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Money, Barter and Inflation in Russia

Abstract

6&��4�$�"$+���+���"����+�  �$"�5��%0� ���&��$���� $�$�2&�&� ���$����&���&� $"��4

"���20�*$�����$����� �$��������.!&&�$��!���4�������$�&������������,������5��4����

��:����"����� �$���������+$�� �$"�5��%���$��������!+�&�*$��������$�&�$��$���&"$��

������+���"2�"$+���"����0�5���&��"$����!��"�����!&��4�&��!+�!�$��+�����4�$�

�����$���:�+����������+����+�����"�����&,��!�� �����4&�&!44�&����$��*$������$&����

&!������$���2�  ��"��!��!�� ��&&�&�$����$���2�  ��"�$� ���!+����� ��� ��$��"���2�*$��

$�+�&0�*!�����$���&&����9����,��������&�&�"���:����+����$�������  �+��� �*$�������

���+�&��&���&&���$����$��� �"���2,�;��$�&�� ������$����+��$&�&����*$�����$���$  �+���

*2� *$�%��4�  $��!��,��!�� ��&!��&� �"��2� ��$�� $� "$+���"����� ��$�� �9+�!��&� *$����

 $��&����+$��!���$�����������:$����� ��"$����� ����� ����+�����"���2�$����� �$����

���.!&&�$,

�
����������$����0�"���20��� �$����0�+�����4�$����0�������+����+�����"�+�$��&"0
.!&&�$

������������	
�7�<�!%��.$!�$:$0��$�%�� �����$��0���&���!��� ����+���"��&������$�&�����
�������0�#����9��
(0�'��&��%�0�����((�(�0�����$��,���"$��7�=�!%�,�$!�$:$>*� , �,
�;��5�!��� ��%�� ��� ��$�%�1$�%�3������+%0� #������'$$�$�$��$0� ��%%$�?�������0�)����
.��$���0� <�!%��8��"!���0�1$����8��@�0� $��� �$���+��$��&� ��� ����5��%&���� ��� ��$�&�����
�+���"�+&0���&���!��� ����+���"��&������$�&�����0��$�%�� �����$��0��((�0� ���������:$�!�
$*���+�""���&�$���&!44�&����&,�#$���� � ���&� ��&�$�+��5$&�!�����$%���5�������A�?�"
5$&�:�&����4�����������((�,���A�?�"�4�$�� !��2�$+%��5���4�&������9+������� ��&�$�+�
��:����"�����  �����*2������,



Byung-Yeon Kim, Jukka Pirttilä and Jouko Rautava

Bank of Finland, Institute for Economies in Transition 6

Byung-Yeon Kim, Jukka Pirttilä ja Jouko Rautava

Raha, vaihtokauppa ja inflaatio Venäjällä

�B&&B� �!�%�"!%&�&&$� �$�%$&����$$�� �$�$�0� :$����%$!�$�� =$� �� �$$����� :B��&�B

2���2%&�B� 8��B=B�� &����2"B%$!���� $�%$�$� %B2��B"B��B� "$%���$��!�����&�$� :�����

%��2&�B,����������&�&&$�"$�����!%&�&&$�2���&���BB�� ��&���:$����%$!��$� � �$:$���

"$�&���� ������� $:��$��!���� "$%��"$�����0� "��%B� =B�%���� �&��"���$$�� �"�

���������"$����%B2��B"B��B� �$%��������&�$�2����&����4����!:!!&�� =$�:�%����:�������

%��=$!&"$���$,��!��%&����&����$:$�0����B�������!��$�����&!��&�!"������%!�����$$��

�&��� �$�$��"BB�B�� ��������"����%����:$�� &$$����� $�%$$��:$����%$!�$��%$&:!�0

"!��$�����0� ���B� �$�$��"BB�B�� :$�%!�!&� ��� �!��$���:$�%!�!&�$� �����"��,�/�&B%&�

&$$�$$��=��%���:���$������&�!&$����&��$�&���B0����B�:$����%$!�$��:$�%!�!&�����$�$�

&���� ��� �����"��� %!��� �$�$"BB�B�,� � ��������� �&����$!�!!0� ���B� �$�%%�=B�=�&����

"B�����%%�!&�����2%&��:$����%$!�$��&22,��!��%&����&����$:$�0����B�&���$�&���"$%�

��"$����0� =��&&$� ��� ����$� �!�"����� :$����%$!��$$0� :��:$�� � =���$$� :��������&���

�BB���"����8��B=B���$�$�$��!����=$��� �$$������!�����&�$,

��������	��:$����%$!��$0��$�$0��� �$$���0�2����&����4����!:!!&0

:������%��=$!&"�%$��&"�0�8��B=B
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1 Introduction

���� ��$�& ��"$����� ���+�&&� ��� ����  ��"��� ��:���� ���!*��+&� $��� �$&����� �!����

+$��*��:��5���$&�$���$�&��������5$��&�$�"$�%����+���"2���:��:��4�����!��:��&$�

!&��� �"���2�$&�$�"���!"�� ��9+�$�4�,����+����$��2���$������+���"��&0�"���2

��$2��� ���2� $� �$&&�:�� ����� ��� ���� $���+$����� � � ��&�!�+�&�  ��� ����!+����� *2� $+�

+�""��$���4� ���� ��+�&���&� "$��� *2� ��$����4� $!��������&,� ��� ���&� ��4$��0� ��� �&

�$�!�$�� ��� �9��+�� ��$�� ���� ��$�&������ ���+�&&� 5�!��� ����$+�� $� ��$��*$&��� +��

�����$�����"�+�$��&"�5����$�"$�%���*$&�����������!4��"�����&$�����$&�5����$&

"$�%���&$����,

�����$�2����&!+���9��+�$����&0�5�� ������$������.!&&�$���+���"2��&�&��������2

�$���$��2�"�����&��,�����.!&&�$���+���"2��$&�!����4����&�:������"�����&$����

&��+�������!�&���� ��"$�%����� ��"&,�)����!4�����+����*��$��&$���������		��$���$�&

����$:���$��$���&���:�� �"�$+�����"�����&$����0� ����&�$���� �*$�����&�$�������� ���

+��$&���$����2�����		�,�)����&���$%�����		�0��:���
(C�� ����!&���$�� ��$�&$+����&0

$&� "�$&!���� *2� ���� :��!"�� � � ���$�� ��������&�� ��$�&$+����&� ���%� ��$+�� 5����!�

"���27���������&�&�!&���:$���!&� ��"&�� �"����$�2�&!���4$��&�&!+��$&�*$�����$��

��������������&��$���$�&,�����������5���&0�.!&&�$�� ��"&�� �*$������$:��&��:���$&�$

"���!"�� ��9+�$�4��$���$�  ��"�� �+�����0� ����  !�+����&�� �5��+��$������"$��2

$&&�4�������"���2,

����&�������&���4�����*&��:����$����"�����&$��������.!&&�$�+��$��2���  ��&� ��"

