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Предмет. Необходимость адаптации денежно-кредитной политики к изменяющимся условиям 
вынуждает монетарные власти разных стран как корректировать используемые инструменты, 
так и прибегать к новым механизмам регулирования.
Цели. Анализ эффективности денежно-кредитной политики Банка России в рамках режима тар-
гетирования инфляции, анализ эффективности антиинфляционной денежно-кредитной полити-
ки зарубежных стран, выработка предложений по совершенствованию данной политики с учетом 
опыта зарубежных стран.
Методология. Анализ эффективности денежно-кредитной политики России и зарубежных стран 
проводился с использованием векторной авторегрессии и функций импульсного отклика инфля-
ции на изменение ключевой ставки и нормы обязательного резервирования в России, Турции и 
США. Выборочная совокупность охватывает период с января 2019 по август 2025 г.
Результаты. Наиболее эффективная антиинфляционная политика характерна для США. Снижение 
инфляции в ответ на изменение ставки ФРС происходит уже в первом месяце. В России инфляция 
реагирует на увеличение ключевой ставки резким ростом через один месяц, что объясняется 
высокими инфляционными ожиданиями населения. Во втором месяце влияние данного эффекта 
снижается. Денежно-кредитная политика и характер использования ее инструментов в России и 
США значительно отличаются. 
Выводы. Для наиболее эффективного снижения инфляции без негативных последствий для эко-
номики России наиболее перспективным представляется использование иных инструментов, 
прямо не связанных с ключевой ставкой, в числе которых – совершенствование информационной 
политики Банка России, создание стимулов для привлечения Банка России к покупке государ-
ственных ценных бумаг, углубление сотрудничества органов фискального, денежно-кредитного 
и макропруденциального регулирования, развитие механизма количественного смягчения.
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Subject. The need to adapt monetary policy to changing conditions forces monetary authorities in 
different countries both to adjust the instruments they use and to resort to new regulatory 
mechanisms.
Purpose. To analyze the effectiveness of the monetary policy of the Bank of Russia under the inflation 
targeting regime, to assess the effectiveness of anti-inflationary monetary policy in foreign countries, 
and to formulate proposals for improving Russia's monetary policy based on the experience of other 
countries.
Methodology. We used vector autoregression and impulse response functions of infl ation to changes 
in the key rate and the required reserve ratio in Russia, Turkey, and the United States. We covered the 
period from January 2019 to August 2025.
Results. We fi nd that the United States demonstrates the most effective anti-infl ationary policy. Infl ation 
declines in response to a change in the Fed's rate as early as the fi rst month. In Russia, infl ation reacts 
to an increase in the key rate with a sharp rise after one month, which we attribute to high infl ation 
expectations among the population. In the second month, this effect weakens. We also observe signifi cant 
differences in monetary policy and the use of its instruments between Russia and the United States. 
Conclusions. To reduce infl ation most effectively without negative consequences for the Russian 
economy, we consider it most promising to use instruments not directly linked to the key rate. Specifi cally, 
we recommend improving the Bank of Russia's communication policy, creating incentives for the Bank 
of Russia to purchase government securities, deepening cooperation between fi scal, monetary, and 
macroprudential authorities, and developing the quantitative easing mechanism.s.
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Введение
На сегодняшний день можно с уверенно-

стью утверждать, что российская и мировая 
экономики находятся в состоянии структур-
ной трансформации, вызванной необходи-
мостью эффективного реагирования на все 
новые возникающие вызовы. После оконча-
ния пандемии коронавирусной инфекции 
и с последующим за этим событием ростом 
геополитических рисков многие как развитые, 
так и развивающиеся страны столкнулись с 
проблемами высокой инфляции, разрывом 
традиционных цепочек логистических поста-
вок, а также дефицитом квалифицированной 
рабочей силы, товаров и услуг. Первые прояв-
ления данных вызовов случались еще до пан-
демии, однако с ее окончанием они приобрели 
ярко выраженный всеобъемлющий характер. 

В этих условиях мировые центральные 
банки также были вынуждены адаптировать 
инструменты денежно-кредитного регулиро-
вания под трудно прогнозируемые и постоян-
но меняющиеся условия, что привело моне-
тарные власти разных стран к дискуссиям о 
том, какой должна быть денежно-кредитная 
политика центральных банков в новую эпоху, 
как произвести трансформацию и адаптацию 
данной политики для эффективного нивели-
рования последствий вышеописанных рисков 
с целью обеспечения стабильного экономи-
ческого роста. Не стал исключением и Банк 
России, который, несмотря на ограничения в 
виде экономических санкций, по-прежнему 
остается одним из важнейших институтов 
мировой финансовой системы. 

