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Современные подходы к исследованию 
инфляционных процессов предполагают 
построение эконометрических моделей, ха-
рактеризующих зависимости между темпов 
инфляции и рядом других макроэкономиче-
ских параметров, а также доказывающих или 
опровергающих гипотезу адаптивных ожида-
ний применительно к динамике темпов ин-
фляции.

1. Построение кривой Филлипса

Нашей ближайшей целью является по-
строение эконометрической модели, выража-
ющей зависимость между темпом инфляции 
и уровнем безработицы для современной эко-
номики Бразилии.

Использование помесячных данных не 
позволяет построить значимую модель «крат-
косрочной» кривой Филлипса. Поэтому по-
строим «среднесрочную» кривую, опираясь 
на поквартальные данные. Статистические 
данные об экономике Бразилии за 2006–2009 
гг., взятые из материалов Комитета по стати-
стике Бразилии [1], приведены в таблице 1.

Результаты линейной аппроксимации 
данных таблицы 1 по всем 15 наблюдениям 

представлены на рис. 1. Полученная модель 
P = –0,25 ∙ U + 3,39 незначима прежде всего 
в силу низкого коэффициента детерминации 
(49,24%), хотя низкие p-значения для параме-
тров модели косвенно указывают на относи-
тельную адекватность полученных числовых 
оценок. 

По первым 10 наблюдениям (если отбро-
сить «кризисные» данные 2009-го и второй 
половины 2008-го года) удается построить 
качественную квадратичную модель. При 
этом связь между темпом инфляции и нор-
мой безработицы ищется в виде

P = a ∙ U2 + b ∙ U + c.
Результатом является зависимость

P = –0,27 ∙ U2 + 4,37 ∙ U – 15,39,        (1)
полученная при коэффициенте детермина-
ции R2 = 86,95%. Эконометрические параме-
тры данной модели приведены в таблице 2, а 
ее графический вид отражен на рис. 2.

Кривая Филлипса позволяет обнаружить 
приближенное значение средней за рассма-
триваемый период «естественной» нормы 
безработицы в макросистеме или, выражаясь 
современным языком, не ускоряющий инфля-
цию уровень безработицы (NAIRU — non-ac-
celerating inflation rate of unemployment). Это 
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Таблица 1
Поквартальные статистические данные об экономике Бразилии, 2006–2009 гг.

Период Квартальный уровень инфляции P Уровень безработицы U
1 2006 Q1 0,88 10,1
2 2006 Q2 0,18 10,4
3 2006 Q3 0,25 10,6
4 2006 Q4 1,47 9,5
5 2007 Q1 1,35 9,9
6 2007 Q2 0,83 10,1
7 2007 Q3 1,16 9,5
8 2007 Q4 1,7 7,4
9 2008 Q1 1,68 8,7
10 2008 Q2 2,51 7,8
11 2008 Q3 0,94 7,6
12 2008 Q4 1,17 7,2
13 2009 Q1 1,15 9
14 2009 Q2 1,57 8,1
15 2009 Q3 0,47 7,7

 Кривая Филлипса
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Рис. 1. Кривая Филлипса: линейная аппроксимация данных таблицы 1 (15 наблюдений)
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Таблица 2 
Эконометрические характеристики модели (1)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a –0,2746 0,105423 –2,60432 0,035203 –0,5238 –0,025269
b 4,3777 1,896662 2,30809 0,054340 –0,1072 8,862550
c –15,3944 8,422279 –1,82782 0,110298 –35,3099 4,521132

 Кривая Филипса янв 2006 - июль 2007 г.г
P = -15,3944+4,3777*x-0,2746*x^2
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Рис. 2. Кривая Филлипса: квадратичная аппроксимация данных таблицы 1
(первые 10 наблюдений)

Таблица 3
Эконометрические характеристики модели (2)

Beta Std.Err. B Std.Err. t(5) p-level
c –19,4326 7,121743 –2,72863 0,041347
B 9,4055 2,935671 5,1815 1,617257 3,20386 0,023892
a –10,2022 2,935671 –0,3144 0,090478 –3,47527 0,017749
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норма безработицы, при которой возможен 
«нулевой» темп инфляции, т.е. точка пересе-
чения кривой Филлипса с осью U.