����+�$&&�+$��+$&��� ���"�����&$�����5��+���++!�&��!���4�������&�� ��2����� �$�

����,�������"�����&$��������+�&&����.!&&�$��$&������&� ����&��+���		�0�5�������

 �$����$�2� ���&&!��� &!*�!��� &!*&�$���$��2,� �����5��4� $�� �9���"��2� !�&�$*��� ���

����� $�� ���� �!�&��� � �"$�%��� �� ��"&0�.!&&�$�"$�$4��� ��� ������!+�� ��&�  ��&�� ��$�

&�$*���&$����� ���4�$""�� ���2� ��� �		
,� ���� $��!$�� �� �$����� �$��� �9������+��� $

������������������������������������������������
������.!&&�$��!&$4��� �*$�������+�!��&��������2������9+�$�4��� �4���&���!���*$������*!��$�&���  �
&��&� ����5��+��  ��"&�5������  �"!�!$����*��� $���:�%&��&� �*���&� � � �9+�$�4�� �&&!���*2� +�����$�
����&0� *$�%&0� ��� ��+$�� $��� ��4���$�� 4�:���"���&�,� A��0� �!��� *$����� ��"��$��&� ���� ������ ����
"����$�2���$�&$+����&,��������$��&���� ��"&�� �*$����0�&���)!%!�&����%���		��,
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&�$�����+��$&�� ��"���(C�����		�� �����C�����		-�*!���!���4� ���� &$"��������

����&�$���� �*$�������$�&$+����&�&�$���� ��"�	C������C,

����$*�:���*&��:$����&� �$�&�� &�:��$�� D!�&����&� ��$�� $��� ������&���4��������2

 ��� ��$�&������ �+���"�+&�*!�� $�&��  ���"����$�2����"$+���+���"�+&,��;�2����&

��"�����&$������++!���!���4� $� �����2����� �$����� ������E�;�$�� $��� ����"$+���

�+���"�+�+$!&�&�� ������"��4��+��$���4��5���� �*$�������$�&$+����&E�����$���+!�

�$�0�5$&�$�"����$�2�&��+%�������� ��"�� ���4�������"����$�2�����+2�$�&�!�+��� 

��"�����&$����E����0�$&�.$"�2���		�����&�!�$�������$�&��4���2���  ������+����9�0

����$���$��&��+%�$++�!��� �����+��$&�&����������"$��� �������"����$�2� ��"&�� 

�9+�$�4�7��$&�*$�����*����!&���*2���������&�&�����&+$�����  �+!����&��������!+����

���&$��&E��������&�$���$:$��$*���*!��$����+���������5��+�������5���2�����&�&�+$�

*��+����&�����"����+$��2��$���2��++!�&,�������&�&��&�0�����.!&&�$���9������+������

:���&�$�!��D!��������!���2�����9���������&���&&!�&,

�$�����+$��*��:��5����������2�$&�$���!�+�"��*!��$�&��$������"����4� $+����� 

&�:��$���+���"�+�:$��$*��&,�.�+����20�1$�:$&���$����"2�����			���&��"$����&!+�

+�&& !��2� $� "��� ����"���2� ��"$��� �D!$����� ��$�� ��+�!��&� *$����,� ���2� +�$�"

��$�� �4�����4� ���� *$����� :$��$*���5���� ��$�� ��� $� &����!&�"�&�&��+� �+$����� � � ���

"����,�F�:���������&&�*����2���$����"�����&$������$&��"�$+�&�����������+���"�+

:$��$*��&� �?�"0� �			G� /�0� �		-�0� 5�� �9����� �!�� ��:�&��4$����� ��� ���� �  �+�&� � 

*$�����*2�$�$�2&��4�5�������$�����5�*$�����$  �+�&��� �$�����$���������"$��� ��

��$������$�� ��"&�� �"���2���,4,0�1��,

���� �����$+����� *��5���� *$����� $��� ������ "$+���+���"�+� :$��$*��&0� �&���

+�$��2� �� �$����� $��� "���2� ��"$��0� �&� �$���+!�$��2� �"����$���  ��� ���� .!&&�$�

�+���"20�4�:��� ���� &�H��� � ����*$�����*$&��� �+���"2� �����,������ �� �$����� $��

������������������������������������������������
���������&��:����+�� ��$��*$����� ��$�&$+����&��$:�� ��+��$&��� �$����2� ���$�:$�+���"$�%����+����
"��&�&!+��$&�����6��������$��&��#������4$&��$��������0��		
G�1$�:$&���$����"2��0��			�,����
�9$"���0� #������4$&�� $��������� ��		
�� ������� ��$�� ���� �!"*��� � �������)"���+$�� +�"�$���&
��$��!&��*$�������$�&$+����&�����!4���9+�$�4�&������$���4�+�"�$���&���+��$&��� ��"��
(0(((���
�	�
������(0(((�����		
�$����������$��:$�!��� �&!+���9+�$�4�&�$"�!���������,�
�*�,�����$�&���
����6������		
,��!�����"���0����2�+�$�"���$�����&� �4!����&���4��2�!�����&��"$����*�+$!&��"$�2
 ��"&�*$������������$*&��+��� ������"���$���&,
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*$����� ��� .!&&�$� �$:�� $���$+���� $� �$�4�� $"�!��� � � ��&�$�+�� ��+����2,� '�5�:��0

���2� �$:�� *���� $�$�2&��� ��� &��$�$��� &��$��&� � � �����$�!��� ����&� ��&�$�+�� �&� ���

:��5��� ��� ���$��� ��� ��+����� �� *���5�,�6���%��"�&�� �9�&���4� &�!���&� ���.!&&�$�

*$����0� 5�� $�$�2&�� "���20� *$����� $��� �� �$����� !&��4� $� "$+����+���"����+

 �$"�5��%0� �+!&��4��������������� ��"��		������(((,����"�������$��0�4�:������

&����4���&&�*����2�� ������+����+����&�$"��4�*$����0�"���20�$����� �$����0�5����

������:�&��4$�������������:$��$*��&�&��$�$���20�$&�����$�����������$�!��0�*!�����$�����

��4�$����5$2�!&��4�$�&��!+�!�$��&2&��"0�$����&��"$�������&2&��"�!&��4�+�����4�$�

�����$���:�+����������+����+�����"����&,

;�� �!���&�$*���$���"�$���4 !�����4��!�����$����&���&� ������+�&0���$��"���2

��"$��0�$�����$��*$����,����$�������0��!��+�����4�$�������&!��&�&!44�&����$��*$����

�&���4$��:��2�$&&�+�$����5����"���2�$����!��!�0�*!�������  �+��� ��!��!�����*$����

�&�$*�!���5�+��$&�"!+��$&���$��� �"���2,����&����&!��&�&!����������:��5���$��*$��

�����$&�&��:���"$���2�$&�$�5$2����$:������&��!+�!���4����&�:������+�&&���&,������

�&�$�&��&�"���:����+����$����+��$&�&��������!&��� �*$�������&��$��� �"���2����!+�

�������+����:��0� �"��2��4���$��*$�����$  �+�&����+�&���&&� ��$��"���2����&,�/$&��20