За прошедшее десятилетие основными во-
просами, обсуждение которых на разных уров-
нях велось в научном и практическом сообще-
ствах в России и в мире, были последствия из-
менения типа денежно-кредитной политики 
с режима таргетирования валютного курса на 
режим таргетирования инфляции, проблема 
поддержания стабильного валютного курса в 
условиях его плавающего характера, использо-
вание новых нетрадиционных инструментов 
денежно-кредитного регулирования экономи-
ки (например, программы количественного 
смягчения (Quantitative easing)), сигналы о 
намерениях мегарегулятора придерживаться 
определенного характера денежно-кредит-
ной политики (Forward guidance) и в целом 
использование инструмента коммуникации 
для оказания влияния на ожидания участ-

ников финансового рынка, а также проблема 
баланса между жестким и стимулирующим 
типами денежно-кредитных политик с целью 
обеспечения стабильного экономического ро-
ста. С учетом вышесказанного сегодня можно 
выделить следующий круг проблем, присущих 
российской финансовой системе на текущем 
этапе ее развития:

– высокие инфляционные ожидания насе-
ления и непосредственно величина инфляции;

– наличие на финансовом рынке сегментов 
с низкой ликвидностью, а также проблем с 
доступом к нему со стороны частных инве-
сторов;

– наличие в экономике ограничений в виде 
международных экономических санкций и 
перспективы их будущего ужесточения;

– наличие значительной доли низкоэф-
фективных инвестиций в реальном секторе 
экономики.

В этой связи в экономике возникает по-
требность в глубоком анализе уже проводи-
мой мегарегулятором в лице Банка России де-
нежно-кредитной политики с целью выявле-
ния ее достоинств, недостатков, перспектив 
применения новых инструментов, а также 
возможных скрытых рисков осуществления 
и выработки предложений по их снижению. 
По мнению автора, наиболее эффективно ре-
шить вышеуказанные задачи поможет также 
учет опыта других стран, которые столкну-
лись со схожими вызовами и проблемами в 
экономике.

Целями данной работы являются ха-
рактеристика и анализ эффективности де-
нежно-кредитной политики Банка России в 
рамках режима таргетирования инфляции, 
оценка эффективности денежно-кредитной 
политики зарубежных стран, столкнувших-
ся в последние годы с проблемой высокой 
инфляции, а также выработка предложений 
по совершенствованию данной политики с 
учетом опыта зарубежных стран.

В качестве рабочей гипотезы в научной 
статье выступает предположение о том, что 
инфляция в разных странах по-разному 
реагирует на традиционные меры денеж-
но-кредитной политики, соответственно, 
для достижения комфортных для экономики 
определенной страны темпов роста цен необ-
ходимо дополнить данную политику комплек-
сом иных зарекомендовавших себя методов и 
инструментов.
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Обзор предшествующих работ
Для выявления направлений совершен-

ствования денежно-кредитной политики 
Банка России необходимо в первую очередь 
определить эффективность данной политики, 
которая может быть охарактеризована опре-
деленным набором количественных показа-
телей. Среди научных работ, посвященных 
оценке эффективности денежно-кредитной 
политики с количественной точки зрения, 
можно выделить несколько исследований.

Так как на сегодняшний день основным 
инструментом денежно-кредитной политики 
Банка России является ключевая ставка, то в 
работе Ю. В. Всяких и М. А. Кочергина (2015) 
представлена методика оценки эффективно-
сти данной политики, основанная на корре-
ляции между величиной ключевой ставки и 
индексом потребительских цен.

О. В. Гордячкова, М. Ю. Емельянцева (2016) 
исследуют эффективность денежно-кредитной 
политики Банка России через инструменты, 
влияющие на величину инфляции, а именно 
ключевую ставку Банка России, ставки по опе-
рациям РЕПО, а также нормы обязательного 
резервирования. В результате исследования 
авторами получены данные, свидетельствую-
щие о том, что указанные выше инструменты 
не оказывают существенного влияния на 
величину инфляции и, соответственно, для 
повышения эффективности данной политики 
необходимо задействовать иные инструменты.

В работе (Primus, 2018) проведен анализ 
эффективности инструментов денежно-кре-
дитной политики в закрытых экономиках, 
таких стран, как Барбадос, Ямайка, Тринидад 
и Тобаго, посредством авторегрессионной мо-
дели с экзогенными переменными (VARX). По 
результату исследования автор делает вывод, 
что денежно-кредитная политика централь-
ного банка в стране с закрытой экономикой 
может быть эффективной только при синергии 
политик процентных ставок и норм обязатель-
ного резервирования.

Г. Г. Господарчук и Е. С. Зеленева (2021) в 
своем исследовании разработали методику 
количественной и качественной оценки эф-
фективности денежно-кредитной политики. 
Количественная методика оценки основана 
на расчете интегрального индекса эффектив-
ности монетарной политики, а качественная – 
на системе ранжирования стран по уровню 
эффективности данной политики.

Важно отметить, что на сегодняшний день 
единой общепринятой методики, позволя-
ющей всесторонне оценить эффективность 
денежно-кредитной политики Центрального 
банка любой страны, нет. При этом методики, 
рассмотренные в работах вышеуказанных 
авторов, являются их собственными разра-
ботками и исследованиями, что потенциально 
может вызвать риск того, что отдельно зна-
чимые факторы, оказывающие влияние на 
эффективность денежно-кредитной политики, 
не будут учтены. В данном случае возникает 
риск недостаточной оценки эффективности 
монетарной политики мегарегулятора. Также 
с момента проведения перечисленных ис-
следований изменились условия, в которых 
оказалась экономика России после пандемии 
COVID-19, а также геополитических изме-
нений и последовавшего за ними введения 
международных экономических санкций, 
приведших к частичной изоляции экономики 
нашей страны.