Для нахождения этой точки необходимо 
в формуле (1) положить Р = 0. Получим, что 
NAIRU = 10,72 в среднем за рассматривае-
мый период.

О значимости модели (1) косвенно свиде-
тельствует тот факт, что аналогичные резуль-
таты удается получить и при аппроксимации 
первых 8 наблюдений из таблицы 1. Модель 
выглядит следующим образом:

P = –0,31 ∙ U2 + 5,18 ∙ U – 19,43,     (2)
При коэффициенте детерминации R2 =  

= 88,68%. Эконометрические характеристики 
модели (2) приведены в таблице 3, а графи-
ческое отображение полученного результата 
представлено на рис. 3.

По данным модели (2) NAIRU = 10,71, 
что очень близко к результату модели (1).

Заметим, что по последним 7 наблюдени-
ям таблицы 1 хорошую аппроксимацию по-

лучить не удается: значимая зависимость (ни 
прямая, ни обратная) между динамикой роста 
цен и уровнем безработицы не прослежива-
ются (см. рис. 4).

Это связано с тем, что во второй полови-
не 2008 года, в период начавшегося кризиса, 
кривые совокупного спроса и совокупного 
предложения одновременно (и довольно бы-
стро) начали смещаться.

Как известно, сдвиги точки равновесия 
вдоль кривой AS (стрелки 2 и 4 на рис. 5) 
предполагают, что существует обратная связь 
между динамикой нормы безработицы и тем-
пом инфляции: экономический рост сопрово-
ждается ростом цен, а спад — их снижением. 
Напротив, сдвиги точки равновесия агрегиро-
ванных параметров перпендикулярно кривой 
AS (стрелки 1 и 3 на рис. 5) предполагают, 
что между инфляцией и безработицей суще-
ствует прямая связь: они либо одновременно 
растут, либо одновременно сокращаются. 
Если значимой связи между безработицей и 

 Кривая Филлипса
P = -19,4326+5,1815*x-0,3144*x^2
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Рис. 3. Кривая Филлипса: квадратичная аппроксимация данных таблицы 1
(первые 8 наблюдений)
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Рис. 4. Отсутствие значимой зависимости между динамикой роста цен
и уровнем безработицы по данным последних 7 наблюдений таблицы 1

Рис. 5. Модель AD–AS: сдвиги точки равновесия
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инфляцией нет, это значит, что кривые AD и 
AS смещаются синхронно. Именно это про-
исходит во многих странах в период эконо-
мического кризиса, в том числе во время ми-
рового кризиса 2008–2009 гг.

2. Авторегрессионные модели для тем-
пов инфляции

Нашей следующей задачей является по-
строение авторегрессионных моделей, позво-
ляющих по данным о темпах инфляции за ряд 
предшествующих периодов спрогнозировать 
динамику этого показателя в последующем 
периоде.

Логика моделей такого рода исходит из 
концепции адаптивных ожиданий, предпо-
лагающей, что экономическая динамика по-
следующих периодов обусловлена своими 
предшествующими состояниями, и знания 
этих состояний достаточно для адекватного 
прогнозирования значений соответствующих 
параметров.

Помесячные данные (на конец каждого 
месяца) о динамике темпов инфляции (ин-
декса потребительских цен) в Бразилии за 

2006–2009 гг. приведены в таблице 4. Поквар-
тальные данные (на конец каждого квартала), 
как нетрудно понять, можно извлечь из этой 
же таблицы.

На основе анализа ежемесячных данных 
по всем 35 наблюдениям, приведенным в та-
блице 4, построены авторегрессионные моде-
ли (3) и (4).

