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Вклад денежно-кредитной политики (ДКП) в рост благосостояния  
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Центральный банк 

Ценовая 

стабильность 

Финансовая стабильность 

Развитый устойчивый 

финансовый рынок 

Развитая стабильная 

банковская система 

Предсказуемость, 
определенность  

Эффективный и надежный 
финансовый сектор 

Благо- 

состояние 

общества 

Правительство 

Структурные реформы 

Бюджет 

Налоги 

Трансферты 

Стимулы 
для развития 
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ВАЖНО для понимания: «Невозможная троица» ДКП 
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Свобода движения капитала 

Независимая денежно-

кредитная политика 
Фиксированный курс 

Денежно-кредитная 

независимость и мобильность 

капитала с отказом от 

управления обменного курса 

Управление обменным курсом и 

независимость монетарной 

политики с ограничением 

мобильности капитала 

Управляемый обменный курс и 

мобильность капитала, жертвуя 

независимой монетарной 

политикой 
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Опыт поддержки фиксированного курса свидетельствует о невозможности  
его долгого удержания в случае значительных шоков 



Принципы инфляционного таргетирования 
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Публичная количественная цель 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА  

Установление целевого уровня по 

инфляции 

Решение на основе прогноза 

Взаимодействие с обществом Ответственность за результат 



Популярность инфляционного таргетирования в мире растет с конца 1990-х 
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Доля стран, таргетирующих инфляцию, в 
мировом ВВП 

Еврозона* 

США* 

Страны с формирующимися рынками 

Развитые страны 

*ЕЦБ и ФРС США открыто не заявляют о таргетировании инфляции, но по многим признакам их ДКП 
подходит под данный режим. 
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Процесс перехода к режиму таргетирования инфляции в России 
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Изменения в курсовой политике 

Развитие системы анализа и прогнозирования 

Изменения в стратегии ДКП 

2006 

Объявление об ИТ 

ИТ назван в 
качестве 
среднесрочной цели 
в ОН ДКП 

2006 - 2009 

Разработка КПМ 

Совместно с МВФ 

2008 

Коммуникация об ИТ 

ИТ и переход к 
свободному плаванию 
активно обсуждаются 
в основных 
публикациях 

2009 

Совершенствование 
управления ликвидностью 

Расширение системы 
инструментов 
рефинансирования, сужение 
процентного коридора 

1998 - 2008 

Операционный 
интервал 

2012 

Установлено 
время 
перехода к ИТ 

“… до 2015 
года” 

2008 - 2014 

Плавающий 
операционный 
интервал 

2009 

Представление 
результатов КПМ 

Начало 
предоставления 
регулярных отчетов 
руководству 

2013 

Введение 
ключевой ставки 

А также 
формирование 
симметричного 
процентного 
коридора 

2013 

Уточнение 
мандата БР 

Инфляция как 
основная цель в 
законе о БР 

2014 

Расширение 
КПМ 

2011 

Расширение и 
совершенствование 
КПМ 

Новые компоненты по 
внешним условиям и 
инфляции 

Развитие системы инструментов ДКП 

2013 

Создание 
ДДКП 

2015 

Официальный 
переход к ИТ 

С ноября 2014  

Плавающий 
валютный курс 

2015 - 2019 

Расширение анализа 

Региональный анализ 

Работа с 
неопределенностью и 
выбором оптимальной 
политики 
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Преимущества инфляционного 
таргетирования 
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Независимая ДКП, ориентированная 

на внутреннюю стабильность; 

Четкие и понятные ориентиры для 

населения и бизнеса 

 => снижение неопределенности 

 => снижение инфляционной премии  

 => низкие процентные ставки; 

Повышение благосостояния: защита 

вложений от инфляционного 

обесценения; 

Работающий инструмент 

воздействия на экономику – 

процентная ставка; 

Преимущества политики 
плавающего валютного курса 

Действует как «встроенный 

стабилизатор»  экономики; 

Не требует значительных 

международных резервов;  

Ниже привлекательность 

спекуляций; 

Выше эффективность 

процентного канала трансмиссии, 

исключает конфликт целей; 



Операционная цель Банка России – сближение ставки денежного рынка с ключевой ставкой 
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операции предоставления ликвидности 

постоянного действия (репо, кредит, своп)  

 
верхняя граница 

нижняя граница 
 
операции абсорбирования ликвидности 

постоянного действия (депозит)  

 

ключевая  
ставка 

ставка МБК +1 п.п. 

