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Статья посвящена возможным направлениям совершенствования денежно-кредитной политики (ДКП)
в России. Вначале рассмотрены различные варианты объекта таргетирования. Модельные исследова-
ния по оптимизации параметров ДКП указывают на необходимость таргетирования наиболее негибких
компонентов инфляции, вносящих наибольший вклад в потери рыночной эффективности. Рассмотрены
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Введение
В 2021 г. Центральный банк Российской Феде-
рации анонсировал запуск процедуры глубин-
ного анализа своих целей и инструментов. На
первом этапе исследований планируется про-
ведение научной и аналитической работы си-
лами подразделений ЦБ РФ, на втором этапе –
проведение консультаций с представителями
финансового рынка, компаний, независимы-
ми аналитиками и исследователями.

В этой статье мы ставим цель обозначить
некоторые важные аспекты таких исследова-
ний и возможные альтернативы денежно-кре-
дитной политики (ДКП), в обсуждении кото-
рых мы принимали участие, дать рекоменда-
ции по модельному инструментарию, необ-
ходимому при принятии решений об опти-
мальных параметрах ДКП.

Цель по инфляции
При переходе к инфляционному таргетирова-
нию в России в 2014 г. целевой уровень инфля-
ции в 4% был установлен, по всей видимости,
исходя из следующих соображений [8]. Разви-
тые страны в основном придерживаются цели

по инфляции в 2% – соответственно, у рос-
сийской развивающейся экономики с тради-
ционно более высоким уровнем инфляции
должен быть и ее более высокий целевой уро-
вень. Кроме того, установление слишком низ-
кой цели, например как в развитых странах,
вызвало бы недоверие к ее достижимости. Да-
лее, слишком низкая цель по инфляции по-
требовала бы также очень больших социаль-
но-экономических издержек. Наконец, низкая
цель по инфляции, подобная принятой в раз-
витых странах, ограничивает пространство для
маневра при проведении денежно-кредитной
политики и может привести к ловушке ликвид-
ности и дефляционной спирали.

Все доводы, использованные при перехо-
де к инфляционному таргетированию и ука-
занные выше, остаются актуальными и сейчас.
Но в нынешних условиях возникают новые ас-
пекты. За период после 2015 г. Банк России
добился существенных результатов в заякори-
вании инфляционных ожиданий. Если судить
по прогнозам инфляции в официальных доку-
ментах [9] и по консенсус-прогнозам2, то сред-
не- и долгосрочные инфляционные ожидания
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заякорены на уровне 4%. Пересмотр целевого
уровня по инфляции не только приведет к пе-
ресмотру инфляционных ожиданий, но и (что,
может быть, даже важнее) подорвет уверен-
ность экономических агентов в стабильности
целей ДКП.

После коронакризиса и последовавшего
восстановления главным проинфляционным
фактором в России стала импортируемая ин-
фляция в связи с ростом мировых цен на сырь-
евые товары (commodities). Но если цикл рос-
та мировых цен не носит временного характе-
ра, имеет ли смысл понижать инфляционный
таргет ниже тех уровней, на которых он уста-
новится в странах–торговых партнерах на бли-
жайшие годы? Не приведет ли попытка «гре-
сти против течения» к чрезмерным издержкам
для отечественной экономики?

Следующий аспект в вопросе оптимизации
ДКП – отсутствие в экспертном сообществе
консенсуса по поводу мировых цен на энер-
горесурсы. С одной стороны, на фоне глобаль-
ного энергоперехода можно ожидать сниже-
ния спроса и цен на традиционные продукты
российского экспорта (нефть и нефтепродук-
ты, черные металлы, удобрения и особенно
уголь). С другой стороны, недоинвестирова-
ние в производство этих товаров и их потен-
циальный дефицит, потребность в инвестици-
ях в производство возобновляемых источни-
ков энергии могут привести к «гринфляции».
По словам Э. Набиуллиной, эти факторы мо-
гут стать «мощным долгосрочным структур-
ным проинфляционным фактором» [11].

Вряд ли кто-то сейчас может дать надеж-
ный прогноз, как сочетание этих факторов
повлияет на конъюнктуру мировых рынков.
Таким образом, решение об изменении пара-
метров монетарной политики (если оно будет
принято) Банку России придется принимать в
условиях неопределенностей, связанных как с
экономической конъюнктурой, структурными
изменениями в экономике, так и с экологиче-
скими рисками и глобальным энергоперехо-
дом. В таких условиях возможные ошибки в
определении целевых показателей и их после-

дующая корректировка могут снижать дове-
рие к денежно-кредитной политике, проводи-
мой Банком России.