Так как единая методика оценки эффек-
тивности денежно-кредитной политики от-
сутствует, то на сегодняшний день меры по 
совершенствованию ее эффективности в це-
лом сводятся к предложениям по применению 
новых инструментов и оптимизации уже ис-
пользуемых мегарегуляторов, что отражается 
в работах российских и зарубежных авторов.

И. Д. Медведев, О. Г. Солнцев (2023) предла-
гают дополнить денежно-кредитную политику 
Банка России комплексом других различных 
политик, а именно введением дополнитель-
ных таргетов помимо инфляции и исполь-
зованиея специальных инструментов, помо-
гающих одновременно достижению цели по 
инфляции, не нарушая при этом других целей. 

В целях повышения эффективности денеж-
но-кредитной политики некоторые авторы 
предлагают усилить ее взаимосвязь с другими 
видами экономических политик. Так, Alexan-
dre & Lima (2020) полагают, что эффективность 
денежно-кредитной политики можно увели-
чить посредством ее углубленного взаимодей-
ствия и взаимосвязи с макропруденциальной 
политикой, а М. Ю. Головнин (2023) – с фискаль-
ной. Усиление взаимодействия денежно-кре-
дитной и фискальной политик возможно в рам-
ках применения инструмента количественного 
смягчения. В работах А. Л. Кудрина и др. (2017), 
Woodford (2016), Grimm et al. (2022), В. М. Усо-
скина (2021) на основе анализа комплекса 
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макроэкономических показателей сделаны 
выводы, что количественное смягчение явля-
ется эффективным методом нивелирования 
последствий финансовой нестабильности.

Проанализировав современные тенденции 
в подходах к осуществлению и предложениях 
по повышению эффективности денежно-кре-
дитной политики со стороны всех вышеуказан-
ных экспертов, мы сочли примечательным тот 
факт, что данные авторы предлагают меры по 
улучшению или трансформации денежно-кре-
дитной политики центральных банков, однако 
их предложения не подкреплены практиче-
ским опытом внедрения другими странами. 

Для наиболее глубокого понимания необхо-
димого характера денежно-кредитной полити-
ки России в эпоху структурной трансформации 
мировой экономики следует учитывать опыт 
стран, которые уже успешно применяли новые 
инструменты монетарного регулирования 
(Теньковская, 2023).

Методология исследования
Исследование было проведено на основе 

изучения работ российских и зарубежных 
авторов, посвященных основным аспектам, 
определяющим эффективность денежно-кре-
дитной политики, содержание и подходы к 
осуществлению данной политики; норматив-
ных документов Банка России; действующего 
российского законодательства, регламентиру-
ющего работу мегарегулятора.

В целях наиболее полного анализа совре-
менного состояния денежно-кредитной по-
литики в России определена сущность данной 
политики.

Денежно-кредитную политику государства 
можно охарактеризовать как совокупность 
мер и инструментов, осуществляемых мега-
регулятором в лице Центрального банка, на-
правленных на обеспечение бесперебойного 
функционирования финансовой и платежной 
систем страны посредством поддержания це-
новой стабильности.

Основными инструментами и методами 
денежно-кредитной политики Банка России1 
являются процентные ставки по операциям 
Банка России; нормативы обязательных резер-
вов, депонируемых в Банке России (резервные 
требования); операции на открытом рынке; 

1 О Центральном Банке Российской Федерации : 
федер. закон от 10 июля 2002 г. № 86-ФЗ (с изм. и доп.). 
Доступ из справ.-правовой системы «КонсультантПлюс».

рефинансирование кредитных организаций; 
валютные интервенции; установление ориен-
тиров роста денежной массы; прямые количе-
ственные ограничения; эмиссия облигаций от 
своего имени; другие инструменты, опреде-
ленные Банком России. В мировой практике 
указанные методы и инструменты применя-
ются в рамках принятого в большинстве стран 
режима таргетирования инфляции. Ввиду 
отсутствия единой методики исследования 
эффективности денежно-кредитной политики 
мегарегулятора ее анализ в статье был построен 
на оценке антиинфляционной политики Банка 
России и других стран.

Так, на основе данных по трем странам 
(Россия, Турция и США) автором проведен 
регрессионный анализ краткосрочной денеж-
но-кредитной политики с использованием мо-
дели векторной авторегрессии (VAR), поскольку 
она учитывает отложенный временной эффект 
влияния макроэкономических параметров на 
уровень инфляции. Векторная авторегрессия 
также может раскрыть скорость реакции ин-
фляции на изменения факторов на основании 
оценок параметров моделей, а также с помо-
щью функций импульсных откликов. 

