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В работе исследуется проблема взаимодействия фискальных и монетарных властей в условиях, когда правительство определяет приоритеты проводимой центральным банком (ЦБ) политики. В разработанной теоретико-игровой модели монетарные власти стабилизируют инфляцию и обменный курс, а фискаль​ные – инфляцию, ВВП и объем госрасходов. При этом правительство способно воздействовать на «меру консерватизма» ЦБ, которая определяется в модели эндогенно. Рассматриваются варианты одновременного принятия решения игроками, а также случаи фискального и монетарного лидерства при различных комбинациях целевых значений инфляции и валютного курса. Анализ модели показывает, что при определенном соотношении целевых темпов инфляции и скорости укрепления национальной валюты оптимальным оказывается один из двух вариантов: (1) полностью независимый ЦБ концентрируется исключительно на валютной политике, или (2) частично независимый и «в меру» консервативный ЦБ одновременно заботится и об инфляции, и о валютном курсе, оптимальные значения которых найдены в модели. Применительно к проводимой в России политике повышение консерватизма и предоставление большей независимости Банку России будет способствовать снижению инфляции.
Введение
На протяжении новейшей истории российской экономики (за исключением 2004 г.) показатель инфляции хронически превышал официальные прогнозы. Общая картина, тем не менее, выглядела достаточно благоприятной: средний уровень фактической инфляции продолжал снижаться на фоне приемлемых тем​пов укрепления рубля и достаточно высоких темпов роста. 

Ситуация резко ухудшилась в 2007 г. Проводимая политика дезинфляции оказалась несостоятельной – фактический рост уровня цен превысил не только прогнозные значения, но и аналогичный показатель двухлетней давности. Такое «безответственное» отношение к проблеме борьбы с инфляцией носит системный характер и не может быть объяснено только внешними шоками, будь то всплески цен на плодоовощную продукцию или тарифы ЖКХ.

Именно степень ответственности за проводимую политику отличает прогнозы, пусть и официальные, от целей. В России за снижение инфляции в разной мере отвечают Центральный банк и правительство (в лице, прежде всего, Министерства финансов и Министерства экономического развития и торговли). De facto ни одно из ведомств не несет полной ответственности за невыполнение целей по инфляции, как, например, в странах, перешедших к политике инфляционного таргетирования, где за инфляцию «отвечает головой» единственный орган – ЦБ.

Существующая в России практика взаимодействия фискальных и монетарных властей характеризуется наличием общей цели – стабилизации инфляции, а также набора «ведомственных» целей – управление валютным курсом, как в случае ЦБ, и стимулирование экономического роста, как в случае правительства. Кроме того, особенностью взаимодействия двух властей в России является возможность фискальной власти оказывать воздействие на монетарную власть, оп​ре​деляя (к примеру, на заседаниях правительства) «степень первоочередности» задачи борьбы с инфляцией по отношению к прочим целям монетарной и фискальной политики.

Целью данного исследования является выработка рекомендаций относительно выбора оптимальной институциональной конфигурации взаимодействия фискальных и монетарных властей. Конкретные меры в области валютной и мо​нетарной политик формулируются на основе разработанной теоретической модели, учитывающей несимметричный характер взаимодействия между правительством и ЦБ в России.

В настоящей работе построена теоретико-игровая модель взаимодействия фискальных и монетарных властей, в которой предпочтения ЦБ и правительства отличаются не только параметрами соответствующих целевых функций, но и составом включаемых в них целевых переменных. Кроме того, предполагается, что правительство имеет возможность формировать предпочтения монетарных властей через определение параметров целевой функции ЦБ, что является особенно важным с точки зрения описания российской действительности.
Формализация проблемы
Изучение современной литературы позволяет выделить класс моделей, основанных на теоретико-игровом подходе, как наиболее подходящий для анализа поведения правительства и ЦБ в России. Подробный обзор существующих работ в рамках данного подхода можно найти в полной версии данной статьи [Лозгачева, Дементьев, Шульгин, 2007].