При этом, если денежный регулятор все-
таки придет к выводу о необходимости изме-
нения (к примеру, снижения) таргета по ин-
фляции, необходимо заметить, что более пред-
почтительными могут быть варианты постепен-
ной корректировки целевого показателя. На-
пример, возможно установить переходный
период, в течение которого будет задан целе-
вой диапазон 2–4%, прежде чем окончатель-
но закреплен таргет на уровне или вблизи 2%.
Это обеспечит определенную гибкость ДКП,
что особенно важно в условиях, когда пред-
ставляется затруднительным достоверно оце-
нить ключевой параметр уравнения Тейлора –
нейтральную ставку процента [5; 10].

Объект таргетирования
Говоря далее об объекте таргетирования, со-
средоточимся на различных измерителях ин-
фляции, а также кратко упомянем новаторские
предложения по таргетированию заработной
платы. Предложения Дж. Френкеля о таргети-
ровании номинального ВВП мы оставим в сто-
роне – они уже широко обсуждались в бан-
ковской среде и не получили поддержки. Так-
же и таргетирование денежной массы, исполь-
зовавшееся центральными банками многих
стран в конце XX века, на наш взгляд, проде-
монстрировало свою несостоятельность.

Как правило, говоря об инфляции, подра-
зумевают потребительскую инфляцию и ее
индикатор – индекс потребительских цен.
Однако есть и другие измерители инфляции
и, соответственно, возможные объекты тарге-
тирования.

Так, ФРС США ориентируется на дефлятор
потребительских расходов. Его отличие от ИПЦ
заключается в том, что если у последнего –
фиксированная потребительская корзина, то
в дефляторе участвует фактическая структура
потребительских расходов. Соответственно,
при изменении потребительских предпочте-
ний, что, к примеру, ярко наблюдалось с на-
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чала пандемии коронавируса, агрегированный
ИПЦ может отражать неактуальную структуру
фактических расходов домохозяйств, так как
процедура изменения фиксированной корзи-
ны товаров, входящих в ИПЦ, довольно за-
труднительна и продолжительна, а также при-
водит к некоторой разнородности индекса
потребительских цен.

В целом динамика ИПЦ и индекса-дефля-
тора расходов домашних хозяйств в россий-
ской экономике очень схожа. (См. рисунок.)
Можно выделить несколько периодов, когда
дефлятор отклонялся от ИПЦ: 2015 г., когда
после девальвации рубля ИПЦ вырос сильнее
дефлятора; 2019 г., когда после повышения
ставки НДС ИПЦ также вырос сильнее; нако-
нец, в 2021 г. дефлятор расходов оказался поч-
ти на 2 п.п. выше индекса потребительских цен,
что может объясняться высокими темпами
роста цен и изменением структуры потребле-
ния населения.

Важное техническое преимущество индек-
са потребительских цен – его оперативность.
Данные по ИПЦ публикуются ежемесячно и
даже еженедельно. Дефлятор же доступен

только в квартальном представлении и публи-
куется с большим запаздыванием. Но совре-
менные информационные технологии позво-
ляют проводить мониторинг цен и рассчиты-
вать дефлятор потребительских расходов прак-
тически в режиме реального времени за счет
цифровизации сбора и обработки кассовых
чеков3.

Еще один претендент на то, чтобы быть
целевым индикатором инфляции, – базовый
ИПЦ. Как известно, денежный регулятор прак-
тически не способен влиять на наиболее вола-
тильные компоненты ИПЦ: тарифы естествен-
ных монополий (они устанавливаются прави-
тельством) и сезонные цены на сельхозпро-
дукцию (они определяются урожаями и воз-
можностями по их хранению). Эти компонен-
ты не входят в базовый ИПЦ, который лучше
отражает монетарные компоненты инфляции.
Поэтому, с точки зрения распределения пол-
номочий между органами власти, кажется ло-
гичным, чтобы денежный регулятор таргети-
ровал не агрегированную инфляцию, а только
базовый ИПЦ, очищенный от влияния немо-
нетарных факторов, а за другие компоненты

3 URL:  https://nationalbank.kz/file/download/65125

Источник: Росстат.

Динамика различных индикаторов инфляции (индекса-дефлятора, индекса
потребительских цен, базового индекса потребительских цен, индекса цен производителей),
в % к соответствующему периоду предыдущего года
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инфляции отвечали бы соответствующие пра-
вительственные структуры.