Модель (3) выражает зависимость тем-
пов инфляции текущего периода (месяца) от 
темпов инфляции двух предшествующих пе-
риодов:

P(n) = 1,59 ∙ P(n – 1) – 0,59 ∙ P(n – 2)     (3)
Коэффициент детерминации этой модели 

R2 = 99,94%. Ее эконометрические показате-
ли приведены в таблице 5.

Модель (4), столь же адекватная и значи-
мая по своим показателям, выражает зависи-
мость темпов инфляции текущего периода от 
данных трех предыдущих периодов:

P(n) = 1,79 ∙ P(n – 1) – 0,88 ∙ P(n – 2) ) + 
+ 0,18 ∙ P(n – 3).                     (4)

Коэффициент детерминации этой модели 
тоже равен R2 = 99,94%, а ее эконометриче-
ские характеристики представлены в табли-
це 6.

Таблица 4
Помесячные данные о темпах роста индекса потребительских цен

за 2006–2009 гг. в Бразилии по отношению к базовому периоду 
(декабрь 1993 года = 100)

Период CPI Период CPI Период CPI Период CPI
2006.01 2594,17 2007.01 2670,07 2008.01 2813,31 2009.01 2994,15
2006.02 2600,14 2007.02 2681,28 2008.02 2826,81 2009.02 3003,43
2006.03 2607,16 2007.03 2693,08 2008.03 2841,23 2009.03 3009,44
2006.04 2610,29 2007.04 2700,08 2008.04 2859,41 2009.04 3025,99
2006.05 2613,68 2007.05 2707,1 2008.05 2886,86 2009.05 3044,15
2006.06 2611,85 2007.06 2715,49 2008.06 2913,13 2009.06 3056,93
2006.07 2614,72 2007.07 2724,18 2008.07 2930,03 2009.07 3063,96
2006.08 2614,2 2007.08 2740,25 2008.08 2936,18 2009.08 3066,41
2006.09 2618,38 2007.09 2747,1 2008.09 2940,58 2009.09 3071,32
2006.10 2629,64 2007.10 2755,34 2008.10 2955,28 2009.10 3078,69
2006.11 2640,68 2007.11 2767,19 2008.11 2966,51 2009.11 3090,08
2006.12 2657,05 2007.12 2794,03 2008.12 2975,11
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На основе исследования поквартальных 
данных построена авторегрессионная модель 
(5), аналогичная модели (3):

P(n) = 1,01 ∙ P(n – 1) – 0,1 ∙ P(n – 2).    (5)
Ее коэффициент детерминации составил 

R2 = 99,31%, эконометрические характери-
стики содержатся в таблице 7.

Все представленные модели адекватны 
и значимы по всем показателям. Они сви-
детельствуют о том, что значение темпов 
инфляции для текущего периода с высокой 
вероятностью определяется значениями тем-
пов инфляции предыдущих периодов. Следо-
вательно, темп инфляции в данной макроси-
стеме подвержен некой инерции и не может 
существенно измениться в краткосрочной 
перспективе при условии отсутствия силь-
ных внешних факторов. Обратим внимание 
на тот факт, что сделанный вывод справед-
лив для периода, охватывающего кризисные 
2008–2009 годы.

3. Анализ динамики объемов денежной 
массы

Прежде всего заметим, что объем денеж-
ной массы в Бразилии на протяжении рассма-
триваемого периода демонстрирует в целом 
устойчивый рост. Этот факт вытекает из дан-
ных как страновой, так и мировой статистики 
[1; 2], по которым составлены таблицы 8 и 9.

В связи с этим в первую очередь необхо-
димо выяснить, в какой мере прирост объ-
емов денежной массы происходит за счет 
роста цен, а в какой мере — за счет прира-
щения текущего объема ВВП, вызывающего 
повышение спроса на деньги. Ответ на этот 
вопрос дают следующие три модели, анали-
зирующие зависимость относительного при-
роста объемов денежного агрегата М2, М3 и 
М4 от темпов роста цен за тот же период и 
относительного прироста текущего ВВП, вы-
раженного в неизменных ценах.