В данной работе рассматривается модель экономики, в которой предпочтения правительства и ЦБ описываются целевыми функциями, различными по составу целевых переменных. Правительство стремится к достижению целей по инфляции и выпуску и, при этом, старается не отклониться от целевого значения госрасходов, а ЦБ в своей функции потерь учитывает отклонения от целевых значений инфляции и номинального валютного курса e, не заботясь об уровне выпуска
, т.е.
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В исследованиях, как правило, функции потерь правительства и ЦБ учитывают отклонения по одним и тем же переменным, и уже общепринято, что коэффициенты при выпуске (или инфляции) в соответствующей целевой функции принимают смысл степени консервативности ЦБ и правительства. В данном случае коэффициенты 
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 отражающие значимость цели инфляции для фискальных и монетарных властей соответственно относительно разных переменных, становятся несравнимыми.

С учетом этого назовем коэффициент 
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 «мерой консервативности» правительства, которая отражает предпочтительность цели стабилизации инфляции относительно других его целей, а коэффициент 
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 – «мерой консервативности» ЦБ (в данном случае предпочтительность цели стабилизации инфляции по сравнению с целью стабилизации валютного курса)
.

Предполагается, что правительство отражает интересы общества, его избравшего, поэтому функции потерь общества и правительства совпадают.

Правительство и ЦБ через свои инструменты – госрасходы и номинальный валютный курс соответственно – могут воздействовать на совокупный спрос. Совокупный спрос, в свою очередь, оказывает влияние на инфляцию
:
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где 
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Правительство нацелено на стимулирование экономики и готово пожертвовать частью ценовой стабильности ради увеличения выпуска, поэтому цели по выпуску и инфляции соотносятся следующим образом: 
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Что касается соотношения целей по госрасходам, валютному курсу и инф​ляции, то рассматриваются три возможных варианта:
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Целевые значения выпуска, инфляции, госрасходов и валютного курса оп​ределяются правительством.

Взаимодействие правительства и ЦБ анализируется в рамках двухшаговой игры:

· на первом шаге правительство определяет меру консервативности ЦБ;

· на втором шаге происходит взаимодействие ЦБ и правительства (анализируются взаимодействие по Нэшу, фискальное и монетарное лидерство).

Таким образом, следуя идее авторов работы [Hughes Hallett, Weymark, 2005], предполагается, что правительство на первом шаге определяет характеристики монетарных властей, в данном случае выбирая меру консервативности. Но, в отличие от указанной работы, ЦБ не учитывает в явном виде всю функцию потерь правительства в своей целевой функции. 

Оптимальная мера консервативности ЦБ может формироваться правительством двумя способами:

· назначением полностью независимого главы ЦБ с оптимальной мерой консервативности;

· предоставлением ЦБ такой степени независимости, с учетом его индиви​дуальной меры консервативности, что мера консервативности монетарных властей будет на оптимальном уровне:
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где 
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 – мера консервативности главы ЦБ.

Во втором случае независимость ЦБ определяется как коэффициент d, с которым ЦБ учитывает предпочтения (меру консервативности) правительства в отношении инфляции в своей целевой функции.

Результаты анализа модели
Подробный формальный анализ модели приведен в полной версии данной статьи [Лозгачева, Дементьев, Шульгин, 2007].

В результате исследования взаимодействия правительства и ЦБ по Нэшу в рамках фискального и монетарного лидерства при различных вариантах со​от​ношения целей по валютному курсу, госрасходам и инфляции
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 получены следующие выводы.

Результаты анализа оптимальной институциональной структуры ЦБ оказались очень чувствительны к предпосылке о целевом значении валютного курса.

В работе были определены пороговые значения целевого валютного курса 
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 при переходе через которые результаты взаимодействия правительства и ЦБ принципиально изменяются. Необходимо выделить следующие случаи
. 