С другой стороны, индекс потребительских
цен – наиболее известный индикатор инфля-
ции, в том числе благодаря усилиям Банка Рос-
сии по повышению финансовой грамотности
населения. Второй аргумент против исполь-
зования базового ИПЦ – недостаток мирово-
го опыта: судя по обзору МВФ [13] за 2019 г.,
только одна страна в мире – Уганда – таргети-
ровала базовый ИПЦ.

Кроме того, если центральный банк будет
таргетировать только монетарную инфляцию,
а цены на плодоовощную продукцию и энер-
гоносители будут находиться в ведении про-
фильных министерств, проинфляционные
риски могут усилиться. У правительства есть
цели по развитию курируемых отраслей – со-
ответственно, у органов власти возникает кон-
фликт интересов, и, выбирая между ценовой
стабильностью и ростом производственных
показателей, отраслевые министерства, с вы-
сокой вероятностью, выберут последнее. То
есть, если цели стабилизации инфляции будут
распределены между центральным банком и
правительством, возникнет риск, что только
денежный регулятор будет заинтересован в
стабильности базовой инфляции, а остальные
компоненты инфляции могут выйти из-под
контроля.

Есть еще один инфляционный индикатор –
индекс цен производителей (ИЦП). Его основ-
ное отличие от ИПЦ заключается в том, что в
него напрямую4 не включаются цены на им-
портируемые товары. В то же время, как вид-
но на рисунке, цены производителей промыш-
ленной продукции более волатильны, чем
ИПЦ. Особенно сильно ИЦП снизился в кри-
зисы 2009 и 2020 гг., а в периоды перед кризи-
сом 2008 г. и в 2021 г. цены производителей,
наоборот, динамично росли. Таким образом,
если ориентироваться на ИЦП, то в 2020 г.

должно было быть более решительное сниже-
ние ключевой ставки, чем фактически произ-
веденное, а в 2021 г. – более интенсивное ее
повышение.

Вместе с тем нам неизвестны случаи ис-
пользования в мировой практике ИЦП в каче-
стве таргета. Идея использовать те или иные
секторальные индексы цен пока больше носит
теоретический характер и основана на акаде-
мических исследованиях. Например, как по-
казано в [23], большее благосостояние дости-
гается, если центральный банк таргетирует
инфляцию только в неторгуемом секторе эко-
номики. Ни инфляция цен на импортные това-
ры, ни инфляция цен на продукцию отечест-
венного торгуемого сектора не оказывают
влияния на благосостояние, а основной вклад
в него вносит инфляция в секторе неторгуе-
мых товаров (в основном это сфера услуг),
которая в значительной степени инерционна.

Общий вывод из сказанного выше – денеж-
ный регулятор должен сконцентрироваться на
таргетировании инфляции цен тех секторов
экономики, которые характеризуются наи-
большей номинальной жесткостью и значи-
тельным весом в потребительской корзине.
Кроме того, таргетирование цен на неторгуе-
мые товары предпочтительнее в случае высо-
кой степени переноса обменного курса в цены
[14].

Схожие выводы содержатся в [21; 26]. Ана-
логичные выводы мы получили на основе
DSGE-модели Казахстана [12], экономика ко-
торого во многих отношениях близка к эконо-
мике России: большего уровня благосостоя-
ния удается достичь при таргетировании ИЦП,
а также за счет включения реального обмен-
ного курса в уравнение Тейлора.

В заключении вводной части можно также
упомянуть идею таргетировать заработную
плату. Основной посыл О. Бланшара5, автора
этой идеи, состоит в том, что уравнение Фил-

МАКРОЭКОНОМИКА

4 Цены на импортные товары могут косвенно влиять на внутренние цены производителей, во-первых, через издержки на
материалы и энергоресурсы; во-вторых, отечественные производители могут поднять собственные цены на фоне удорожания
импортных аналогов.
5 URL: https://www.youtube.com/watch?v=19cTpQpuVbo
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липса применительно к развитым странам
больше не работает – связь инфляции и раз-
рыва выпуска перестала действовать, тогда как
как связь динамики заработных плат и эконо-
мического цикла сохраняется. То есть заработ-
ная плата вместо инфляции может выступать
хотя бы достижимой целью денежно-кредит-
ной политики. Другой аргумент в пользу тако-
го подхода [16] – в случае номинальных не-
гибкостей цен разные компоненты себестои-
мости не синхронизированы, что приводит к
потерям эффективности. Соответственно, вы-
бор цели для таргетирования зависит от сте-
пени негибкости разных номинальных пока-
зателей. Так, инфляционное таргетирование
эффективно в случае гибких заработных плат;
в случае же их негибкости денежный регуля-
тор должен придавать больший вес заработ-
ным платам и разрывам выпуска. Однако идея,
что центральные банки будут таргетировать
заработную плату вместо инфляции, кажется
экзотичной даже для западных стран. В рос-
сийских условиях это еще менее применимо
вследствие того, что для отечественного рын-
ка труда характерны большая жесткость ре-
альных показателей (занятости и безработи-
цы) [1] и меньшая – номинальных.