5�� �!�����$��"���2�$���*$�����$���$�����*��+�"���"���&��������&������!�0�5����

����������4��!�����2�$���&!*&���!��&,

�!�� ��&!��&�$��� ��*!&�� ��� ��$�� ������$���  �5���$4��&��+����*��"&� ���*���� ���

+�����4�$�����$���������+����+�����"����&,�1����:��0� ���� ��+�!&����� � �������92

 ��������9������ �������:����"����� �����*$�%��4�&�+�������&�����+�$�4���!��*$&�+

��&!��&,� ;��  ���� ��$�� ����  �$4���� *$�%��4� &�+���� ��+��$&�&� ���� !&�� � � *$����� $&

"!+��$&�������&!  �+�����"���2�&!���2����&0�*!�������  �+��� ��!��!�����*$������&

&����� �����$�4�&�,���� �&� �!�����$�0� ������"&�� �"$4���!��0�����+�"*������"�$+��� 

�����5��:$��$*��&����$�������$� ��$�+�$��&��+%�I�$����&!  �+�����"���2�&!���2�$��

$�5�$%�*$�%��4�&�+����I��&�=!&��$&�&�4�� �+$���$&���������!+������  �+�����*$����,

����&��!+�!���� ������$����+�"���&�&����� ����5��47���+���������:��5&��������

�$���� �����$�!������"���20�*$�����$��� �� �$����� ���.!&&�$0�$�����+��������  ��&�$

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������&�*$&��������$���+������&!44�&�����&���&&�*����2��1���H��0��	
(G����+����4�$���/��&�20
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*��� �&!�:�2�� �%�2��:���&� ��� ����.!&&�$���+���"2��!���4� �����		(&,���+������

��&+!&&�&�����:$���!&������&���+$!&�&�� �*$�����$�����:����&�$�"�������$����+���

���$��&�*$�����$&�$�+�"������� ���$�&�$��$���&"$���������+���"2�"$+���"����,

����"�����5����&��:��$&�����*$&�&�� ��!���"����+$���&��"$����&,���+�����
����&���&

$�*��� ���&+��������� ��!���$�$�$���������&!��&�� �!�����������&�&,���+�����
����:���&

������&!��&�� ��"����+$��$�$�2&�&�*$&���������4��!��+�����4�$����,���+�����-���$�&

5����$�&������!��������+����+�����"�����$�����&���&!��&,����+�������$�$�2&�&��������

*!&���&&�� �������&!��&�*2�+��&������4�$����4��!��"����0���+�!���4�$�*$�%�������4

+�$����,���+�����	�+��+�!��&�������&+!&&���,

2 Related Literature on Inflation, Money and Barter in Russia

1�&��� ������$������&�!���&����.!&&�$���� �$�����$���*$&����������D!$����2������2

� �"���2,�������9$"���0���%���+���(((���9$"���&������$4�&��!+�!���� �"����$�2

����+2� �����"���$����� ��� �� �$����� $���  ���&� ��$�� ���� &����� � � ��$�&"�&&���� �$&

��+��$&���$���4�5���� ����&�$*���&$������ � �����+���"2,��!+����		���+��&����&�$

&��4����D!$�����������+����+�����"����� ���.!&&�$��"���2���"$���$�����&+!&&�&

����+2�"�$&!��&� ��$��$���+�!+�$�� ��� ����&!&�$��$*����2�� �&�$*���&$����,�?�������

��		��0�5�����*!�����4�&������������"���2���"$������$����&���0�$����&�$�"����&��

���&��+$���� �+���"����+� "��������420� ��$�� �&0� !&��4� +�����4�$����� $�$�2&�&� $��

:�+���������� +����+����� "����&� �8��1�,� ��"�5�$�� &!����&��4�20� ����� � � ���

&�!���&�$���5� ����������9��$�$����&�$�$��� ��"�"���2�+$!&����� �$����,�

)&�  ��� ���� *$����� �����"����� ��� .!&&�$0� ������ �&� $� ��$���� ��*$��� $"��4

�+���"�&�&����5�$��  $+���&�+$!&���*$����� ��� *�+�"�� &�� &�4�� �+$��,�)�$���  ��"

��&���!����$�� 5�$%��&&�&� ��$�� $���5� *$����� ��� &!�:�:�� �&!+�� $&� ����� *$�%�!��+2

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�	
�G�#������4$&��$��������0��		
G�#����&���$���.$=$�0��		-�,
���������$�����$������5��%0�&���'�44$������		
��$���?��������$���#�&�������		��,
���!+��$�$�2&�&�$���$:$��$*���  ��� &�"�������� ��$�&������+�!�����&0� &!+��$&�#��$����?�"0��((�G
��$�4��5�+H� $�����$��"H$0� �			�� $���)�*$��$� �?$��$0� �			�,� ���� $� ��+���� &!�:�2� ��� +��&&�
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$����$9���4�&�$����0�$��������$+%�� ��$2"������&+���������������!*��+�$&�5����$&����

���:$���&�+���&�0� ������$��0�*��$��2�&��$%��40� �5��+�"�����4�:��5&,���"��$�4!�

��$��*$������&�$���&!���� ��$44�����&��!+�!���4��F$��2�$����+%�&0��		�G�F!���:�$��

�+%�&0��(((�0�5����������&��"��$&�&�������$+%�� ���D!����20�+$!&����������*2�$�����

&!  �+�����"���2�&!���2�������� �$4����2�� �����*$�%��4�&2&��"0�$&�$����"����$&��

 ���*$�������$�&$+����&��1$�������$�,0��		�G���""$�����$���1!"&&��0��(((G�1$�

���0��(((�,�1!+��� � �����"����+$���:����+�0�5��+�� �&�*$&��� ��� +��&&�&�+����� ��

�$���� "�+���+���"����+� $�$�2&�&� � �  ��"���:��� �$�$0� $���$�&� ��� &!������ ���� ���

D!����2��2�����&�&����*$����,�������&�$�+�0��$��������$����(((��$�����""$�������

$����(((�� ������$�� ��"&���$���$:����"�����$++�&&���� ��$�+�$����&�!�+�&�$���&!  ��

 ��"���D!����2����*��"&�$���"������%��2�������2����*$����,�;�������������$&��&����

+�!���4�$� $��!����������*$�%��4�&2&��"��9�&�� ���������D!����2�&D!��H�0�"$+���+��

��"�+�����+��&0��$���+!�$��2���4���"����$�2�����+20�"�4����$:��+��%����  ��$���� 

������D!����2� ��"������+���"2,

)�&�$��$���$����$+��!&��4�"�+����$�$��&�*$&������������&� ��"�"$�$4��&�� 

��������&�&���4$����4�D!�&����&�$*�!��5������0�5�2�$������5�$���9����� ���2�!&�

*$����,�'�5�:��0� &�!���&�!&��4�  ��"���:��� &!�:�2� �$�$� �$:�� $� +���$��� ��"��$����,