Для каждой страны оценивается отдельная 
модель векторной авторегрессии, включающая 
несколько переменных, представленных месяч-
ными временными рядами с января 2019 по ав-
густ 2025 г.: ключевая ставка (KEY_RATE), инфля-
ция (INF), норма обязательного резервирования 
(REQ_RES), уровень безработицы (UNEMP), курс 
национальной валюты по отношению к евро 
(EUR). Для учета влияния внешних шоков (не 
связанных напрямую с экономикой) на вели-
чину инфляции для каждой из стран также до-
бавлены фиктивные переменные Geopolitics2, а 
для США Politics3. В рассматриваемом периоде во 
всех трех странах наблюдались шоки в измене-
нии величин инфляции и ключевой ставки, что 
позволяет сопоставить данные и с учетом этого 
оценить эффективность денежно-кредитной 
политики в каждой стране.

Построение авторегрессионных моделей 
величины инфляции от ключевой ставки в ана-

2 В выборках, описывающих Россию и США, пере-
менная Geopolitics принимала значения, равные едини-
це в период с марта 2022 по август 2025 г. Для выборки 
по Турции – с декабря 2024 по август 2025 г. В остальные 
месяцы переменная полагалась равной нулю.  

3 Значения, равные единице, принимались с мая 
2020 по январь 2021 г. В остальные месяцы переменная 
полагалась равной нулю.
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лизируемых странах проведено посредством 
пакета прикладных программ Stata версии 15.1. 
На основе изучения и сравнения предлагаемых 
российскими и зарубежными авторами новых 
методов и инструментов реализации денеж-
но-кредитной политики с учетом результатов 
авторегрессионного анализа и опыта зарубеж-
ных стран спрогнозированы возможные риски 
и перспективы применения в России различ-
ных механизмов монетарного регулирования.

Результаты исследования
До перехода к модели векторной авторе-

грессии автором был проведен первичный 
анализ динамики ключевой ставки и инфля-
ции для каждой из трех анализируемых стран.

Так, летом-осенью 2023 г. в России про-
изошли всплеск инфляции и падение курса 
рубля, за которыми последовал рост ключе-
вой ставки Банка России (рис. 1). В начале 
2024 г. темпы инфляции начали замедляться, 
однако к середине и к концу года снова стали 
показывать тенденцию к росту. Это указыва-
ет на недостаточную оценку Банком России 
совокупности проинфляционных факторов в 
экономике, а именно высоких инфляционных 
ожиданий населения, которое помнит преды-
дущие финансовые кризисы (Сомова, Шилов, 
2021; Ендовицкий, Коротких, 2022) и при 

малейшей нестабильности на рынке имеет 
склонность к спонтанным тратам денежных 
средств в ожидании дальнейшего повыше-
ния цен. По мнению О. Н. Мисько и др. (2023) 
инфляция в России во многом также имеет 
немонетарный характер, связанный прежде 
всего с неэффективной структурой экспорта, 
ориентированной на топливно-сырьевой 
сектор экономики. Указанные выше факторы 
внесли значительный вклад в изменение ве-
личины ключевой ставки, которая в октябре 
2024 г. была установлена на рекордном уровне 
21 % годовых.

Если в России ключевая ставка всегда была 
выше уровня инфляции, то в Турции в конце 
2022 – начале 2023  г. она была снижена до 
уровня ниже темпов роста цен на товары и 
услуги, что в совокупности с высокими ин-
фляционными ожиданиями населения и па-
дением курса национальной валюты привело 
к еще большему всплеску инфляции (рис. 2).

Характер инфляции в Турции очень по-
хож на характер инфляции в России: субъек-
ты экономики склонны к потребительской 
модели поведения в ожидании повышения 
цен на товары и услуги. В Турции это также 
усугубляется высоким уровнем миграции 
молодых специалистов, которые боятся жить 
в финансово нестабильной стране (Yin, 2024).

Рис. 1. Динамика изменения ключевой ставки и инфляции в России в 2019–2025 гг.
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В США на фоне мер по преодолению по-
следствий распространения новой коронави-
русной инфекции инфляция в середине 2022 г. 
превысила значительную для данной страны 
величину в 9 %, однако уже в 2023−2024 гг. 
начала снижаться (рис. 3).

Перед построением модели векторной 
авторегрессии использовались первые раз-
ности. Для всех трех стран был определен 
оптимальный лаг, который будет использо-
ван в данной модели. Результаты анализа 
свидетельствуют о том, что на основании 

Рис. 2. Динамика изменения ключевой ставки и инфляции в Турции в 2019–2025 гг.

Рис. 3. Динамика изменения ставки ФРС и инфляции в США в 2019–2025 гг.
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критериев FPE, LR, AIC и HQIC для России 
оптимальным лагом при построении VAR-мо-
дели будет 3, для Турции – 2, для США – 3.

Модель векторной авторегрессии для 
трех анализируемых стран с учетом оп-
тимального числа лагов представлена в 
таблице.

