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В предыдущие годы ключевыми задачами макроэкономической политики были стабилизация ситуации в 

реальном и финансовом секторах, снижение инфляции и оживление российской экономики после серии 

внешних шоков конца 2014 - начала 2016 года. В настоящее время, на этапе перехода экономики к росту, на 

первый план выходит задача создания условий и стимулов для устойчивого развития в дальнейшем. Все более 

очевидно, что источники экстенсивного роста исчерпаны, внешние факторы не могут быть надежной основой 

долгосрочного экономического роста - скорее всего, в обозримой перспективе они будут выступать 

ограничением для него. В этих условиях важны усилия всех членов общества, в том числе всех хозяйствующих 

субъектов, по укреплению, а по многим направлениям и созданию фундамента для дальнейшего 

экономического развития. Стимулы к таким усилиям в том числе будет создавать разработка долгосрочной 

государственной стратегии, ориентированной на преодоление структурных проблем, а также 

скоординированные действия всех органов государственной власти, направленные на ее реализацию. При этом 

преодоление структурных ограничений может быть отчасти сопряжено с консервативными, подчас 

непопулярными в текущем контексте мерами. В этих условиях большое значение приобретает разъяснение 

широкой общественности предпринимаемых шагов и ожидаемых в среднесрочной и долгосрочной перспективе 

результатов. 
Стабилизационная политика последних лет, сочетающая прозрачные последовательные действия, четкое 

следование заявленной стратегии и оперативную гибкость, смягчила прохождение острой фазы кризиса, 

создала условия для подстройки экономической системы к новым реалиям, сыграла важную роль в снижении 

неопределенности, способствовала устранению накопленных дисбалансов, снижению инфляции и переходу к 

восстановительному росту. Опыт проведения макроэкономической политики в указанный период, безусловно, 

должен учитываться при разработке и реализации экономической стратегии в дальнейшем [1]. 
Банк России вносит вклад в создание условий для экономического роста и благополучия граждан, выполняя 

функции по поддержанию ценовой и финансовой стабильности, развитию конкурентоспособного финансового 

рынка, повышению доступности финансовых услуг для населения, развитию национальной платежной системы 

(что далее более подробно раскрыто в данном документе). В рамках этих функций Банк России стремится 

обеспечить результаты, которые отвечают интересам устойчивого и сбалансированного в среднесрочном 

периоде развития экономики страны, в полной мере используя имеющиеся в его распоряжении инструменты, а 

также осуществляя своевременное взаимодействие как внутри системы Банка России, так и с органами 

законодательной и исполнительной власти. Вместе с тем важно учитывать, что политика Банка России создает 

условия или устраняет препятствия для экономического развития, но по природе своей не может стать его 

основной движущей силой. Ценовая и финансовая стабильность, развитый и устойчивый финансовый сектор, 

бесперебойность платежей способствуют нормальной работе экономической системы, создают возможности 

для повышения эффективности экономической деятельности, в том числе через перераспределение ресурсов, 

снижают неопределенность и риски, но при этом сами по себе объективно не могут стать залогом повышения 

производительности труда и других факторов производства, технологического перевооружения и появления 

новых отраслей, а также улучшения качества управления как в государственном, так и в частном секторе. Для 

этого необходимы меры структурной политики, от которых в первую очередь будут зависеть перспективы и 

качество дальнейшего экономического развития и отчасти действенность мер, принимаемых Банком России [2]. 
Денежно-кредитная политика обеспечивает такой неотъемлемый элемент благоприятной среды для жизни 

людей и ведения бизнеса, как ценовая стабильность, которая достигается Банком России в рамках режима 

таргетирования инфляции. При указанном подходе действия центрального банка направлены на обеспечение 

внутренней макроэкономической стабильности, прежде всего на сохранение стабильно низкой инфляции и 

формирование предсказуемой динамики процентных ставок. Это позволяет домашним хозяйствам и компаниям 

более уверенно строить планы на будущее, оценивая свои доходы и расходы, сбережения и инвестиции. При 

стабильно низкой инфляции накопления граждан защищены от обесценения, что гарантирует их сохранность 

во времени, создает стимулы к сбережениям в рублях. Снижение неопределенности относительно динамики 

цен и процентных ставок уменьшает связанные с ней риски реализации инвестиционных проектов и ведения 

текущей деятельности, позволяет компаниям и банкам с большей уверенностью оценивать ожидаемые 

издержки и доходы, выбирать ценовую стратегию, что в результате увеличивает горизонт прогнозирования и 

кредитования. Стабильно низкая и предсказуемая инфляция сама по себе является одним из определяющих 

факторов формирования процентных ставок по кредитам на более низком уровне, учитывая, что происходит 

существенное уменьшение инфляционной премии, которая в них закладывается. 
Низкие темпы роста цен и предсказуемые финансовые условия до тех пор, пока они поддерживаются, как 

правило, незаметны. При этом высокая инфляция, подверженная существенным колебаниям, и связанная с ней 

неопределенность создают препятствия для устойчивого развития, усиливая социальную напряженность и 



 

 

дифференциацию доходов, снижая конкурентоспособность отечественных товаров, затрудняя хозяйственную, 

финансовую и инвестиционную деятельность. Это в том числе подтверждают данные регулярных 

социологических опросов, отражающие высокую обеспокоенность проблемой инфляции как населения, так и 

бизнеса в предыдущие годы. По мере того как Банком России было обеспечено снижение годовой инфляции к 

уровням, близким к 4%, в 2017 г., острота проблемы высокой инфляции, по данным указанных опросов, 

постепенно спадает. 
При этом сохранение повышенных инфляционных ожиданий как предприятий, так и домашних хозяйств, а 

также их чувствительность к проинфляционным факторам показывает, что среди участников экономических 

отношений все еще не сформировалась уверенность в том, что инфляция снизилась устойчиво и надолго. 