���&�0�"$�$4��&�� � ��"&�"�4���*�����!+�$��������&���������&��2����&��&���:��D!�&�

����&�+��+�����4������9������ �*$�������$���*�+$!&��&!+����$���"�4���*�����$������

�$9��:$&�����F$��2�$����+%�&0��		�G��$��������$���(((�,�1����:��0�����+$!&�&�� 

*$��������+��:���*2� ��"&�$���������+�&&$���2���$����$&��&� ���*$����,������9$"���0

��&�������&�"�4����$:�� ��+����+�� �� ��"$�������� ���� ��D!����2� &��!$����� � � �����

�$�����&0�5�����4$4�����*$�������$�&$+����&����"&��:�&��F!���:�$����+%�&0��			�,

������&���4$��0�!&��4�$44��4$����$�$��$&�$�+���$���$�:$��$4�7����+$�����:�������

&!��&���$��$�����&&���%��2����*��*�$&��,���:�������&&0��������5��%��$&�*�����������

���������"��$��&�� �*$�����!&��4�$44��4$����$�$,�����!��*�&��%��5���4�0��������2

$�$�2&�&�� �*$�����!&��4�"$+���+���"�+��$�$� �&���$�$�$���1$!������			�,����2

+�$�"���$��*$�������+��$&�&�5������&��4�������&���$��&0����������5���&0�5����"����

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+�!���2� $��� �$���� �$�$� $�$�2&�&� � � �� �$����� ��� ��$�&������ �+���"��&0� &��� 0�40� ����$������ $��
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�$�2�����+2��&���4������,�A��0�������"������&� $���2���"����G����+��&����&����2������

:$��$*��&7�*$����0�������&���$��&�$���$�:$��$*���+$��!���4����� ��$�+�$��&��!$������ 

 ��"&0�$���&!*&�D!����2� $��&�����$%�������$++�!��������5��+�"�����4�:��5&�"���

�������$*�:������������$�$�2&�&,

3 Russian Economy During the 1990s

���&� &�+����� ��:��5&� �����+���"�+�*$+%4��!���!�����2��4��!���"����+$��$�$�2�

&�&,�)�������!�&���� �����.!&&�$����$�&�����0����+�� ��*��$��&$�������4������5���� ���

"����$�2� �:���$�4� ����������  ��"� ���� ��:���� ��$� ���� ��� �2����� �$����� ��� �		�

�&��� ��4!��� ��  ��� "�����2� �� �$����� �2�$"�+&� ��� .!&&�$�  ��"� �		�� ��� �(((�,

3!���4�����2�$�&��		���		�0��� �$�������"$�������4�,������ �������$&��&�5$&����

��!*���H���0����5��+��&�:��$�� ��"�����:����.��!*��+&��&&!�����!*��&����������

����2,����&�5$&����2�$*$���������������$������$���� ��		�,

��� ����&!""���� ��		
0� ����.!&&�$��4�:���"����$�������$���9+�$�4�� �$���

*$&���&�$*���&$��������4�$""�����5��+��������"��$��:$�!��� �������!*���5$&�$��

+������*2�$�+�$5���4�+!����+2���4�&2&��",��������4�$""��5$&��$�4��2�&!++�&&�

 !�����*���4��4��� �$�������5�7�$��!$���� �$�������+��$&��� ��"���	C�����		
���

��C�����		
�$��������C�����		-,�'�5�:��0� �&+$��+��&����$����� $�����$��0�$&�$

��&!��0� ���� 4�:���"���� ��*�� &��+%� ��+��$&��� ��� $�� !�&!&�$��$*���"$����,�;���

����)&�$��+��&�&����� ����4��*$���+���"2� ��� �$����		-0�.!&&�$J&�&��!$�������������

�$�����$����2,����$��20����"���)!4!&���		�0�.!&&�$�5$&� ��+��������:$�!��������!�

*���$��0�"����:��0�����4�:���"����&�������&��:�+��4���&���*�&,����&���:���&����

���$� !���&+$��� ��$�+�$��+��&�&�$����$�$�2&���.!&&�$J&�$���$�2������2� !�+������4

*$�%��4�&�+���,������5��4� ����+��&�&0� ���� $!��������&�"$�$4��� ���$��:��2� &���� ��

�&�$*��&��+��������:����� �$��������&������ ���+��$&����� �$����$�2����&&!��&��!����

����5�$%����4���!*��,������+���"2�*�4$�������+�:�������			0���$�%&�����������

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3�2�����			�,
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:$�!$������ �������!*���$���������4���9��������+�&�� ����,���!&0�5�����$��!$�����

 �$���������		����$+�����:����(�C0������+����$��������-�C�����			,

)&���4!�����&��5&0�*$�����5$&�$��$����$��:��2���5���:���$������&�$���� �������$��

&������������,��!*&�D!����2������+��$&���&��$���20�5��������*�44�&����+��$&��$&&�+��

$����5���������������� �&�$*���&$����,������		����:$�!$������������*������+�"�����

��:���&&�$���$�*��������D!����2���&������ ���.!&&�$�� ��"&�$���5$&� ����5���*2�$

���!+��������*$����,����+��*$��������.!&&�$���+��$&����!���4�$����$��:��2�&�$*������

����0� ��� �&� ��&&� ��%��2� ���*���9��$�����"����2�*2� �������"$�� �����2�� �&�� ���4� ��

4���&� ���4���&���$����!���4��2����� �$����,

��:��$�� �"���+$����&� +$�� *�� ��$5��  ��"� ���� $*�:�� ��&+��������  ��� �!�

�+���"����+�$�$�2&�&,����&�0� ������$���4��$��!�+���$�����&�+��+�����4� �����$�$���

�����$��2�2�$�&�� �.!&&�$J&���$�&�����,��:��$���:��$�����2��&���4�0��$�$�����$*����2��&

�$���+!�$��2���50�$����������&��+��� �������!*���H������&�����������"�+�$��&"�� 

"����$�2�����+2� ��$�&"�&&����5������.!&&�$,� ����!�� ��4��&&���&0�5���$:�� ������

 ����&�$������!��$�$�2&�&� ��"�<$�!$�2��		�,���+���0�����+�!���$�4!����$��$����

4�"��+�$�4����&&�*�2�+$!&���&��!+�!�$��*��$%&���������$�$,��"����+$��5��%�!&��4

.!&&�$�� "$+���+���"�+� �$�$� ��� ���&� ������� "!&�� *�� ����$���� ��� ��&�� ��&&�*��

&��!+�!�$��*��$%&� ��������� ���+�� ��"����� ����$*����2�� � ��&!��&,����$��20�4�:��� ���

:��$�����2� � � �� �$����� $��� �9+�$�4�� �$��&0� ���� ���&��+�� � � �������"$���2� ��� ���

�$�$�&����&��&��9��+����$���$�������$����!""2�:$��$*��&�&��!���*��!&������+���

����� ����9+������$���!�����&,

4 A Theoretical Framework

��� ���&�&�+����0�5������:��$� &�"���� ��������+$��"������ � �"���2���"$��0�*$����

$��� ���� ���+�� ��:��,� ;�� *!���� �!�� "����� ��� $� &�$��$��� &"$��� ����� �+���"2