Методология механизма
оптимизации ДКП в рамках
моделей общего равновесия
Ответ на вопрос об объекте таргетирования,
оптимальном дизайне ДКП зависит от многих
факторов. Например, как будет показано
ниже, величина общественных потерь пред-
ставляет собой взвешенную сумму дисперсий
разрыва выпуска и дисперсии инфляции (урав-
нение 2). Но дисперсия этих переменных за-
висит от источников шоков в экономике – со-
ответственно, синтез оптимальной ДКП не
может производиться без анализа экономи-
ческих рисков, их вероятности и силы [4]. Кро-
ме того, оптимизация параметров ДКП воз-
можна только на основе аппарата динамиче-
ских стохастических моделей общего равно-
весия (DSGE-моделей), поскольку никакой

другой модельный инструментарий не позво-
ляет оперировать таким концептом, как об-
щественное благосостояние (общественные
потери). Таким образом, результаты оптими-
зации ДКП зависят от наших представлений об
экономике, спецификации моделей и калиб-
ровке/оценки ее параметров [24].

Продемонстрируем основные шаги опти-
мизации параметров ДКП на основе базовой
неокейнсианской DSGE-модели закрытой эко-
номики [17]. Здесь моментная функция полез-

ности                               и производственная

функция Кобба–Дугласа Y
t
=AL

t
1�α

 
, где C

t
 – по-

требление домашних хозяйств; L
t
– занятость;

Y
t
 – выпуск фирм.

Потребление представляет собой потреби-
тельскую корзину из континуума товаров:

Ценообразование фирм в условиях моно-
полистической конкуренции происходит по
схеме Кальво. Тогда уравнение Филлипса име-
ет вид

π
t
=βπ

t+1
+κy~

t 
,

где π
t
 – инфляция, а y~

t
 – разрыв выпуска.

Оптимизация параметров ДКП сводится к
подбору таких параметров уравнения Тейлора

R
t
=r+π

t
+qπ(πt

–π T  )+q
y 
y~

t 
,

которые минимизировали бы средние функ-
цию общественных потерь (ФОП):

где R
t
 и r – соответственно номинальная став-

ка процента центробанка и реальная естест-
венная (нейтральная) ставка; π

t
 и π T – инфля-

ция и целевой уровень инфляции соответст-
венно; D[y~

t
] и D[π

t
] – дисперсии разрыва вы-

пуска и инфляции;

Из приведенных соотношений следует, что
потери общества связаны с несовершенной
конкуренцией и инерционностью цен. Первое

λ=κ                   .
1–α

1–α+αε

u
t
=          –

 C
t
1–σ      L

t
1+ϕ

 1–σ      1+ϕ

1

0

L=   [    D[y~
t
]+   D[π

t
]] 

,             (2)
1    κ              ε
2    λ              λ

C
t
=( ∫ Ct

(i)      di )   .                 (1)
ε–1

ε

ε
ε–1
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приводит к недовыпуску и завышенным ценам
(потери благосостояния от неэффективной
аллокации ресурсов), второе – к тому, что при
экономических колебаниях некоторые (гиб-
кие) цены успевают подстроиться к измене-
нию рыночной конъюнктуры, а другие нет. В
результате относительные цены в экономике
отличаются от тех, которые установились бы в
условиях совершенной конкуренции, что соз-
дает искажения на рынках.

Также из соотношения (2) видно, что оп-
тимизация ДКП сводится к сглаживанию цик-
лических колебаний – дисперсии разрыва вы-
пуска и дисперсии отклонения инфляции от
таргета. Так как дисперсия есть мера риска,
то, по сути, оптимальная монетарная полити-
ка направлена на минимизацию рисков, свя-
занных с колебаниями деловой активности.
Можно сказать, что минимизация ФОП (урав-
нение (2)) – это решение многокритериаль-
ной задачи, а структурные коэффициенты, в
том числе параметр ε, определяют соотноше-
ние предпочтений: что важнее – сглаживание
колебаний разрыва выпуска или инфляции?

