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Аннотация
Предмет. Денежно-кредитная  политика  Банка  России  2012—2018  гг.;  динамика 
основных  макроэкономических  показателей  до  перехода  к  режиму  инфляционного 
таргетирования  и  плавающему  валютному  курсу  и  после  перехода  —  в 
краткосрочном и среднесрочном периодах.
Цели. Оценить  краткосрочные  и  среднесрочные  результаты  перехода  к 
инфляционному  таргетированию  и  плавающему  валютному  курсу  на  основе 
статистического анализа и моделирования экономической ситуации на основе модели 
IS/LM/BP.
Методология. Использовались методы анализа, синтеза и ретроспективный анализ, 
построение динамико-статистических рядов, моделирования текущей экономической 
ситуации на основе фундаментальных экономических моделей.
Результаты. Определено  влияние  изменений  в  денежно-кредитной  политике  на 
основные  макроэкономические  показатели  в  2012—2018  гг.;  смоделированы 
последствия перехода к инфляционному таргетированию на основе модели IS/LM/BP.
Область  применения. Представленные  в  работе  результаты  могут  быть 
использованы  для  формирования  улучшающих  мер  денежно-кредитной  и 
общеэкономической политики.
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С  момента  перехода  к  инфляционному 
таргетированию  и  политике  свободного 
курсообразования прошло около четырех лет, 
данный  временной  период  позволяет 
анализировать  и  оценивать  среднесрочные 
р е зул ьт а ты  с м е ны  р ежим а  ДКП .
В  условиях  продолжающейся  геополитической 
напряженности,  низких  мировых  темпов 
экономического  роста  и  нестабильных 
мировых  цен  на  энергоносители  в  России 
поддерживается относительно низкий уровень 
инфляции  — таргет,  установленный  Банком 
России,  достигнут,  однако  стоит  обратить 
в н им а н и е  н а д ру г и е  к люч е вы е 
макроэкономические  показатели.  Работы 
Ф.С. Картаева  [1,  2]  посвящены  данной 
проблеме .  Обеспечение  стабильности 

национальной  валюты  — это  функция  Банка 
России,  закрепленная  в  п.  2  ст.  75 
Конституции  РФ,  рост  ВВП  и  уровня  жизни 
населения  — ключевые задачи Правительства 
РФ.  Таким  образом,  анализ  динамики 
основных  макроэкономических  показателей 
является  ключевым  для  оценки  последствий 
перехода  к  режиму  инфляционного 
таргетирования [3]. Статья посвящена анализу 
динамики  основных  макроэкономических 
переменных  после  перехода  к  ИТ:  ВВП, 
инфляция,  валютный  курс,  реальные 
располагаемые доходы, реальные процентные 
ставки и т.д.

В  рамках  анализа  среднесрочных  результатов 
перехода  к  политике  таргетирования 
инфляции  и  плавающему  валютному  курсу 
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прежде  всего  целесообразно  провести 
статистический  анализ  макроэкономических 
показателей  и  показателей  уровня  жизни 
населения  РФ.  Для  анализа  взят  временной 
период  2012  г.  —  середина  2018  г.  Данный 
временной  интервал  показывает  динамику 
показателей как до перехода к ИТ, так и после; 
при этом начало анализа (2012 г.) обусловлено 
стабильным  периодом  после  восстановления 
экономики по итогам кризиса 2008—2009 гг.; 
среднесрочные  результаты  перехода  к  ИТ 
можно  рассматривать  со  второй  половины 
2016  г.  Так,  если  обратиться  к  динамике 
реального  ВВП,  рассматриваемый  период 
можно  разделить  на  три  этапа:  1)  до  II кв.
2014  г.,  когда  наблюдался  положительный 
прирост  совокупного  выпуска;  2)  со  II кв.
2014 г. до II кв. 2016 г. — период падения ВВП 
(постоянный  отрицательный  прирост 
реального  ВВП);  3)  с  III кв.  2016  г.  до 
настоящего времени — период возобновления 
положительных  темпов  прироста  реального 
ВВП (рис. 1). Перечисленные периоды можно 
условно  разделить  на  предкризисный  (1)  (до 
перехода  к  ИТ  и  плавающему  валютному 
курсу);  период  краткосрочных  (2)  и, 
соответственно ,  среднесрочных  (3) 
результатов  реализации  политики  ИТ.
В  первый период  наблюдается  относительно 
с т а б и л ь ны й  у р о в е н ь  и нфл я ц и и 
(среднеквартальный  уровень  1,8%)  и 
относительно  высокий  положительный 
прирост  реальных  располагаемых  доходов 
населения (среднеквартальный уровень 3,2%); 
во  второй  период  наблюдается  сильный  рост 
инфляции  и  падение  реальных  доходов 
населения  (среднеквартальный  уровень 
инфляции  +2,8%  и  падения  реальных 
располагаемых  доходов  –2,8%);  в  третий 
период  квартальный  уровень  инфляции 
существенно сократился (до 0,74% в среднем) 
на фоне продолжающегося падения реальных 
доходов  (до  –3,3%  в  среднем).  Описанная 
динамика позволяет сделать вывод о том, что в 
период среднесрочных результатов перехода к 
политике ИТ и плавающему валютному курсу 
уровень инфляции действительно снизился до 
целевых значений, реальный ВВП возобновил 
рост  (хоть  и  с  низкими  темпами),  однако 
продолжилось  падение  реальных  доходов 
населения. 