-1 п.п. 
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Инструменты 
управления 

ликвидностью 

по влиянию на 
ликвидность 

банковского сектора 

операции по 
предоставлению 

ликвидности 

операции по 
абсорбированию 

ликвидности 

по форме 
проведения 

операции на 
открытом рынке 

(аукционы) 

операции 
постоянного 

действия 

(по фикс. ставкам) 



Выстраивание системы поддержки принятия решений – сочетание модельных 
оценок и экспертного анализа 

Рекомендации по 

денежно-кредитной 

политике 

Квартальная 

прогнозная 

модель 
Краткосрочные 

прогнозы 

Сателлитные 

модели 

Статистика 

Прогноз и оценка 

текущей ситуации 

Экспертные 

суждения 

Данные опросов 
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Но основе устойчивых 

тенденций и факторов 

длительного действия 

Используется 

консервативный подход 

Учет мер, принимаемых по 

другим направлениям 

внутренней экономической 

политики 

Решение 

Детальный анализ широкого 

круга информации 
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• Остаются источником неопределенности и рисков Внешние условия 

• Снизились, но ещё не «заякорены» вблизи 4% Инфляционные ожидания 

• Продолжают оказывать выраженное влияние на инфляцию 

• Банк России во взаимодействии с Правительством снижает 
влияние немонетарных факторов на инфляцию 

Немонетарные факторы инфляции 

• Реализация комплекса мер экономической политики на 
среднесрочном горизонте по повышению потенциального роста 

Структурные преобразования 

12 

Основные вызовы для ДКП Банка России на текущем этапе 
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Как инфляционные ожидания влияют на инфляцию 
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Инфляционные ожидания 

населения 

Инфляционные ожидания 

фирм 

Требования об индексации 

зарплат и их индексация 

Решение о потреблении 

«впрок» 

Повышение спроса 

Инфляция 

Контракты на покупку 

сырья 

Контракты с продавцами 
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Сигнал является важнейшим элементом коммуникации ЦБ 

Сигнал 

Где содержится 

Цели 

Элементы 

Важные 

особенности 
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• Пресс-релиз 

• Заявление Председателя Где содержится 

• Сообщить о будущих действиях 

• Скорректировать ожидания Цели 

• Сообщение о намерениях 

• Условия его выполнения Элементы 

• Является намерением, основанным на 
текущем прогнозе, но не  обязательством 

Важные 
особенности 
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31 августа 2017 года запущен специальный сайт Банка России по финансовой культуре 



ПРИЛОЖЕНИЯ 

Денежно-кредитная политика Банка России 



Пресс-релиз 

Пресс-конференция  
Председателя 

Доклад о ДКП Пресс-релиз 

Банк России: 

8 заседаний СД в год по ключевой ставке 

4 опорных 4 промежуточных 
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Основные направления  
ДКП (на 3 года) 

Годовой отчет 

 Содержит прогноз   
Департамента ДКП 
 Обсуждается и  
утверждается СД 

В России не используется: 

 Описание хода 
дискуссии СД (Minutes) 

 Публикация прогнозов 
и оценок отдельных 
членов СД 

 Публикация итогов 
голосования  

Разъясняющие встречи  
с инвесторами,  

экспертами, аналитиками 

Д
о

п
о

л
н

и
т
е

л
ь

н
о

 

Комментарии  
по текущим данным 

«О чем говорят 
 тренды?» 
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Схема трансмиссионного механизма ДКП (ТМ ДКП) 

Источник: Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2019 г. и период 2020-2021 гг. (раздел 2) 