И здесь важен следующий технический
момент – сложность калибровки параметра ε
из уравнения (1). При том, что этот параметр
вносит большой вес инфляции в ФОП (напри-
мер, для экономики Казахстана весовой ко-
эффициент при инфляции в 30 раз превышал
вес при разрыве выпуска), он отсутствует в
уравнениях динамики переменных DSGE-мо-
дели. Следовательно, его невозможно оценить
исходя из статистических данных, а калибров-
ка содержит значительный элемент субъекти-
визма [6].

Технически задача оптимизации общест-
венного благосостояния решается двумя спо-
собами. Первый подход – квадратичная ап-
проксимация функции полезности домашних
хозяйств и минимизация функции типа (2).
Второй – максимизация суммарной приве-
денной полезности через итеративную форму-
лу U

t
=u

t
+βU

t+1
, где U

t
 – приведенная сум-

марная функция полезности на бесконечном
горизонте планирования; u

t
 – моментная

функция полезности сектора домашних хо-
зяйств; β – дисконтирующий множитель. Ос-
новная сложность при втором подходе – не-
обходимость решения нелинейной задачи ди-
намического программирования; недостатки
первого – снижение точности за счет квадра-
тичной аппроксимации и игнорирование чле-
нов, не зависящих от проводимой политики
(terms independent of the actual policy).

Вместе с тем при моделировании несколь-
ких групп домашних хозяйств возникает во-
прос об агрегировании их полезности. Этот
аспект становится все более актуальным по
мере того, как растет внимание экономистов
к проблемам неравенства, в том числе гендер-
ного и расового.

Обсуждение и анализ результатов

Потери от изменения процентной ставки
При оптимизации параметров уравнения Тей-
лора коэффициенты при инфляции и разрыве
выпуска могут оказаться больше, чем те, ко-
торые используются в реальной практике, а
инерционность ставки процента – ниже (даже
близкой к нулю [25]). Иными словами, цен-
тральные банки должны гораздо активнее из-
менять процентную ставку в ответ на измене-
ния экономической конъюнктуры, чем это
происходит в реальности.

Почему же в реальной жизни процентная
ставка гораздо более инерционна, чем пред-
писывают теоретические модели? Возможный
ответ на этот вопрос заключается в том, что
экономические агенты несут потери в связи с
частыми и/или резкими изменениями про-
центной ставки. Оценить эти издержки можно
в случае, если в функции полезности домаш-
них хозяйств учитывать реальный денежный
запас (в большинстве DSGE-моделей этот фак-
тор игнорируется).

Чем объясняются издержки при измене-
нии ставки процента? Как известно, данный
параметр представляет собой альтернативную
стоимость хранения богатства в ликвидной
форме. Кроме того, он влияет на валютную

МАКРОЭКОНОМИКА
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структуру сбережений. Таким образом, не-
ожиданное изменение ставки процента вызы-
вает, во-первых, потери благосостояния, свя-
занные с тем, что текущий запас наличных де-
нег отличается от оптимального. Во-вторых,
возникают издержки в результате перебалан-
сировки портфеля активов: это потери про-
центного дохода вследствие необходимости
досрочного изъятия депозитов, затраты на
вынужденную покупку/продажу валюты по
неоптимальному курсу, издержки на комис-
сионные платежи финансовым посредникам,
затраты времени и ресурсов на сбор и обра-
ботку информации для каждой сделки и т.д.

Как правило, указанные выше издержки в
явном виде не учитываются в известных нам
DSGE-моделях. Возможно, по этой причине
оптимизация параметров ДКП на основе стан-
дартных DSGE-моделей приводит к выводу о
минимальном весе инерции процентной став-
ки в уравнении Тейлора.

Еще одно возможное объяснение инерци-
онности ставки процента заключается в том,
что центральным банкам требуется время для
сбора, обработки и интерпретации поступаю-
щей статистической информации – это так
называемый внутренний лаг ДКП. В том числе
необходимо время для определения источни-
ков конкретных изменений в ценах и конъюнк-
туре, для выяснения того, кратко- или долго-
срочный характер носят эти изменения. Оче-
видно, что совсем краткосрочные «шумы»
должны быть исключены, поскольку эффекты
от них исчезнут быстрее, чем проявятся эф-
фекты от реакции ДКП на них (внешний лаг).
Долгосрочные изменения также должны быть
элиминированы, поскольку, согласно сложив-
шемуся консенсусу, монетарная политика
может только сглаживать циклические коле-
бания, но не может влиять на долгосрочный
экономический рост.