Таблица 5
Эконометрические характеристики модели (3)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 1,599003 0,123547 12,94246 0,000000 1,349675 1,848331
b –0,597415 0,124027 –4,81680 0,000019 –0,847713 –0,347118

Таблица 6
Эконометрические характеристики модели (4)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 1,707430 0,153880 11,09586 0,000000 1,39666 2,018197
b –0,886886 0,276022 –3,21310 0,002558 –1,44432 –0,329448
c 0,181327 0,154637 1,17259 0,247727 –0,13097 0,493624

Таблица 7
Эконометрические характеристики модели (5)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 1,012549 0,001894 0,00 0,00 0,00 0,00
b 0,100000 0,000000 0,00 0,00 0,00 0,00
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Таблица 8
Поквартальные данные о величине ВВП Бразилии за 2006–2009 гг.

в текущих и приведенных ценах
Период Номинальный 

ВВП 
(в текущих ценах)

Темп роста 
инфляции 
(декабрь 

1993 г. = 100)

Реальный ВВП
(приведен к ценам 

1 квартала 
2006 года)

Относит. прирост 
реального ВВП по 

отношению 
к предыдущему 

периоду
2006 Q1 549529 2607,16 549529
2006 Q2 580068,9 2611,85 579027,3 0,053679
2006 Q3 602953,1 2618,38 601449,4 0,038724
2006 Q4 637245,9 2657,05 627971,6 0,044097
2007 Q1 621905,7 2693,08 613585,4 –0,02291
2007 Q2 664215,3 2715,49 658733,8 0,073581
2007 Q3 672195,5 2747,1 664460,7 0,008694
2007 Q4 703027,5 2794,03 691219,1 0,040271
2008 Q1 693834,2 2841,23 682307,8 –0,01289
2008 Q2 753508,2 2913,13 734910,6 0,077095
2008 Q3 779187,1 2940,58 771913,4 0,05035
2008 Q4 778351,6 2975,11 769317,8 –0,00336
2009 Q1 717431,1 3009,44 709247 –0,07808
2009 Q2 778963,6 3056,93 766862,3 0,081234
2009 Q3 797019,8 3071,32 793285,6 0,034456

Модель (6): δM2 = 0,000124 ∙ P + 1,53 ∙ δY –  
– 0,33, R2 = 86,39%.

Модель (7): δM3 = 0,000082 ∙ P + 1,13 ∙ δY –  
– 0,22, R2 = 93,41%.

Модель (8): δM4 = 0,000061 ∙ P + 1,04 ∙ δY –  
– 0,15, R2 = 93,28%.

Эконометрические показатели моделей 
(6)–(8) приведены в таблицах 10–12.

Все приведенные модели адекватны и 
значимы по всем показателям. Из построен-
ных моделей (6)–(8) вытекают следующие 
выводы.

1. Относительный прирост объемов де-
нежной массы по всем рассмотренным агре-
гатам лишь в малой степени обусловлен ди-
намикой роста цен. Основной фактор этого 
прироста — это относительное приращение 
ВВП. По большому счету, в построенных мо-

делях (если использовать их в прогнозных 
целях) динамикой роста цен можно вовсе 
пренебречь.

2. Относительный прирост ВВП приво-
дит к линейному приросту денежной массы, 
причем эта зависимость наблюдается по всем 
рассмотренным денежным агрегатам.

3. Чем выше уровень ликвидности денеж-
ного агрегата, тем выше эластичность его объ-
ема к изменению уровня ВВП (1,53 > 1,13 > 
> 1,04).

4. Из трех рассмотренных моделей наи-
более качественной с точки зрения экономе-
трических показателей является модель (7). 
Она имеет самый высокий коэффициент де-
терминации и самые низкие p-значения рег-
рессионных параметров.

Следующая задача заключается в постро-
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Таблица 9
Поквартальные данные о величине денежных агрегатов М2, М3, М4 

в Бразилии за 2006–2009 гг. в ценах 1 квартала 2006 года.

