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Цель денежно-кредитной политики – обеспечение низкой и стабильной инфляции 
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Длинный 

горизонт 

планирования 

Рост 

кредитования, 
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долгосрочного 

Рост 
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Экономический 

рост и рост 

благосостояния 

Снижение 

инфляционной 

премии и 

процентных 

ставок 

π=4% 

Вложения не 

обесцениваются 

Формирование 

сбережений 
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Влияние инфляции на экономический рост остается объектом исследований 
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  Вся выборка Развитые страны 
Развивающиеся 

страны 

Инфляция ниже 

порогового уровня 

Статистически 

незначима 

Положительная 

взаимосвязь 

Статистически 

незначима 

Инфляция выше 

порогового уровня 

Отрицательная 

взаимосвязь 

Отрицательная 

взаимосвязь 

Отрицательная 

взаимосвязь 

Пороговое значение 

инфляции 
2 – 40% 1 – 3% 9 – 17% 

Учет влияния ДКП 

Методика разбиения стран 

на группы 

Причинно-следственная 

связь 

Пороговый уровень ≠ 

оптимальный 
? 
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Цель ДКП – устойчивая, предсказуемая инфляция на уровне 4% 
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4% 

Сложно достигать 

из-за структурных 

проблем экономики 

Сложно обеспечить 

стабильность цен в 

случае шоков 

Слишком низкая 
цель 

Слишком 
высокая цель 

Мешает инертность 

инфляционных 

ожиданий 

Риски дефляции на 

отдельных рынках 
Значительная доля 

товаров в корзине с 

высокой 

волатильностью цен 
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Взвешенный подход при принятии решений по ДКП 
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Макропрогноз: учет всех факторов и рисков 

Долговременные устойчивые тенденции 

Влияние на экономический рост,  
                     финансовую стабильность 

Структурные проблемы – затруднение,  
                                            а не препятствие 

Координация мер с Правительством 

Основы  

принятия 

решений по 

ДКП 
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Независимо от природы инфляционных факторов нужна реакция при 
устойчивом повышении инфляционных ожиданий 
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Внешние факторы 
Фискальная 

политика 

Структурные 

факторы 

Институциональные 

факторы 

Природные 

факторы 

Состояние платёжного 

баланса 

Дефицит 

бюджета 
Основные фонды 

Нормативно-правовая 

среда 
Погодные 

Цены на мировых 

рынках 

Налоговая 

политика 
Демография Эпизоотические 

Внешний спрос 
Тарифная 

политика 
Технологии Фитосанитарные 

Санкции Инфраструктура 
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Приложение 
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Трансмиссионный механизм ДКП 

8 

Ожидания 

Денежные 

агрегаты 

Формирование зарплат 

и цен 

Внутренние цены 

Инфляция 

Ставки денежного рынка 

Цены 

активов 

Ставки 

банков 

Валютный 

курс 

Спрос и предложение на рынках 

товаров и труда 

Цены импорта 

Факторы вне 

прямого действия 

ДКП: 

Бюджетная 

политика 

Внешние 

факторы 

Структурные 

факторы 

Ключевая 

ставка 