Кроме того, центральные банки не пред-
принимают каких-либо действий до тех пор,
пока текущая экономическая конъюнктура не
будет отрефлексирована в общественном
мнении и политическими лидерами [27].

В противном случае действия денежного ре-
гулятора не будут понятны экономическим
агентам, что чревато снижением доверия к
нему и возникновением проблемы несогласо-
ванности действий. Наконец, инерционность
ставки процента может объясняться нижней
границей процентных ставок (ZLB), постоян-
ством восприятия шоков в экономике, в том
числе постоянным вектором отклонения став-
ки процента от своего естественного уровня,
инерционностью будущих ожиданий эконо-
мических агентов, реагирующих только на из-
менение долгосрочных ставок [19; 27]. Как
следствие, в минимизируемую функцию об-
щественных потерь (2) должны входить не толь-
ко потери от волатильности инфляции и раз-
рыва выпуска, но также и отклонение процент-
ной ставки от ее естественного уровня и ее
прирост.

Как было сказано выше, в большинстве из-
вестных нам DSGE-моделей эти компоненты
отсутствуют. Если же добавить их в ФОП ad
hoc, то возникает сложность определения их
весовых коэффициентов. Представляется, что
без явного включения в DSGE-модели потерь
общества от волатильности процентных ста-
вок откалибровать эти веса невозможно.

Открытая экономика
и гибридное таргетирование
Помимо отмеченных выше источников потерь
общественного благосостояния в открытой
экономике возникает еще один. Как указыва-
ют Гали и Моначелли [18], в условиях несовер-
шенной взамозаменяемости между отечест-
венными и импортными товарами у денежно-
го регулятора есть стимул влиять на условия
торговли, а через них – на экономическую ак-
тивность. Например, возникает стимул зани-
жать обменный курс в угоду экспортерам. В
результате может возникнуть равновесие, не
оптимальное для других экономических аген-
тов и для экономики в целом.

В частном случае открытой экономики [18]
квадратично аппроксимированная ФОП вы-
глядит следующим образом:
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Обращает на себя внимание, что в выражении
(3) присутствует не индекс потребительских цен
π

t
, как в (2), а инфляция цен отечественных

производителей π
H,t

; δ – степень открытости
экономики. Это связано с тем, что аргументом
функции спроса на труд, используемой при
выводе ФОП, является не стоимость потреби-
тельской корзины, а цены отечественных про-
изводителей. В моделях закрытой экономики
такого различия между ценами не возникает.
Это возвращает нас к вопросу о том, что в от-
крытой экономике таргетироваться должен не
ИПЦ, а скорее индекс цен производителей.

Следующий важный аспект ДКП в откры-
той экономике – выбор между классическим
и гибридным вариантами инфляционного тар-
гетирования.

Классический вариант предполагает ре-
жим плавающего обменного курса, т.е. цен-
тральный банк не вмешивается в ценообра-
зование на валютном рынке напрямую (кро-
ме критических ситуаций), хотя процентная
ставка и может влиять на обменный курс че-
рез валютный канал. Ф. Картаев [7] сравнил
гибридное инфляционное таргетирование, в
рамках которого возможно сглаживание во-
латильности валютного рынка6, с классиче-
ским вариантом. Оказывается, что страны, вы-
бирающие гибридный вариант, более эффек-
тивны в плане стимулирования долгосрочно-
го экономического роста. Более того, сгла-
живание колебаний на валютном рынке по-
зволяет быстрее достичь целевого уровня ин-
фляции. Аналогично, в [20] делается вывод,
что в странах с фиксированным обменным
курсом темпы экономического роста в сред-
нем на 1 п.п. выше, чем в странах с его сво-
бодным плаванием, а в странах с управляе-
мым плаванием – выше на 1.5 п.п.

Как видно на основе DSGE-моделей, в от-
крытой экономике вес разрыва выпуска в
функции общественных потерь тем больше,
чем выше степень открытости экономики [15].
Соответственно, даже если реальный обмен-
ный курс отсутствует в уравнении Тейлора
явно, он влияет на функцию общественных
потерь и через нее – на параметры оптималь-
ной ДКП.

Классическое инфляционное таргетирова-
ние предпочтительнее в случае относительно
закрытой экономики и низкой чувствительно-
сти совокупного спроса к валютному курсу. Чем
выше степень открытости экономики и взаимо-
заменяемость между отечественными и им-
портными товарами, тем больше ДКП должна
сглаживать колебания валютного курса [24].