 �$"�5��%�*2���+�����$���4�*$������������,����&�"������&��9��+����������:�������

 ��"$��������5�$��:$��$*��&�"!&��*����+�!��������!���"����+$��$�$�2&�&�$�����5

"$�2�+�����4�$�����:�+���&�$����9��+���,
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7 Short-run Analysis: a Vector Error-Correction Model (VECM)

����$*�:���&��"$��&�4�:����&�����������������+����+�����"�+�$��&"&����
�7

.�$��"���27�� ��
�M�
���	���,�
	
�����	Q�(,��

�G

.�$��*$����7� ��
�M�����	Q��,��
	�
���	Q��,�
��������Q�(,�����G

#��+����:��7� ��
�M�	Q�(,�
�������	��(,-����G

�����&��"$��&�� ������$�&�"����!&�8��1�$���4�:�������$*���)����� ����)�����

��9,���;���������"�����������&���$��&�*�+$!&������:$��$*����&��9�4���!&���������

:$��$*��&,������$*���$�&��+���$��&�������$4��&��+���&�&� ������&�"����,�����&2&��"�

*$&�����&����&!��&���:�$����$������"��������&�����&!  ��� ��"�$�2���$4��&��+����*�

��"&0� $����!4�� ���� &��4��� �D!$����� ��&�&� ����+$��� $� &��4��� ���*��"� ��� ���� ���+�

�D!$����,�;���$:��$�&��+$�������!��&�$*����2�$�$�2&�&�� �����"����,������&��!+�!�$�

*��$%���� ����&2&��"�!&��4����5���&�&�5$&�����+����$&�$�5����0�*!�� ��� �������+�

$��� ��$��"���2��D!$����&0� ������$��� &"$���*��$%&��!���4� ���� �$������$� �� ��		�

��$��$���$������� ��+�������!�*!���+��� ����� ��$�+�$��+��&�&,����$�������0�5�� !�����

+��+%�������&�$*����2�� ��!����&!��&�!&��4���+!�&�:���&��"$����&�$��� �!��� �5����

$4��&��+����*��"&,

��"�� ��"$�%&� "�4��� *�� ��+�&&$�2� ��4$����4� ���� ��&!��&,� ���&�0� $&� 5�� ��&�

+!&&��� *� ���0� $��� ������+����+����� ���"&� ��� ������ �5�� �D!$����� �$:�� $� +����+�

&�4�,� ���&� &!�����&� ���� +��+�!&���� ��$�� �!�� �&��"$����� ��&!��&� $���  $���2� ��*!&�,

��+���0�*$�����$���"���2�&��"����*��+�"���"���&� ��� ����&������!�0�5����� ���2

$��� &!*&���!��&� ��� ���� ���4� �!�7� ���� �D!$�����  ���  ��&����  ����+��� ��$�� "���2

�*$������&!44�&�&���$��*$������"���2����+��$&�&�"���2��*$��������"$��,������0����

������������������������������������������������
���)4$��0�5��$�&����+�!�������&$"���!""��&�$&�*� ������+��*����		�0�<!����		
�$��������"*��
�		��0�$������&���"��$�&���!""��&����+$��!������� ��$�+�$��+��&�&������:�"*����		��$���)!4!&�
�		�,
������&�$�$�2&�&��&�������+�!���� �������&$%��� �*��:��20�*!������&�$:$��$*��� ��"�����$!����&�!���
��D!�&�,



Money, Barter and Inflation in Russia

BOFIT Discussion Papers 15/200127

������+����+��������"�� ������5����  ������&�!�+�&�� � ��$�+�0��$"��2�*$�����������

"���2� �D!$����� $��� "���2� ��� ���� *$����� �D!$����0� �&� ��4$��:�0� �"��2��4� ��$�

*$����� $���"���2� $*�:�� ������ ���4��!�� �D!���*��!"� ��:��&� ��+��$&��"���2� $��

*$�������"$��&0� ��&��+��:��2,���!���0�$&� ���� ��&!����*�$����� ��"��&��"$���4� ���

 ��&����  ����+������+���D!$����0��������&�$�&�4�� �+$�����4$��:���  �+��� �*$�������

�� �$�����5�����������$4&,���4������5�������� �����4� ��"��������4��!���&��"$����0

���&�&!44�&�&� ��$��*$����� ���!+�&� �������+�� ��:���*���� ��� ����&����� �!��$��� ��� ���

���4��!�,�/$&��20�����&�4�� �+$���������+����+��������"���������D!$����� ���+�$�4�

����!��!������+$��&� ��$�0� � �*$������&�$*�:���������4��!����:��0��!��!��4��&���5�,

���&� �&� $� �$����� ������&���4�  �����47� *$�����"$2� ��$�� ��� �  �+���+2� ��&&�&� ��� ���

���4��!�0�5�����$����+��$&�����*$������$�&�&��!��!���������&������!�,

8 Robust Test: Banking Failure as a Cause of Barter

����+$����&&�*�2�$�4!����$������"���2�&!���20�"�$&!����*2�1�0��&�$�����������

+$����� � ����  ��$�+�$�� +��������&�� � ��������&�&,���:��$�� &�!���&� &!44�&�� ��$�� ���

���!+�$�+��� �  ��$�+�$�� ��&���!����&� ��� ����� ��� ��������&�&0� �$����� ��$�� $�� ��&!  ��

+����� "���2� &!���2� ��� ��&�� 0� �&� $� ����+�� +$!&�� � � *$����� �1$���� ��� $�0� �			G

�+����&0� �((�G�F$�$0� �((��,�;�� ��&�� ���&� �2�����&�&� !&��4� �!�� �9�&���4�  �$"��

5��%0�5��+��+$��$�&�� &��:�� ���� ������ � +��+%��4� ���� ��*!&���&&�� ��!��*$&�����

+�����4�$�������&!��&����&�����������+�����
,

;��!&���$�$����*$�%�+�$�"&�����������:$���&�+���������&������$*�:���2�����&�&,

A���!&��4����&��$�$�"$%�&��!��&$"�����������&������0�*�+$!&������&�$:$��$*������2

 ��"�<!����		
,����&����:���&�!&� ��"�+���!+���4��!���&��"$������"���2��4�$��

���� &�:���:$��$*��&0� ��+�!���4�$����92�  ��� ������:����"����� � ����*$�%��4� &2&�

��",�;�����!+�������!"*���� �:$��$*��&����&�9�*2��������4�������&���$��&� ��"��!�

�&��"$������D!$����0�$&&!"��4� ��$�� ���� ������&�� �$��� $  �+�&� �����+���"2�"$���2

����!4����&�������������������4�� �*$�%&������������&�&,����&��&�=!&�� ����*2� �����4&

*$&�����������2�����!���5�����:��!&���&!��&�*!��$�&����������&0���$�������  �+��� 



Byung-Yeon Kim, Jukka Pirttilä and Jouko Rautava

Bank of Finland, Institute for Economies in Transition 28

������&�� �$��&� ��� ���� �+���"2� �&� ���� 5���� �����!�+��� ��� ��$�&������ �+���"��&