1. 
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 Однозначно завышенный ориентир курса иностранной валюты. Оптимальным для правительства является выбор конкретного положительного значения меры консервативности ЦБ при взаимодействии по Нэшу и фискальном лидерстве и более высокого значения меры консервативности ЦБ при монетарном лидерстве на втором шаге игры.

2. 
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 Правительство выбирает нулевую меру консервативности ЦБ, при которой результатом взаимодействия по Нэшу, фискального и монетарного лидерства является одна и та же оптимальная комбинация.

3. 
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 Оптимальным для правительства будет выбор нулевой меры консервативности ЦБ при взаимодействии по Нэшу и монетарном лидерстве, и максимально большой – при фискальном лидерстве на втором шаге. 

4. 
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 Однозначно заниженный ориентир курса иностранной валюты. Правительство формирует такой институт ЦБ, при котором ЦБ стремится только к достижению цели по инфляции, независимо от механизма взаимодействия с правительством на втором шаге. 

Если целевые значения валютного курса такие, что 
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 то при оптимальной мере консервативности ЦБ механизм взаимодействия правительства и ЦБ на втором шаге не имеет значения, так как все они приводят к одному и тому же результату. В рамках этого случая, при 
[image: image28.wmf],

*

e

e

³

 достигается второе наилучшее решение для правительства.

В случае целевых значений валютного курса 
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 и при оптимальной мере консервативности ЦБ результаты взаимодействия по Нэшу и при монетарном лидерстве совпадают, но наиболее предпочтительным с точки зрения ми​нимизации потерь общества является лидерство правительства на втором шаге игры.
Оценка взаимодействия 
фискальных и монетарных 
властей в России
Проведенный авторами анализ позволяет сделать определенные выводы и рекомендации относительно проведения фискальной и монетарной политики в России, так как предпосылки модели, рассмотренной в предыдущих разделах, позволяют учесть особенности российской экономики и приоритеты проводимой макроэкономической политики.

Обсуждение адекватности 
предпосылок модели
Предпочтения правительства. Функция потерь фискальных властей вклю​чает переменные ВВП, инфляции и госрасходов.

В Послании Федеральному Собранию РФ в 2003 г. президентом была поставлена стратегическая цель по удвоению ВВП страны за 7–10 лет. Согласно статистическим данным за последние 5 лет (см. табл. 1), экономика России пока в целом развивается с темпами, соответствующими значениям
, которые в среднем необходимы для достижения указанной цели.

Учитывая, что высокие темпы роста наблюдаются на фоне инфляции, которая выходит за границы запланированных значений, предпосылка о соотношении целей по ВВП и инфляции 
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 представляется обоснованной.

	Таблица 1.
	Темпы экономического роста России 
в 2003–2007 гг.


	
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.
	2006 г.
	2007 г.
(предварительные данные) 

	Темп роста ВВП, %
	7,3
	7,1
	6,4
	7,4
	8,1


Источник: ФСГС.
Второй важнейшей целью правительства, достижение которой в последнее время выходит на первый план, является снижение инфляции. В соответствии с Бюджетным посланием президента в 2007 г., «в перспективе должно быть обеспечено снижение инфляции до приемлемого уровня 3–4% в год».

Включение переменной госрасходов в целевую функцию правительства отражает наличие уровня госрасходов, отклонение от которого как в ту, так и в другую сторону нежелательно. 

Целевые значения выпуска и госрасходов, однозначно, определяются правительством. Вопрос установления целевого значения инфляции обсуждается ниже.

Предпочтения Центрального банка. В «Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на 2007 год» «неуклонное сни​жение инфляции и обеспечение устойчивости национальной валюты» рассмат​риваются в качестве «основных задач на современном этапе развития российской экономики». Основной и конечной целью проводимой политики Банк России из года в год называет «устойчивое снижение инфляции и поддержание ее на низком уровне». ЦБ РФ заявляет о стремлении к переходу в перспективе к режиму инфляционного таргетирования. Но в настоящее время в России не действуют элементы механизма «тонкой настройки». Как признается в «Основных направлениях на 2007 год»
, «влияние процентных ставок по операциям Банка России на уровень процентных ставок в экономике является ограниченным». С учетом этого, в рамках построенной модели, ставка процента не рассматривается в качестве инструмента ЦБ.