Если в выпуске велика доля импортных про-
межуточных товаров, так же как и доля нетор-
гуемых товаров, то фиксация обменного кур-
са неэффективна (в смысле потерь обществен-
ного благосостояния) [22]. Если же в импорте
велика доля потребительских или инвестици-
онных товаров, то сглаживание обменного
курса не приводит к существенным потерям
благосостояния. В целом чем более открыта
национальная экономика, тем меньше ее по-
тери от фиксации обменного курса.

Чем может объясняться бо‘льшая эффек-
тивность «промежуточных» валютных режи-
мов? С. Дробышевский с соавторами [4] отме-
чает, что недостаточная емкость финансовых
рынков вынуждает развивающиеся страны за-
имствовать средства из-за рубежа. Соответст-
венно, высокая зависимость от кредитов в
иностранной валюте, и особенно в условиях
экспортно ориентированного характера эко-
номики и нестабильности мировых рынков,
приводит к необходимости сглаживания ко-
лебаний на валютном рынке.

Ф. Картаев предполагает, что эффектив-
ность гибридного инфляционного таргетиро-

МАКРОЭКОНОМИКА

6 По результатам обзора МВФ за 2019 г. [7], из 41 страны с инфляционным таргетированием только 10 придерживаются режима
свободного плавания валютного курса. Кроме России к ним относятся Австралия, Великобритания, Канада, Мексика, Норве-
гия, Польша, Швеция, Чили, Япония. Но при этом отмечается, что Россия проводит валютные интервенции (вероятно, имеются
в виду операции в рамках бюджетного правила) в зависимости от нефтегазовых доходов бюджета.

L
open

=–      [(1+ϕ)D[y~
t
]+    D[π

H,t
]].  (3)

1–δ                            ε
   2                               λ
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вания связана с асимметричностью инфляци-
онных ожиданий – они сильнее реагируют на
девальвацию валюты, чем на укрепление кур-
са. То есть если центральный банк не сглажи-
вает колебания на валютном рынке, то коле-
бания обменного курса будут постепенно
смещать инфляционные ожидания и саму ин-
фляцию вверх. И наоборот, снижение вола-
тильности валютного курса само по себе мо-
жет способствовать достижению целей по ин-
фляции.

Следовательно, высокая курсовая вола-
тильность будет вызывать рост инфляцион-
ных ожиданий (даже при условии, что сам
валютный курс в среднем остается без изме-
нений), что приведет к отклонению инфля-
ции от ее целевого уровня. Тем самым сгла-
живание колебаний валютного курса, не обу-
словленных изменениями фундаментальных
факторов в рамках гибридного инфляцион-
ного таргетирования, может быть полезно
для более успешного таргетирования инфля-
ции. Важно также отметить, что это сглажи-
вание может достигаться не только за счет
инструментов монетарной политики, но и за
счет фискальных средств – в результате при-
менения бюджетного правила (именно та-
кой подход использует Россия, а также, на-
пример, Норвегия).

А. Ведев и М. Осадчий называют еще одно
ограничение для использования режима сво-
бодного плавания в России: «Российская эко-
номика не готова к политике свободного пла-
вания рубля – и из-за подверженности эко-
номики геополитическим и макроэкономи-
ческим шокам, и из-за ее критической зави-
симости от единственной переменной – цены
нефти» [3]. Как следствие, высокие валютные
риски сдерживают инвестиционную актив-
ность и способствуют инфляционным ожи-
даниям.

Добавим, что излишняя волатильность об-
менного курса создает дополнительные из-
держки для общества, связанные с необходи-
мостью хеджировать валютные риски. Эти
транзакционные издержки несут экспортеры

и импортеры, в том числе инвестиционных
товаров, и домохозяйства. В результате они
снижают конкурентоспособность отечествен-
ной экономики и благосостояние населения.

При этом С. Дробышевский с соавторами
[4] отмечают противоречивость гибридного
инфляционного таргетирования.

Во-первых, шок предложения может вы-
зывать неуверенность экономических аген-
тов, а это будет оказывать давление на курс
национальной валюты. Соответственно, де-
нежный регулятор должен выбирать между
стимулирующей ДКП для поддержания эко-
номической активности и повышением про-
центной ставки для поддержания курса. Ав-
торы приводят пример Новой Зеландии, цен-
тральный банк которой в ответ на ухудшение
условий торговли и девальвацию слишком
сильно повысил ставку процента, что приве-
ло к рецессии.