�3�"$+�$�����*���0��		�G�?�"0��((��,

����������4�� � ��$�+�$����&���!����&�����������:$���&�+����+$��*��$  �+�������

���2� *2� ���� �  �+���+2� � � ���� *$�%��4� &�+���0� *!�� $�&�� *2�"����$�2� ����+2� ��$�

!&�&�����"���2�&!���2����������&���$��&�$&���&��!"���&,������������� ����$��$�����

���$������92� ��������  �+���+2�� �����*$�%��4�&�+���0�5����4��&&�*$�%�+�$�"&���

�������:$���&�+�������������"���2�&!���2��
����$���������&���$��&����,�������&��!�

$�&�� ����&�$!9���$�2���4��&&���0�5��+��$���������4���$  �+����*2�"����$�2�����+2

��� ������&�� �$��&0� �� ��+�� 4��!����  �$4����2� ��� ���� *$�%��4� &2&��"� $��� $��� &!*&��

D!����2�������������$&�$����92� ��� �����9������ � ������:����"����� � ����*$�%��4

&�+���,� ��� $�������0� ���&� ���+��!��� +$�� ��&!��� �����4��$���2� � � ���� :$��$*��� ��

������ :$��$*��&� &!+�� $&� "���2� &!���2,� .�&��!$�&�  ����5��4� ���� �&��"$����� � 

+�����4�$�����$���+$�+!�$����$&� ����5&7��

����M�������(,����
����Q�(,����

5��������� �&� $�� ����+$����  ���*$�%��4� &�+������:����"���� $��� ���� �&� ���� ��4� � 

��$��*$�%�+�$�"&�����������:$���&�+���,

���� ��&�� ��&!��&�$���+��&�&�����5���� ��������+$�������+����&7�5���� ����"���2

&!���2���+��$&�&����������&���$��&���+��$&�0�����������4�� � ��$�+�$����&���!����&���

�������:$���&�+����4��5&,�;���9��+����$���������920����0��&���4$��:��2�$&&�+�$���

5����*$������ �*$������&�+$!&���*2������������:����"����� � ��$�+�$�� ��&���!����&,

�����5��4�+�����4�$����0��9$+��2������� 2��4���&���+����&0�5��+��$��� ����&$"�����

&���+����&�5��!&��������+�����
0�5�����"��&����������+��  �+����&,����$*���
����&�

���&�����+�����4�$�������&!��&,��

������������������������������������������������
���;��!&��� �!���$4&�$&�����!�����:��!&��&��"$����&�$��� �!���"�!�&���!""��&7�<$�!$�2��		�0
�����"*����		�0�1$2��			0�$���<!�2��			,�������4�$�������&�&�&!44�&�������9�&���+��� ����
+�����4�$�����:�+���,����2� �5���$4��&��+����*��"&�5���� �!��,
�����!���$4&�$������� �"�!�&���!""20������"*����		�0�5����!&��� ��� ����+�����4�$����,������
5���� �5���$4��&��+����*��"&,
���;��!&������&�$���� �����:��!"��� �*$�������$�&$+����&�������$����������&����$�&$+����&������ ��
+��+%� !��������������$*����2�� ��!�����:��!&��&��"$�����!&��4�������$��:��!"��� �*$����������,



Money, Barter and Inflation in Russia

BOFIT Discussion Papers 15/200129

�:��$��0������$&��+�+�$�4�&�5���� �!��0�$����!4��������&���$��&�5�����������

 ��"� ���� &2&��",� ��� ���� "�&�� ������&���4� ��&!��� �&�  �!��� ��4$����4� ���� &�+���

+�����4�$�����:�+���,�)&�����!��*$&��������&!��&0� ����&�$���� �*$������&���4$��:��2

+�����$����5������$���!��!��$�����$��"���2,������"�$+��� ���$���!��!�����*$������&

�5�+��$&�"!+��$&���$��� ���$��"���20�5��+���&� $���2�+��&�&�����5�������:��!&����

&!��&,���5�5�� ������$���������92� ���������:����"����� �����*$�%��4�&�+����$ �

 �+�&�*$����,���)��C���+��$&�����*$�%�������4�����������:$���&�+������$���&�����$&&��

+�$����5����"����$�2����������&���$�������+��&�+$!&�&�$��C���+��$&���������&�$���� 

*$����,�����&!"�� �����+��  �+����&��������:$��$*��&�5��+��$������$�������$� ��$��

+�$��&��+%������������&�&0��$"��2�$����&!  �+�����"���2�&!���2�$���*$�%��4� $���

!��0� �&� $*�!�� ���� &$"�� $&� ���� &�H�� � � ���� +��  �+����� ��� $� ��$�� �!��!�� &��+%,� ��

&!"0���+��$&�&��������&�$���� �*$������$:����&!����� ��"��5������&7�$���$���!��!�

&��+%�$���$� ��$�+�$��&��+%�$����������$��:���  �+�&�� ������5������&�������"&�� 

&�H��$�����$��2��D!$�,

9 Conclusion

6&��4� � �$�$� ��� .!&&�$�  ��"� �		�� ��� �(((0� ���&� �$���� $�$�2&�&� ���$����&���&

$"��4�*$����0�"���2�$������+�&0� �+!&��4��������+$!&�&�$����  �+�&�� �*$�������

����������:$��$*��&,������5��4�������:����"����� �$�"�������$����+�!��&�*$�������

$�&�$��$���"$+����+���"2�"����0�5���"���2�&��!+�!�$��+�����4�$�����$���:�+���

������+����+�������+���D!�&�����&��"$�������"����,

������������������������������������������������
����������&�$�+�$�4���������&�4��� �����+��  �+��������*$����,�'�5�:��0�����H������&���+�����������
+��  �+������&�$++�����������&�$��&��+�� �����/.���&�0������0� �&�(,(
������:$�!�7�(,��--��,�)����$�
��:��2��$�4���+�$�4�����%���$+����4$����4�����������+�����4�$�����:�+���,�������$��"���2�&!���2
��+��$&�&����+�&0�5���������&�$���� �*$�����&��"&���4$��:��2�$&&�+�$����5�������+�&,�A���H�������
&���+����&� ��� ���� +��  �+����&� ��� *���� :$��$*��&� $��� $++�����0� &!44�&���4� ���+�&� $��� $  �+���
�$�4��2�*2� ���� �9+�$�4�� �$���*!������*2�������:$��$*��&,����� &�$��&��+� � � ����/.� ��&�0������0� �&
�,
-�
����:$�!�7�(,�
���,����$�$�����&�&����"���2�$���*$�����$�&��&!44�&����$��$�H������&���+����
�&�$++�����,
�������H������&���+������������+��  �+������&���=�+���7�����&�$��&��+�� �����/.���&�0������0��&���,
		
���:$�!�7�(,((���,



Byung-Yeon Kim, Jukka Pirttilä and Jouko Rautava

Bank of Finland, Institute for Economies in Transition 30

;��  �!��� $� "�$���4 !�� ���4��!�� ���$����&����  ��� "���20� *$����� $��� ���+�

�D!$����&,�����$���+!�$�0��������&��:����+����$�������9+�$�4���$���$  �+�&�*�������

�D!$����&� ���"���2�$������+�&7������+�$����������:$�!$�����$  �+�&� ������"$��

 ���"���2���4$��:��20�$�����+��$&�&��������+����:���$&�&!44�&����*2�����###,

�������*$&�&�� � ���4��!��+�����4�$�������&!��&0�5�� �!�����$�� �����"��4��+�

$���4��5���� �*$������������.!&&�$���+���"2�$���$&&�+�$����5����*���� ��"&J�"��

��:$�����  ��� &!�:�:$�� ��� ���� ���&��+�� � � &$��&� ��� ����!+����� ��  �+!����&0� $��� ���

�$+%�� ���D!����2��9������+���*2� ��"&,����������5���&0�*����� �����+�"�����4��2�

�����&�&��������+$!&�&�� �*$����0��$"��2���&��!+�!���4�$�����D!����2��9��$�$����&

 ���*$����0�$���&!��������*2��!��$�$�2&�&�!&��4�$44��4$����$�$,�A��� �����  �+��� 

���� ��"������*$������&��5�+��$&�"!+��$&���$��� ������$����0�&!44�&���4�$���"��$��

"���:�� ���*$�������$����&����$:����*$�%�!��+2�$"��4� ��"&�5��+�� $+����5�����

�!+�����$�������$�&���5���� ��$*����2,�;�� !������������!+����������92� ���*$�%�

��4� $��!���$����&��"$��������"�������4������5����������:$��$*��&,�;�� �!�����$�

*����:$��$*��&����$����������� ��$�+�$��&����� ���������&�&0�����"���2�&!���2�$��

�������920�$���&�4�� �+$���$�������&!"�� ������  �+�&�$�����$��2�&$"��$&� ��������

�!+������  �+�����*$����,

)&� ����������$����&����*��5����*$�����$������+�&0��������&�&�"���:����+����$�

���� �  �+�� � � *$����� ��� ���+�&� �&� ��5��� ��$�� ��$�� � �"���2,� ��� ������5���&0� ���

&�$���� �*$����� ��$�&$+����&� ��� ���$�� ��������&�� ��$�&$+����&� �&� ��4$��:��2� $&&�+��

$����5�������+�&,����&��"����&���$�� ��"&���$��"�4����9������+����  �+!��2����&$��&

 ���"���20�!&��*$����� ��� ��+��$&������!+����� $���&!*&�D!����2���4$4�� ���*$����

��$�&$+����&,�������$!&�*����9��$�$������&���$��"$���$����4�����!+�������$�&����$

4��$����&!���2�� �4���&��������"$�%���$�����!&����!+�&�+$&�����+�&,

.�&!��&� ��"�+�����4�$�����$���8��1�$��� �$����� �"���&&�:�� ��� ���"&�� ����

$4��&��+���&�&7����2� �5���$4��&��+����*��"&�5���� �!����������&2&��"�$���$������

����+����+��������"&�$���&�4�� �+$���5����+����+��&�4�&,�)����!4����� �&���  �+!�����

+�""���� ��� &������!�� �2�$"�+&� ��� 4����$�0� 5��  �!��� �5�� ������&���4� ��&!��&7

*$�����$���"���2�&��"����*��&!*&���!��&�����������4��!��*!��+�"���"���&�������

&������!�G�*$��������!+�&��������+����:���*�����������&������!��$�������������4��!�,



Money, Barter and Inflation in Russia

BOFIT Discussion Papers 15/200131

�!����&!��&��$:��&�"���"���+$����&� ��������"����+$��"�������4�� ������D!$�

����&� ���������"$��� ���"���2�$������+�&,�)�"$+���"�����5��+���9+�!��&�*$��

����$&�$���4��&&��0����$���+���"2�5��+���9������+�&�����4��5���� �*$�������$�&$+�

����&0�"�4���  $��� ���+$��!��� $��� ���� ����:$��� �� ��"$�����  ��� �� ����+�����"���2

$��� �� �$����,� ;�$�� �&� ���� ���$����&���� *��5���� "���2� $��� *$����E� 3��&� ���

"���2�&!���2�$  �+������4��5���� �*$�������$�&$+����&�������&�����"���2�&!���2

��$+�����+�$�4�&��������:��!"��� �*$�������$�&$+����&E�;�$��$��������"���+$����&

� �*$�������$�&$+����&� ����� �$����E�;�� �!���&�"��$�&5��&�������&��D!�&����&���

����.!&&�$�� �+���"20� *!�� "���� ��&�$�+�� �&� ������� ��� ���� �+���"��&� � � �����

+�!�����&,�)�������D!�&�����5���$:��������$���5���� �&�5�������*$����� �&� ��$��2�$

���4��!�������"��������.!&&�$,��!����&!��&�$���+�� ��������$�&��+� �+� ��"�����

��������.!&&�$�$������5����*��������&���4���� ����5�5�������*$������&�&!&�$��$*�����

�������4��!��$���5�2,������&�����&0���5�:��0�5����������5$���$� �5�"����2�$�&,



Byung-Yeon Kim, Jukka Pirttilä and Jouko Rautava

Bank of Finland, Institute for Economies in Transition 32

References

)!%!�&����%0�����		��0�O���!&���$��*$��������.!&&�$O0	��

����
	�����
���	���
�����
��	��������
�
���	�	����0��-	����,

����$�%�0�����$���)�������������	���0�O������0�"���2�$���$44��4$�����"$��O0
�
������	�����
��	����� �-�0���
���	,

��$�4��5�+H0�1�$���;���$��"H$���			�0�R�$&���!����$���+���"�+��� ��"7���"�
&�"!�$����&����$�&��!+�!�$��:�+����$!����4��&&�:��"����J0�!������	��	"�����	#�����
���$	��0�
�
�
-,

�!+�0�����		��0�R.!&&�$��"����$�2�����+2�I�$&&�&&��4�������$+%���+���J0������
��	%���

�
�	��0��(
���
,

��$�$0���$���1�1$!������			�0�R�$��������.!&&�$7�/�D!����2�&����$4��:��&!&��$+%�� ����
&��!+�!���4J0�6��:��&��2�� �1�+��4$�0�;����$"�3$:��&�����&���!���;��%��4�#$���
��,��-�,

���+����40���#�.�$���.�F�/��&�2���	
��0�R��$���+������$���"����$�2�����+2J0������
��
!������	-�0�
�����,

�$����0�;0�������&0�1����+�$  ���$���#���$*��4�����(((�0�R�$�����$�������"����$�2
��$�&$+����&������$�&�������+���"��&7��:����+�� ��"�$�+��&&�+�!���2�&!�:�2J0
'�������;$���6��:��&��20���.��3�&+!&&����#$�������((P(�,

��""$����0���$�����1!"&&�����(((�0�R6����&�$����4�*$��������.!&&�$J0����#���$*��4��
����7����	��������$	������0��$"*���4�7�6��:��&��2�#��&&,