Прирост инфляции в России на 1  п.  п. 
в предыдущем месяце (INF  (–1)) приводит 
к статистически значимому приросту ин-
фляции на 0,493  п. п. в текущем месяце. 
Это указывает на то, что инфляция в России 
носит трендовый характер, вероятнее всего, 
связанный с высокими инфляционными 
ожиданиями населения. Значимая оценка 
параметра при первом лаге при ключевой 
ставке (KEY_RATE  (–1)) свидетельствует о 
том, что прирост ключевой ставки на 1 п. п. в 
прошлом месяце приводит к росту инфляции 
в текущем месяце на 0,585 п. п. Мгновенный 
рост инфляции в ответ на изменение клю-
чевой ставки в краткосрочной перспективе 
объясняется повышением совокупного спро-

са в экономике, так как организации и до-
мохозяйства стремятся приобрести больше 
товаров за счет заемных средств в ожидании 
повышения ставки по банковскому кредиту 
(в том числе это характерно для строитель-
ной сферы), которая также зависит от ве-
личины ключевой ставки. Прирост нормы 
обязательного резервирования на 1  п.  п. в 
предыдущем месяце (REQ_RES(–1)) приво-
дит к росту инфляции в текущем месяце на 
0,653 п. п. Вероятнее всего это связано с тем, 
что увеличение данной нормы стало закла-
дываться банком-кредитором в стоимость 
кредита заемщику, что отразилось на конеч-
ной цене производимого товара или услуги. 
Уровень безработицы в России не оказывает 
значимого влияния на инфляцию. Прирост 
курса валюты на 1  рубль к евро снижает 
инфляцию на 0,10  п.  п. через два месяца. 
Данный феномен можно объяснить сниже-
нием экономических связей со странами 
Европейского Союза в связи с введенными 
экономическими санкциями, а также про-

Т а б л и ц а
Модель векторной авторегрессии реакции инфляции в России, Турции и США на изменение 

макроэкономических переменных (зависимая переменная: INF (инфляция, % годовых))

Независимые переменные Россия Турция США
INF (–1) 0,493*** 0,606*** 0,678***
INF (–2) –0,142 –0,108 –0,365***
INF (–3) –0,265 * - 0,142
KEY_RATE (–1) 0,585*** –0,097 0,227
KEY_RATE (–2) 0,190 –0,044 0,019
KEY_RATE (–3) 0,057 – –0,548***
RES_REQ (–1) 0,653** 0,036 –0,495 **
RES_REQ (–2) –0,313 0,179 0,148
RES_REQ (–3) –0,323 – 0,116
UNEMP (–1) 0,444 –0,767 –0,427**
UNEMP (–2) 0,717 –0,977 0,141
UNEMP (–3) –0,316 – 0,045
EUR (–1) –0,032 0,194 –0,938
EUR (–2) –0,103*** –0,045 0,974
EUR (–3) 0,016 – –0,147
GEOPOLITICS –0,328* –1,110 –0,104
POLITICS – – –0,228
(Intercept) 0,138 0,062 0,073
Число наблюдений 80 80 80
Число параметров 17 12 18
RMSE 0,91 3,95 0,35
R2 0,607 0,382 0,506

Примечание. Уровень значимости, соответствующий 1, 5 и 10 %, отмечен ***, ** и * соответственно.
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граммой импортозамещения. При контроле 
указанных факторов дополнительные внеш-
ние шоки (Geopolitics) не оказали значимого 
влияния на рост инфляции в России на 5%-м 
уровне значимости.

Для Турции модель векторной авторе-
грессии показывает незначимое влияние на 
инфляцию всех анализируемых факторов 
до второго лага, соответственно, причины 
инфляции в данной стране носят фундамен-
тальный характер и не поддаются влиянию 
традиционных инструментов денежно-кре-
дитной политики. Согласно модели, инфля-
ция в Турции, как и в России, имеет трендо-
вый характер. По мнению автора, причиной 
незначимости влияния указанных выше 
факторов на инфляцию в Турции могут быть 
высокие волатильность курса национальной 
валюты, а также инфляционные ожидания 
населения, которое настолько привыкло к 
резким скачкам цен, что старается приоб-
ретать товары до очередного повышения их 
стоимости.  Снизить влияние данных факто-
ров, по мнению автора, можно через переход 
страны к сберегательной модели экономики 
от модели потребления, однако в данном 
случае имеется риск спада в производстве и 
последующей рецессии. 

В США прирост инфляции на 1 п. п. в про-
шлом месяце приводит к статистически зна-
чимому росту инфляции в текущем месяце на 
0,678 п. п. Прирост инфляции два месяца назад 
на 1 п. п. связан уже со снижением инфляции в 
текущем месяце на 0,365 п. п. Прирост ставки 
ФРС США на 1 п. п. три месяца назад связан 
со снижением инфляции на 0,548 п. п., что 
свидетельствует об эффективности данного 
инструмента денежно-кредитной политики 
в США. Прирост нормы обязательного резер-
вирования на 1 п. п. в прошлом месяце связан 
со снижением инфляции в текущем месяце 
на 0,495 п. п. Прирост уровня безработицы на 
1 п. п. в прошлом месяце связан со снижени-
ем инфляции в текущем месяце на 0,427 п. п. 
Это демонстрирует, что в США на практике 
действует кривая Филлипса, показывающая 
обратную зависимость величины инфляции 
и уровня безработицы (на это указывает 
значимость изменения уровня безработицы 
на величину инфляции на первом лаге). При 
этом внешнеполитические (Geopolitics) и вну-
триполитические (Politics) шоки оказались 
незначимыми на 5%-м уровне.