Однако, на наш взгляд, данная критика не
совсем справедлива. Ведь и при классическом
режиме инфляционного таргетирования регу-
лятору приходится устанавливать процентную
ставку, балансируя между стимулированием
экономической активности и поддержанием
инфляции вблизи целевого уровня.

Во-вторых, эффективность гибридного ва-
рианта может снижаться при высокой инфля-
ции и высокой мобильности капитала. В этих
условиях центральный банк, с одной сторо-
ны, должен держать процентную ставку на
высоком уровне для борьбы с инфляцией, но
с другой – снижать ставку для предотвраще-
ния притока капитала. То есть при гибридном
варианте процентные ставки устанавливаются
на более низком уровне, чем при классиче-
ском. В результате повышается риск отрица-
тельных реальных процентных ставок и, как
следствие, падает склонность к сбережению
внутри страны и растет ее зависимость от
внешнего финансирования, усиливаются рис-
ки перегрева и пузырей в национальной эко-
номике. На наш взгляд, описанная ситуация
была характерна для российской экономики
до 2014 г. Но в нынешних условиях геополити-
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ческой напряженности российская экономи-
ка вряд ли может считаться экономикой с вы-
сокой мобильностью капитала.

К сказанному выше можно добавить, что
при попытках центрального банка сглаживать
колебания на валютном рынке неизбежно воз-
никает риск того, что такое вмешательство
будет проводиться под давлением политиче-
ских факторов или различных групп влияния.
Очевидно, что экспортеры будут лоббировать
ослабление национальной валюты, импорте-
ры – ее укрепление, а центробанк будет по-
стоянно находиться под подозрением, что те
или иные решения принимались им в угоду
тем или иным группам интересов. Как следст-
вие, это может снижать доверие к проводи-
мой ДКП и вызывать сомнения в независимо-
сти центрального банка.

Заключение
В целом можно сделать вывод, что в условиях,
когда у Банка России отсутствует практический
опыт использования альтернативных целей
таргетирования, у индикатора ИПЦ нет аль-
тернатив. Но при выработке ДКП должен при-
ниматься во внимание более широкий набор
инфляционных индикаторов.

Вопрос пересмотра целевого уровня ин-
фляции, по нашему мнению, заслуживает бо-
лее детального изучения в условиях структур-
ных изменений в мировой экономике и энер-
гетике.

В свете всего сказанного нам представля-
ется, что текущая монетарная политика Банка
России соответствует мировому опыту. Пер-
спективной выглядит идея гибридного инфля-
ционного таргетирования.

Что касается выбора оптимальной цели по
инфляции и параметров ДКП, то оптимизация
должна осуществляться на основе DSGE-мо-
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делей. Насколько позволяет судить доступная
информация о модельном аппарате Банка Рос-
сии, задачи оптимального регулирования сей-
час находятся в тени исследователей его дея-
тельности (исключение – [1]). Хотя и здесь не
должно быть иллюзий – существуют техниче-
ские сложности, не исключающие полностью
элемента субъективизма. Помимо отмеченной
выше проблемы калибровки некоторых клю-
чевых параметров DSGE-моделей и определе-
ния нейтральной ставки процента, можно упо-
мянуть неоднозначность в определении потен-
циального выпуска и разрывов выпуска, слож-
ности эконометрического оценивания пара-
метров моделей в условиях коротких времен-
ных рядов и структурных сдвигов.

В заключение очень кратко (это тема буду-
щих исследований) отметим новые вызовы для
монетарной политики в России после 2022 г.
Очевидно, что возросшее санкционное дав-
ление приведет к сокращению валютных до-
ходов (возможно, не в кратко-, но в долго-
срочном периоде) и замедлению темпов по-
тенциального экономического роста. При
этом новая волна импортозамещения и раз-
ворот экспорта на Восток потребуют инвести-
ций, в том числе строительства новой инфра-
структуры (расширения пропускной способ-
ности Восточного полигона, развития порто-
вых мощностей, создания инфраструктуры
Северного морского пути и т.д.). В условиях
же отрезанности от мировых рынков капита-
ла и снижения страновых рейтингов источни-
ком инвестиций могут стать только внутрен-
ние ресурсы. Таким образом, нельзя исклю-
чать, что после 2022 г. монетарная политика
российских властей будет переориентирова-
на с целей стабилизации инфляции на цели
стимулирования экономической и инвести-
ционной активности. �
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