��""$����0��0���3����&%$2$�$�����1!"&&�����(((�0�R3����"��$��&�� �*$��������.!&&�$7
)���"����+$��$�$�2&�&J0��1��;��%��4�#$�������((P�

,

����$�����0���$���#�3�2�����			�0�R3�&�� �$����������$�&�����J0��1���++$&���$��#$���
�-	0�;$&���4���0�3,�,

3�"$+0���$�������*������		��0�O����"$��������"��$��&�� ��� �$��������)�*$��$O0�;����
�$�%�;��%��4�#$���&��	�(,

F$��20���$������+%�&���		��0�R�����&��!+�!���������������&��!+�!��7��� ��"$��$+��:����&
$�����������&��*��$:���������$�&�����J�����%��4&���&���!����0�1�"��,

F$�$0�1���((��0������"��4��+��� �����"����$�2�"�$�&�� ��$2"�����������.!&&�$�
�+���"2O0�"��
���

����
	�����
����������0�
��	,

F!���:0���$������+%�&���			�0�O�$��������.!&&�$����������&�&7�"2��&�:&��"����+$���:��
���+�O0	�������	�����
��	������������0�
���,

F!���:0���$������+%�&���(((�0�R�$��������.!&&�$J0����#���$*��4�������7����	��������$
������0��$"*���4�7�6��:��&��2�#��&&,

'�44$���0�F���		
�0�R1����$�2�����+2����.!&&�$J0����<�.$!�$:$������R������&�	���������

��'�
�	���	
��	���'��$	���
��	��	
�����
���J0��$�%�� �����$�����!���&�)7	
,

<��$�&��0�����	���0�R��$��&��+$��$�$�2&�&�� �+�����4�$�����:�+���&J0�!������	��	�����
��
(���
���	���	���
���	��0�����
�,

<��$�&��0�����		��0�R�&��"$�����$����2�����&�&���&���4�� �+�����4�$�����:�+���&����F$!&�
&�$��:�+����$!����4��&&����"����&J0	�����
�
����	
	0��

���(,



Money, Barter and Inflation in Russia

BOFIT Discussion Papers 15/200133

?$��$0�����			�0�R�� �$�����$���"���2���"$������)�*$��$J0��������	���	���
	��������
)������	���	�����	�
0�����(
,

?�"0���A���((��0�R3����"��$��&�� �#���&���� �$����7�$�&��!+�!�$��+�����4�$�����$��
���$+�J0�������;��%&���������$�&�������+���"�+&0�'��&��%���!�+�"��4��!*��+$�
�����

?�"0���A���			�0�O������+�"�0�&$:��4&�$���"����$�2��:���$�4�� ���:������!&�����&O0
!������	��	��
����
���	�����
���	�-0�
���

�,

?�����0�10�����������$�����A$��&���(((�0�R��$���+������$�������"����$�2���$�&"�&&���
"�+�$��&"J0��$�%�� ���4�$��0��(((,

?�������0�����		��0�R)��������+����+�����"����� ������+�&0�"���20��!��!��$���������&�
�$��&����.!&&�$J0��$�%�� �����$��0�.�:��5�� ��+���"��&������$�&������
0������,

?�������0���$���'�#�&�������		��0�R����&�����$���:$��$*����$4&�� �.!&&�$��"����$�2
����+2J0��$�%�� �����$��0������ 	��	�����
���	��	������
���	�0��
��
,

/�0�?0���		-�0�O1���2�$���"�����H$������������$O&��+���"�+��� ��"O0	�������	�����
�
���	�	0����	����
,

1$���0�3���(((�0�R��!&��:��&!&����!&���7�;�$���&����:��4���"�����&$��������.!&&�$EJ
6��:��&��2�� �1!��+�0�"�"��,

1$���0�30�3�?$! "$��0�$�����F���+��5&%�=���		��0�O�$����������$�&�������+���"��&7
+�"�����4��9��$�$����&�+�� �����6%�$���$���$�$O0�6��:��&��2�� �1!��+�0�"�"��,

1$�:$&��0�)�$���3��"2�����			�0�R�����  �+��� �*$��������������"$��� ���"���27�$�
�"����+$��$�$�2&�&J0������
��	*�

���	
�0�-���(,

1���H��0�)�'���	
(�0�R1��+$������+�����0�"����$�2�����+20�$�������&�H��� � ��"&J������ 
��	�����
���	���	%
�
��
���	��0���	��-,

��%���+0�1���(((�0�R1���2�4��5���I��� �$��������$����&���������&�+�""!��&��.!&&�$J
!������	��	��
����
���	�����
���	��0��(�����,

��������"��0�#�$�����F�$�:�������((��0�R.!&&�$J&�#�&����""!��&���+���"2J�+����
�����
���	�����0���	��
�,

#����&��0�1�)�$���.�F�.$=$����		-�0�R��$���+�����7��������&�$����:����+�J0	���	���
��� 	��	)��������	%
�����	�(0�

��	�,

#�&$�$�0�'0�$���A�����0���		��0�OF����$��H����"�!�&��.�&���&��)�$�2&�&����/���$�
1!���:$��$���1����&O0������
���	*�

����
�0��-��	,

#������4$&���0�$���/���������		
�0�O����"����$�2��9+�$�4�&�5������ ��"&�$������!&��2O0
,-��	+��'��$	"����	%�����0���,�
-

,

.$"�20�8���		��0�O����&�!�+��� � �!+�!$����&����"���27��:����+�� ��"���$���+�����O0
!������	��	#���
���	�����
���	�.0��-���	�,

�+����&0�?���((��0�O����+������&D!��H���!���4�.!&&�$O&��$��2���$�&�����O0������
���	��
������
����	����0��(
����,

����&"$�0�3���(((�0�O��������������&��$���$�&�$���*$������������.!&&�$���+���"2O0�"��
�
%����
	���������
����0���
��

,

;$�&�0�����		��0�#���
���	
�����	���	������0��$"*���4�0�1$&&$+�!&���&7����
1���#��&&,



Byung-Yeon Kim, Jukka Pirttilä and Jouko Rautava

Bank of Finland, Institute for Economies in Transition 34

Figures and tables

Figure 1. Inflation Dynamics in Russia 1992-2000, (monthly inflation, %)
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Figure 2: The Trend of Barter: as a Share of Total Industrial Transactions (%)
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Figure 3: Generalises Impulse Responses of Prices, Money and Output to One
Standard Error Shock in the Equation for Real Barter
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Table 1: Cointegration Tests
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Table 2: Estimation Results from Restricted Cointegration Analysis
Parameters of cointegration vectors
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Table 3: Hypothesis Test Results based on LR Tests (rank=3).
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Table 4: Final Estimates of Long-run Model.
Parameters of cointegration vectors
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Table 5. Weak Exogeneity Test Results
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Table 6: Parameters of Cointegration Vectors Using a Proxy for the Development of the
Banking Sector, 1995 (10) - 2000 (12):
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Table A1: List of Variables
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