Поэтому ключевой задачей Банка России на текущем этапе, а также в период 2018 - 2020 гг. является 

закрепление темпов роста потребительских цен вблизи 4%, а также формирование доверия к проводимой 

денежно-кредитной политике. Низкие и стабильные темпы роста цен должны стать неотъемлемой частью 

экономических условий, а годовая инфляция 4% - надежным ориентиром при принятии решений и построении 

планов населением, банками и бизнесом [3]. 
Подходы Банка России к проведению денежно-кредитной политики определяются, с одной стороны, 

характером воздействия на экономику и инфляцию имеющихся в распоряжении у центрального банка 

инструментов, а с другой - структурными и институциональными особенностями российской экономики, 

динамики потребительских цен и инфляционных ожиданий. 
В рамках режима таргетирования инфляции влияние денежно-кредитной политики на цены происходит в 

первую очередь через управление внутренним спросом. Центральный банк воздействует на инфляцию через 

длинную цепочку взаимосвязей, так называемый трансмиссионный механизм. Устанавливая ключевую ставку, 

Банк России оказывает воздействие на процентные ставки на различных сегментах финансового рынка, что 

отражается на доступности кредита, склонности к сбережениям, влияет на внутренний спрос и инфляцию. 

Процентные ставки финансового рынка достаточно быстро реагируют на изменение ключевой ставки. Но для 

того, чтобы сигнал от ставок в полной мере транслировался в динамику спроса, экономической активности и 

привел к изменению инфляции, требуется период от трех до шести кварталов, и его называют лагом 

трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 
Учитывая, что изменение ключевой ставки оказывает длительное и широкое воздействие на экономическую 

систему, затрагивая большинство участников экономических отношений, Банк России принимает решения на 

основе макроэкономического прогноза, который разрабатывается на три года вперед. При подготовке прогноза 

проводится анализ текущих тенденций в экономике и динамике инфляции, учитываются особенности 

трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики, оценивается влияние заявленных мер 

макроэкономической политики, а также рассматриваются источники внутренних и внешних рисков. Банк 

России также отслеживает региональные тенденции, дополнительно оценивая, таким образом, устойчивость и 

однородность процессов, наблюдаемых на макроуровне. Аналитические расчеты проводятся с использованием 

современных подходов на базе макроэкономических моделей и эконометрических методов. На их основе и с 

учетом экспертных оценок формируется целостное видение экономической ситуации и перспектив ее развития. 
При этом Банк России большое значение придает сбалансированности своих решений, оценивая влияние 

мер денежно-кредитной политики не только на динамику инфляции, но и на состояние финансового и 

реального секторов экономики. Воздействуя на внутренний спрос, Банк России исходит из того, что его 

динамика должна соответствовать возможностям производства, не создавая рисков существенного и 

продолжительного отклонения инфляции как вверх, так и вниз от цели, а также рисков для финансовой 

стабильности [4]. 
Повышение прозрачности и предсказуемости проводимой денежно-кредитной политики способствует более 

четкому пониманию участниками экономических отношений действий центрального банка и возрастанию роли 

его информационных сигналов. Они будут усиливать воздействие решений по ключевой ставке на процентные 

ставки, экономическую активность, инфляцию, а также ожидания их изменения в будущем, повышая, таким 

образом, действенность денежно-кредитной политики. 
Банк России продолжит активное разъяснение целей, принимаемых мер и результатов денежно-кредитной 

политики, а также публикацию своих оценок текущей экономической ситуации и прогнозов. Наряду с 

подготовкой широкого набора официальных публикаций и регулярными комментариями, Банк России уделяет 

большое внимание встречам, обмену мнениями с деловым, финансовым, экспертным, научным сообществом, 

представителями органов власти, планируя расширить такое взаимодействие на региональном уровне. 
Другим важным элементом подхода к проводимой Банком России денежно-кредитной политике является 

поддержание процентных ставок в экономике на уровне, обеспечивающем привлекательность депозитов и 

иных рублевых активов для сбережений. При соблюдении этого подхода стабильно низкая инфляция будет в 

полной мере способствовать благополучию российских граждан. Сохранение стимулов к сбережениям в рублях 

способствует формированию умеренной динамики спроса, не опережающей возможностей производства, таким 

образом предупреждая возникновение инфляционных рисков и дисбалансов в реальном и финансовом 

секторах. По мере закрепления инфляции вблизи 4% и снижения инфляционных ожиданий Банк России видит 

пространство для дальнейшего снижения ключевой ставки в рамках указанного подхода. 
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