Период М2 M3 M4
2006 Q1 144780,5 304628,6 342894,4
2006 Q2 154037,8 321327,7 361537,3
2006 Q3 158585,9 337416,8 381341,7
2006 Q4 173948,1 362339,6 410065,4
2007 Q1 160842,1 349453,4 402182
2007 Q2 175584,1 383398,8 447979,8
2007 Q3 179063,3 388729,1 455095
2007 Q4 197321,2 408548 476039,6
2008 Q1 184310,2 390599,1 461996,1
2008 Q2 209405,1 418500,7 494916,8
2008 Q3 247344,5 456190,9 538058,8
2008 Q4 267190,9 474528,6 557684,9
2009 Q1 247279 451963,3 531196,4
2009 Q2 277554,8 509373,1 592124,4
2009 Q3 291326,1 550034,5 645350,1

Таблица 10
Эконометрические характеристики модели (6)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 0,000124 0,000075 1,64632 0,127941 –0,000042 0,000290
b 1,538562 0,274425 5,60648 0,000159 0,934556 2,142568
c –0,339091 0,214520 –1,58070 0,142253 –0,811246 0,133064

Таблица 11
Эконометрические характеристики модели (7)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 0,000082 0,000036 2,26769 0,044488 0,000002 0,000162
b 1,133249 0,131862 8,59418 0,000003 0,843022 1,423476
c –0,218960 0,103078 –2,12422 0,057150 –0,445832 0,007913
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Таблица 12
Эконометрические характеристики модели (8)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 0,000061 0,000035 1,77964 0,102743 –0,000015 0,000137
b 1,076651 0,125871 8,55362 0,000003 0,799611 1,353691
c –0,156191 0,098394 –1,58740 0,140729 –0,372754 0,060373

ении авторегрессионных моделей динамики 
денежных агрегатов. Структура этих моде-
лей, выражающих зависимость объема де-
нежной массы Mi текущего n-го периода от 
объемов двух предшествующих периодов, 
выглядит следующим образом:

Mi(n) = a ∙ Mi(n – 1) + b ∙ Mi(n – 2).
Следуя этой логике, построим три мо-

дели, характеризующие указанную зависи-
мость.

Модель (9): M2(n) = 1,05 ∙ M2(n – 1) +  
 + 0,1 ∙ M2(n – 2), R2 = 92,7%.

Модель (10): M3(n) = 1,04 ∙ M3(n – 1) +  
 + 0,1 ∙ M3(n – 2), R2 = 92,7%.

Модель (11): M4(n) = 1,04 ∙ M4(n – 1) +  
 + 0,1 ∙ M4(n – 2), R2 = 94,09%.

Эконометрические характеристики авто-
регрессионных моделей (9)–(11) приведены в 
таблицах 13–15.

Все построенные авторегрессионные мо-
дели адекватны и значимы и могут быть при-
менены в целях прогнозирования объемов 
денежной массы по различным ее агрегатам. 
Следовательно, концепция адаптивных ожи-
даний позволяет в целом верно описать ди-
намику как темпов инфляции, так и прираще-
ния объемов денежной массы.

Основной вывод из моделей (9)–(11) за-
ключается в том, что объем денежной массы 
(по любом агрегату) для текущего периода 
практически полностью определяется пре-
дыдущим периодом. При этом структура 

Таблица 13
Эконометрические характеристики модели (9)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 1,050429 0,024655 0,00 0,00 0,00 0,00
b 0,100000 0,000000 0,00 0,00 0,00 0,00

Таблица 14
Эконометрические характеристики модели (10)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 1,043595 0,016953 0,00 0,00 0,00 0,00
b 0,100000 0,000000 0,00 0,00 0,00 0,00

Таблица 15
Эконометрические характеристики модели (11)

Estimate Standard t-value p-level Lo. Conf Up. Conf
a 1,046234 0,016112 0,00 0,00 0,00 0,00
b 0,100000 0,000000 0,00 0,00 0,00 0,00
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рекуррентной формулы для темпов роста 
инфляции и для прироста объема денежных 
агрегатов одинакова.
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