Кредиты

Ключевая ставка

Ставки МБК

Ставки по 
ОФЗ, 

облигациям, 
кредитам и 
депозитам

Цены 
активов

Валютный
курс

Долговая
нагрузка

Потребление, 
сбережения, 
инвестиции

Экспорт, 
импорт

Совокупный 
спрос,

разрыв выпуска

Инфляция

Курсовой каналПроцентный и кредитный канал

Вклады

Балансовый канал 

Инфляционные
ожидания

Меры других 
направлений 

государственной 

политики

Немонетарные 
факторы 

инфляции

Цены
импортных 

товаров

Факторы, находящиеся вне 
прямого воздействия ДКП

Внешние 
факторы

Структурные и 
институциона-
льные факторы

Канал 
инфляционных 
ожиданий 

• Наиболее значимый для России 

канал ТМ ДКП – процентный 

• Направление работы всех ключевых 

каналов одинаково – повышение 

ставки сдерживает инфляцию, и 

наоборот 

• Деление на каналы условно – всё 

взаимосвязано 

• В моделях сила каналов 

оценивается при прочих равных, но 

на практике прочие всегда не 

равны – это нужно учитывать в 

прогнозах 
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Банк России реагирует 

Устойчивое (> 1 г.) отклонение 

инфляции от цели на прогнозном 

горизонте 

Возврат инфляции к цели ~ 

через год 

Влияет на инфляционные 

ожидания 

Не влияет на 

инфляционные ожидания 

Исчерпание влияния на горизонте ~ 

до 1 года 

Фактор является краткосрочным? ДА НЕТ 

Банк России не 

реагирует 
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Реакция Банка России на разные факторы 



С 10 ноября 2014 года Банк России перешел к режиму плавающего 
валютного курса  
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Валютные интервенции БР (правая ось) Операции в рамках бюджетного правила Бивалютная корзина Плавающий операционный интервал Курс долл. США 

С 16.12.2014: повышение 

ключевой ставки на 5 

п.п. 

10.11.2014: переход к 

плавающему курсу 

17.12.2014 анонсированы меры поддержки 

фин рынков: 

- Временные регуляторные послабления (по 

курсовой  переоценке и переоценке ценных 

бумаг, формированию резервов по ссудам); 

- Программа докапитализации банков (с 

Правительством) 

Начало проведения 

операций в рамках 

бюджетного правила 

Операции пополнения 

международных резервов 

21 

Источник: Банк России 

9-10.2014: введение 

операций валютный 

своп, валютного репо 
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Как рассчитывается инфляция 

22 

Инфляция - (лат. Inflatio – вздутие) – это устойчивое повышение общего уровня цен на 

товары и услуги в экономике 

Основным индикатором инфляции является 

индекс потребительских цен (ИПЦ): 

ИПЦ 

текущая стоимость 
определенного набора 

товаров и услуг 
  

стоимость того же 
набора товаров и 

услуг в предыдущем 
периоде 

100% 

Индекс потребительских цен рассчитывается более чем по 

500 видам товаров и услуг.  

Продукты питания 

Непродовольственные товары 

Услуги 

38% 

27% 

35% 

Потребительская корзина РФ в 2018 году: 
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Цель по инфляции в различных странах 

23 

Страна Цель по инфляции 

Австралия 2-3% 

Бразилия 4.5±1.5% 

Великобритания 2% 

Израиль 1-3% 

Индия 4±2% 

Канада 2±1% 

Россия вблизи 4% 

Турция 5±2% 

Чехия 2±1% 

ЮАР 3-6% 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА  
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После 

До  

Результаты введения ИТ: инфляция устойчиво замедляется, 
процентные ставки снижаются 

После введения ИТ инфляция становится однозначной, а в 2/3 стран она опустилась ниже 6% 

После введения ИТ реальные процентные ставки в среднем снизились с 8% до 5%  

 

Источники: МВФ, расчеты Банка России 
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Результаты введения ИТ: реальные процентные ставки снижаются 
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После введения ИТ реальные процентные ставки в среднем снизились с 8% до 5%  

Источники: МВФ, расчеты Банка России 



Инфляционные ожидания в России остаются в 2-3 раза выше реального 
уровня инфляции 
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Население помнит подорожание, которое 
было 2, 3, даже 4 года назад. Росстат же 
считает показатель ИПЦ год к году.  

 Люди склонны замечать рост цен на 
отдельные товары, а не все в 
совокупности.  

Население склонно не учитывать 
ситуации, когда товары дешевеют.  
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Во всем мире люди переоценивают текущую инфляцию 
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