В отношении политики валютного курса, начиная с 2004 г., Банк России заявляет о применении режима управляемого плавания. С 2003 г. ЦБ РФ определяет пределы укрепления реального эффективного курса рубля. В качестве операционного ориентира рассматривается рублевая стоимость корзины, состо​я​щей из евро и доллара США. 

Банк России постоянно присутствует на валютном рынке с целью воздействия на динамику курса рубля, чаще всего выступая в качестве нетто-поку​па​теля иностранной валюты.

С учетом сложившейся картины авторы рассматривают номинальный ва​лютный курс рубля к доллару США как инструмент ЦБ РФ и, наряду с переменной инфляции, включают его в целевую функцию монетарных властей. Как известно, Банк России называет ориентиром валютной политики рублевую стоимость бивалютной корзины из евро и доллара США, которая и отражает динамику переменной 
[image: image31.wmf]e

 в модели.

Статус Банка России. На законодательном уровне, в соответствии с Конституцией РФ, а также ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)»
, принцип независимости является «ключевым элементом правового статуса Центрального банка Российской Федерации». Функции и полномочия, предусмотренные Конституцией РФ и Федеральным законом «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)», Банк России осуществляет независимо от органов государственной власти всех уровней. В то же время в за​коне о Центральном банке прописано, что проведение единой денежно-кре​дит​​ной политики Банк России должен осуществлять во взаимодействии с Правительством РФ. 

Таким образом, имеет место проблема отсутствия четкой позиции Банка России (по крайней мере, четко прописанной) относительно степени взаимодействия с фискальными властями и согласования фискальной и монетарной политики.

В терминах построенной модели это означает, что правительство, определяя параметр меры консервативности (а следовательно, и независимости) ЦБ, может оказывать влияние на его предпочтения относительно целей по инфляции и валютному курсу. О фактической степени участия ЦБ в определении целевых значений указанных переменных можно лишь догадываться. В рамках модели предполагается, что правительство (либо самостоятельно, либо консультируясь с ЦБ) определяет целевые значения инфляции и валютного курса.

Выводы и рекомендации 
для России
В России в последние годы (за исключением 2003 г.) фактическая инф​ля​ция превышает запланированные значения (см. табл. 2). В рамках модели это значит, что цель по темпам укрепления национальной валюты слишком высока для установленного целевого значения инфляции.

Следовательно, остановимся на рассмотрении случая 
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 когда цель по валютному курсу завышена или соответствует цели по инфляции.

	Таблица 2.
	Фактические и прогнозные значения инфляции в 2000–2007 гг., %


	
	2000 г.
	2001 г.
	2002 г.
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.
	2006 г.
	2007 г.

	Прогноз
	18,0
	12,0–4,0
	12,0–4,0
	10,0–2,0
	8,0–10,0
	7,5–8,5
	7,0–8,5
	6,5–8,0

	Факт
	20,2
	18,6
	15,1
	12,0
	11,7
	10,9
	9,0
	11,9


Источник: ЦБ РФ, ФСГС.
При указанном соотношении целей необходимо рассматривать два интервала целевых значений валютного курса из тех, что были выделены в процессе теоретического анализа: 
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 Учитывая, что 
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 ограничим второй интервал до 
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В случае, когда целевое значение валютного курса находится в интервале 
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 как показано на рис. 1, оптимальным для правительства будет выбор нулевой меры консервативности ЦБ, что достигается предоставлением полной независимости монетарным властям с собственной мерой консервативности, равной нулю. В этой ситуации ЦБ будет стремиться только к достижению целевого валютного курса, а забота об инфляции останется уделом правительства.
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Рис. 1. Оптимальные комбинации для ЦБ РФ 
и Правительства РФ при 
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 EMBED Equation.3  [image: image39.wmf](
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Во втором случае, когда 
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 (см. рис. 1), оптимальная мера консервативности ЦБ является положительной величиной. В данной ситуации ЦБ учитывает как цель по инфляции, так и цель по валютному курсу, а правительство, выбирая меру консервативности, расставляет для него приоритеты в достижении указанных целей.