Коэффициент детерминации (R2) пока-
зывает, что для России факторы VAR-модели 
могут объяснять вариацию зависимой пере-
менной на 60,7 %, для Турции – на 38,2 %, а для 
США – на 50,6 %. 

Чтобы оценить реакцию инфляции на 
изменение ключевой ставки и нормы обя-
зательного резервирования, используются 
функции импульсного отклика. Импульсом 
функции в данном случае выступает измене-
ние ключевой ставки и нормы обязательного 
резервирования.

Изменение ключевой ставки в России 
приводит к витку инфляции уже в следующем 
месяце, однако начиная со второго месяца 
влияние данного импульса постепенно зату-
хает (рис. 4). Также наблюдается значимость 
отклика инфляции на изменение нормы 
обязательного резервирования на первом и 
третьем месяцах, которая увеличивается вме-
сте с нормой обязательного резервирования, 
после чего функция стремится к нулю. Таким 
образом, норма обязательного резервирова-
ния оказывается эффективным инструментом 
стабилизации банковской системы при нали-
чии в ней шоков, однако побочным эффектом 
увеличения данной нормы становится всплеск 
инфляции.

В Турции импульс ключевой ставки и нор-
мы обязательного резервирования (рис. 5) 
не  оказывает значимого влияния на ин-
фляцию. Доверительный интервал функции 
данных графиков уже на четвертом месяце 
возвращается к нулевому значению, что 
также соотносится с результатами регресси-
онного анализа. 

В США резкое повышение ставки ФРС 
в текущем периоде (рис. 6) сначала незна-
чительно увеличивает инфляцию, однако 
затем оказывается значимым для снижения 
инфляции уже спустя три месяца, после чего 
функция постепенно возвращается к нулевой 
границе доверительного интервала. Измене-
ние нормы обязательного резервирования 
незначительно снижает инфляцию в первом 
месяце, после чего функция также возвраща-
ется к нулевому значению, что объясняется 
отсутствием изменения величины данного 
параметра в США в течение несколько лет, 
а с 2020 г. он и вовсе приобретает нулевое 
значение.

Таким образом, результаты регрессион-
ного анализа денежно-кредитной политики 
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Рис. 4. Функция импульсного отклика инфляции 
на инструменты денежно-кредитной политики в России в 2019–2025 гг.



 75Proceedings of Voronezh State University. Series: Economics and Management. 2026. № 1

Денежно-кредитная политика Банка России: направления совершенствования с учетом опыта других стран

Рис. 5. Функция импульсного отклика инфляции 
на инструменты денежно-кредитной политики в Турции в 2019–2025 гг.
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Рис. 6. Функция импульсного отклика инфляции 
на инструменты денежно-кредитной политики в США в 2019–2025 гг.
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трех стран показывают, что США наиболее 
успешно преодолели проблему роста инфля-
ции, при этом функция импульсного отклика 
показывает разнонаправленную реакцию 
инфляции на изменение ключевой ставки в 
данной стране и в России, что объясняется 
разным характером инфляционных ожида-
ний экономических субъектов. 

С целью повышения эффективности 
реализации денежно-кредитной политики 
Центрального банка Российской Федерации 
со стороны экспертного сообщества России 
предлагаются различные варианты усовер-
шенствования подходов к осуществлению 
данной политики.

Так, М. А. Абрамова и др. (2023) предла-
гают закрепить коммуникацию в перечне 
инструментов монетарной политики в Фе-
деральном законе от 10 июля 2002 г. № 86 
«О Центральном банке Российской Федера-
ции (Банке России)». Это является перспек-
тивной мерой, так как, по мнению автора, 
поможет повысить доверие к мегарегулятору 
со стороны всех участников финансовой 
системы, а также увеличит ответственность 
Председателя Банка России за корректность 
донесения информации до субъектов эко-
номики. 

Следует отметить, что развитие ин-
струмента коммуникации в нашей стране 
возможно только после глубокого анализа 
и учета опыта экономики США, где главы 
Федеральной резервной системы долгое 
время опасались предоставлять обществен-
ности информацию о прогнозах будущих 
процентных ставок из-за потенциально 
возможной  негативной  реакции  рынка 
либо осуществления спекулятивных опера-
ций его участниками (Nelson, 2021). Также 
следует учитывать тот факт, что участники 
финансового рынка склонны формировать 
свои ожидания по процентным ставкам 
Центрального банка, полагаясь не столько 
на сами заявления первых лиц мегаре-
гулятора в публичной среде о прогнозах 
денежно-кредитной политики, сколько на 
мнение независимых прогнозистов величин 
данных ставок (Sutherland, 2023). Это, по 
нашему мнению, может привести к макро-
экономической нестабильности в случае, 
если независимый прогнозист ошибется 
в своем прогнозе, под который рынок уже 
сформирует определенные ожидания.

