https://rosstat.gov.ru/  

3
 plm package for R https://cran.r-project.org/web/packages/plm/index.html 
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Таблица 1 – Результаты оценки модели в регионах РФ 

Переменные GMM 

lag((cpi), 1) 0.2489*** 

(0.0055) 

it_dummy -0.0051*** 

(0.0001) 

Наблюдений 3002 

Число групп 79 

AR(1) p-value 8.6939e-14 

AR(2) p-value 0.1532 

Тест Вальда, p-value 2.22e-16 

Примечание: в скобках предоставлены стандартные ошибки,  

*** p-value < 0.001, ** p-value < 0.01, * p-value < 0.05 

Источник: расчеты авторов 

 

Коэффициент при фиктивной переменной отрицательный и статистически значимый, 

что означает снижение уровня инфляции по регионам России от перехода к политике тарге-

тирования инфляции. 

Для расчета волатильности мы использовали оценки стандартного отклонения в сколь-

зящем окне за 3 года за период 2010 – 2014 гг. и за 2015 – 2019 гг. Коэффициент при фиктив-

ной переменной IT_dummy оказался отрицательный и статистически значимый, что означает 

снижение волатильности региональных ИПЦ от перехода к политике таргетирования инфля-

ции. 

Заключение. С использованием модели динамической панельной регрессии и оценок 

эффективного обобщенного метода моментов на данных ИПЦ по 79 регионам Российской 

Федерации за период с 1 квартала 2010 г. по 2 квартал 2019 г. было показано, что переход 

к политике таргетирования инфляции снизил индекс потребительских цен и его волатиль-

ность в регионах Российской Федерации. 
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