Таким образом, в ситуации, когда целевое значение валютного курса лежит в области 
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 выбрав оптимальную меру консервативности ЦБ, правительство всегда сможет обеспечить достижение комбинации второго наилучшего решения для общества при любом механизме взаимодействия правительства и ЦБ на втором шаге. 

Выводы, представленные выше, описывают оптимальные варианты, к которым необходимо стремиться. Но для того чтобы определить, в каком направлении двигаться к оптимуму, необходимо осознать текущее положение дел. Как было отмечено выше, хотя задача поддержания высоких темпов экономического роста сохраняется на повестке дня, проблема обуздания инфляции в последнее время выходит на первый план. Следовательно, точка, характеризующая ситуацию в России в 2006–2007 гг., в рамках модели, вероятнее всего, находится на рис. 1 справа от точки второго наилучшего решения для правительства
. При целевом валютном курсе 
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 ЦБ имеет слишком низкую, по сравнению с оптимальной, меру консервативности. На рис. 1 показана функция реакции Банка России при фактическом значении меры консервативности, а также комбинации, которые будут иметь место при взаимодействии по Нэшу, фискальном и монетарном лидерстве (обозначены соответственно N, FL, ML). Значения инфляции и валютного курса во всех этих комбинациях выше, чем 
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 что, скорее всего, и имеет место в России.

Для достижения второго наилучшего решения для правительства 
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 необходимо увеличить меру консервативности ЦБ до оптимального значения, при котором он в большей степени будет стремиться к достижению цели по инфляции, относительно цели по валютному курсу, по сравнению с тем, что наблюдается в текущий момент.

Таким образом, в настоящее время ЦБ РФ уделяет слишком большое внимание политике валютного курса по сравнению с проблемой инфляции. Увеличение меры консервативности монетарных властей до оптимального уровня бу​дет способствовать снижению инфляции, ради которого, правда, придется до​​пустить укрепление национальной валюты и несколько пожертвовать целью экономического роста, но в этом и отражается смещение акцентов в проведении по​литики, наблюдаемое в настоящее время.
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� Все переменные представлены в логарифмической шкале. Так как анализируют�ся вопросы краткосрочной политики, то это могут быть как уровни, так и темпы прироста переменных.


� Далее, для краткости, будет использоваться словосочетание «мера консервативности» правительства или ЦБ. Слова «консервативность» и «консерватизм» применяются как синонимы.


� Функция совокупного предложения не содержит переменной ожиданий, так как возможность создания инфляционного сюрприза не рассматривается в качестве основного канала денежной трансмиссии. Это можно также интерпретировать как проведение политики правил и наличие доверия к ней общества. Исследование реакции фискальных и монетарных властей на различные виды шоков не является целью данной работы, поэтому переменные шоков не входят в состав уравнений совокупного спроса и предложения. 


� Соотношение целевых значений по инфляции и выпуску предполагается неизменным � EMBED Equation.3  ���


� В полной версии работы [Лозгачева, Дементьев, Шульгин, 2007] рассмотрен бо�лее широкий набор случаев.


� Для удвоения ВВП за 10 лет  необходимо, чтобы экономика России, в среднем, показывала темпы роста не менее 7,2% в год.


� «Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики».


� Ст. 75 Конституции РФ, ст. 1, 2 ФЗ «О Центральном Банке Российской Федерации (Банке России)».


� Причин попадания в данную область можно выделить несколько. Например, к этому могло привести увеличение консервативности правительства или непрописанные в модели изменения в механизме монетарной трансмиссии – шоки совокупного спроса и/или немонетарные инфляционные шоки и др.
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