Другой мерой повышения эффективно-
сти денежно-кредитной политики является 
более тесная координация деятельности ме-
гарегулятора с государственными органами 
фискального регулирования в целях увели-
чения им объемов покупки государственных 
ценных бумаг (или политика количественного 
смягчения), так как из-за введенных экономи-
ческих санкций экономика России столкну-
лась с ограничением доступа к зарубежным 
источникам финансирования. Применение 
указанного инструмента в связке со ставкой 
ФРС США внесло вклад в снижение инфляции, 
соответственно, количественное смягчение 
может эффективно работать и применительно 
к российской экономике.

При реализации данного инструмен-
та в России следует принять во внимание 
тот факт, что, если в США количественное 
смягчение применялось только для регу-
лирования экономики в периоды высокой 
волатильности рынка, то в России, по сути, 
предлагается сделать Банк России креди-
тором Правительства. По нашему мнению, 
обязательство мегарегулятора кредитовать 
экономику может снизить ее мотивацию к 
самовоспроизводству, поскольку всегда будет 
источник, готовый покрыть потенциальные 
убытки. Снизить указанный выше риск, по 
мнению автора, можно, если мегарегулятор 
будет вместе с Правительством и другими 
кредитными организациями участвовать 
в  финансировании  крупных  социально 
значимых проектов федерального уровня 
(например, посредством синдицированного 
кредитования). При учете опыта других стран 
в применении ими указанного выше инстру-
мента стоит отметить, что в условиях тесной 
координации между ФРС и ЕЦБ многие по-
бочные эффекты денежно-кредитной поли-
тики американского мегарегулятора были 
компенсированы Европейским центральным 
Банком (Ca’Zorzi et al., 2020), в то время как 
денежно-кредитная система России изоли-
рована от крупнейших экономик, что сводит 
к минимуму вероятность компенсации дан-
ных эффектов. При этом слишком активное 
применение инструмента количественного 
смягчения может вызвать риски балансовых 
потерь со стороны самого Банка России, что 
вынудит его запустить дополнительную де-
нежную эмиссию, тем самым сведя к мини-
муму усилия по борьбе с инфляцией.
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Для введения указанной выше меры по-
требуется также внесение изменений в Фе-
деральный закон № 86-ФЗ «О Центральном 
Банке Российской Федерации», так как на 
данный момент, согласно статье 22 указан-
ного закона, прямое кредитование мегаре-
гулятором экономики не допускается. Это 
нововведение также может ограничить неза-
висимость Банка России, что потенциально 
негативно скажется на финансовом имидже 
нашей страны в мире.

Помимо рассмотренных выше инстру-
ментов сегодня предлагается углубление 
сотрудничества между органами бюджет-
ного и монетарного регулирования в том 
или ином виде. На наш взгляд, достичь 
этого можно, если центральные банки бу-
дут стремиться к эффективному обеспече-
нию ценовой стабильности, в то время как 
органы фискального регулирования будут 
поддерживать приемлемый и комфортный 
для страны уровень государственного долга, 
выстраивая свою политику в соответствии с 
таргетом мегарегулятора по инфляции, так 
как уровень ключевой ставки воздействует 
на доходность государственных ценных бу-
маг и, как следствие, на уровень купонных 
выплат по данным финансовым активам, 
что в конечном итоге оказывает влияние 
на расходную часть бюджета государства в 
данной области. 

Обсуждение результатов
В статье проверяются выводы, полу-

ченные в исследовании Г. Г. Господарчук и 
Е. С. Зеленевой (2021). В своей работе авторы 
составили рейтинговую оценку стран по сте-
пени эффективности их денежно-кредитной 
политики, согласно которой монетарное ре-
гулирование в России оказалось в целом эф-
фективным, а Турции – низкоэффективным. 
При этом указанное выше исследование про-
водилось в 2021 г. и охватывало период с 2014 
по 2019 г. Статья подтверждает, что несмотря 
на изменившиеся с того времени условия в 
мире, эффективность денежно-кредитной 
политики развивающихся стран, к которым 
относятся Россия и Турция, практически не 
изменилась.

Статья также проверяет выводы, содержа-
щиеся в работе Ю. В. Всяких и М. А. Кочергина 
(2015): авторы заключают, что направление 
корреляционной связи между инфляци-

ей и ключевой ставкой в России – прямое 
(т. е. с увеличением одной величины другая 
также начинает показывать тенденцию к 
росту). При этом полученные в статье ре-
зультаты построения функции импульсного 
отклика инфляции на изменение ключевой 
ставки и результаты авторегрессионного 
анализа также  указывают на сонаправ-
ленность двух указанных параметров, но 
только в перспективе одного месяца (т.  е. 
краткосрочной). Таким образом, результат 
исследования демонстриует, что корреляци-
онный анализ зависимости двух указанных 
факторов дает неполное представление об 
истинном характере их взаимосвязи. Авторе-
грессионный анализ и функция импульсного 
отклика подтверждают прямую зависимость 
между двумя указанными величинами в 
России на период до одного месяца, но на 
более длительном сроке данная зависимость 
сводится к нулю. 

В то же время полученные результаты 
анализа не оценивают эффективность де-
нежно-кредитной политики в России в дол-
госрочной перспективе. Наиболее полную 
оценку эффективности денежно-кредитной 
политики в указанном случае, с нашей точки 
зрения, можно будет провести по истечении 
периода от одного до двух лет, так как, не-
смотря на доказанный в статье мгновенный 
рост инфляции в ответ на изменение клю-
чевой ставки в краткосрочной перспективе, 
в характере инфляции в нашей стране уже 
наметился незначительный тренд на сниже-
ние (на что указывает динамика уровня ин-
фляции, представленная на рис. 1), который 
является результатом поддержания высокой 
ключевой ставки в течение продолжитель-
ного периода времени.

Стоит отметить, что сегодня многие ис-
следователи в своих работах все больше вни-
мания уделяют такой важной категории, как 
трансмиссионный механизм денежно-кре-
дитной политики, основным его каналам и 
их влиянию на экономику в целом (Станик, 
Крайнюков, 2020; Ca’Zorzi et al., 2020; Горди-
евич, Рузанов, 2019). Данная статья косвенно 
затрагивает действие указанного механиз-
ма: на примере регрессионного анализа и 
построения функции импульсного отклика 
показан принцип действия процентного 
канала трансмиссионного механизма денеж-
но-кредитной политики.
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Заключение
Во всем мире, в том числе и в России, де-

нежно-кредитная политика является одним 
из важнейших инструментов для стабилиза-
ции экономики и обеспечения стабильного 
экономического роста. 

В настоящее время мегарегулятор в лице 
Центрального банка Российской Федерации 
стремится к достижению и поддержанию ин-
фляции на комфортном для экономики уров-
не. На данный момент денежно-кредитная 
политика Банка России носит сдерживающий 
характер, заключающийся в поддержании 
величины ключевой ставки вблизи ее высо-
кого значения в течение продолжительного 
периода времени. 

Результаты авторегрессионного анализа 
эффективности денежно-кредитных политик 
России, Турции и США показывают, что в на-
шей стране инфляция увеличивается вместе с 
увеличением ключевой ставки за один месяц, 
после чего указанный эффект затухает (что, 
вероятнее всего, связано с высокими ин-
фляционными ожиданиями населения), в то 
время как в США инфляция за тот же период 
реагирует на изменение ставки ФРС сниже-
нием, а в Турции указанное выше влияние 
не наблюдается.

Проанализировав эффективность де-
нежно-кредитной политики трех указанных 
выше стран, а также основные предложения 
по совершенствованию денежно-кредитной 
политики со стороны научного и экспертно-
го сообществ, можно сделать выводы, что 
основными мерами, которые в перспективе 
повысят эффективность осуществления Бан-
ком России денежно-кредитной политики, 
могут стать:

– сохранение режима таргетирования 
инфляции при введении дополнительных 
таргетов;

– включение инструмента коммуникации 
в перечень инструментов денежно-кредитной 
политики в Федеральном законе о Централь-
ном Банке России;

– совершенствование информационной 
политики Банка России, в частности через 

перечень каналов донесения информации 
(Перькова, 2023);

– создание стимулов для привлечения 
Банка России к покупке государственных 
ценных бумаг;

– углубление сотрудничества органов 
фискального, денежно-кредитного и макро-
пруденциального регулирования;

– сохранение текущего характера по-
литики ключевой ставки, а именно резкое 
повышение ее величины только в случае 
возникновения ценовой нестабильности и 
снижение только при достижении инфляцией 
комфортной для экономики величины;

– развитие механизма количественного 
смягчения.

Наиболее положительный эффект для 
экономики, на взгляд автора, окажут третья, 
четвертая, пятая и седьмая меры, однако их 
следует осуществлять постепенно и с учетом 
опыта других стран. 

Несмотря на наличие вышеуказанных 
перспективных предложений по улучшению 
денежно-кредитной политики, возможными 
отрицательными последствиями является 
трудность прогнозирования всех рисков и 
возможных отрицательных эффектов от при-
менения данных инструментов. 

Предложения о применении новых ин-
струментов денежно-кредитной политики, 
а также потенциальные риски, с которы-
ми может столкнуться экономика России, 
описанные в статье, могут помочь органам 
монетарного регулирования в принятии 
решения об использовании тех или иных ин-
струментов, а также в усовершенствовании 
уже имеющихся. 

В дальнейших исследованиях автор пла-
нирует уделить больше внимания анализу 
эффективности и перспективам примене-
ния отдельных инструментов денежно-кре-
дитной политики России и других стран, 
а также анализу эффективности данных 
политик на более раннем временном ин-
тервале с 2014 по 2018 г. в целях его сопо-
ставления с полученными в данной статье 
результатами.
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