Еще  один  показатель,  стабильность  которого 
является  приоритетом  Банка  России,  — это 
валютный  курс.  В  условиях  большого 
количества  импортной  продукции  на 
российских  рынках  и  растущей  доли 
валютных  расходов  населения  целесообразно 
проанализировать  динамику  курса  доллара 
(рис.  2).  Период  анализа  аналогичен 
п р еды д ущем у  —  2 0 1 2 — 2 0 1 8  г г. , 
использованы  данные  среднемесячного  курса 
доллара  и  ежемесячный  прирост  инфляции. 
Так, в рассматриваемый период сформировались 
устойчивые  тренды  (пунктирные  линии  на 
рис.  2 и  3)  на  рост  курса  доллара  и  на 
снижение  инфляции.  В  период  IV кв.
2014  г.  —  I кв.  2015 г.  наблюдается  всплеск
по  инфляции,  тогда  как  всплеск  роста  курса 
доллара занял более длительный период IV кв. 
2014 г. — II кв. 2016 г.

Если  обратиться  к  анализу  трендов  более 
детально  (рис. 3)  и  посмотреть  на  динамику 
тех  же  показателей отдельно  в  период 
краткосрочных  и  среднесрочных  результатов 
перехода  к  ИТ,  то  можно  отметить,  что 
направления  изменений  показателей  в 
краткосрочном  периоде  повторяют  динамику 
2012—2018 гг. ,  тогда  как  на  этапе 
среднесрочных  результатов  динамика 
показателей  немного  меняется:  инфляция 
имеет  почти  нулевой  тренд  (горизонтальная 
линия),  динамика  курса  доллара  имеет 
наиболее пологий тренд (что свидетельствует 
о меньшей  степени волатильности валютного 
курса).

Еще  один  ключевой  макроэкономический 
показатель  — это реальная ставка процента в 
экономике.  Для  анализа  взят  временной 
период  с  2014  по  2018  г.  (ранее  2014  г.  нет 
статистики  Банка  России  по  ставкам). 
Реальная процентная ставка в рамках анализа 
рассчитана  как  разница  между  номинальной 
ставкой  процента  (взяты  средневзвешенные 
ставки  по  кредитам  физическим  лицам  30 
крупнейших  банков  до  одного  года,  включая 
«до  востребования» за  вычетом  ежемесячной 
инфляции,  рассчитанной  как  прирост  к 
аналогичному месяцу прошлого года). Анализ 
динамики  реальных  процентных  ставок 
(рис. 4)  показывает,  что  они  на  этапе 
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среднесрочных  результатов  перехода  к  ИТ 
находятся  на  высоком  уровне.  То  есть 
снижение  инфляции  до  целевого  уровня, 
удержание  и  системное снижение  ключевой 
ставки  не  обеспечили  снижение  реальных 
ставок процента в экономике. Таким образом, 
процентная  нагрузка  на  население  и  бизнес 
также  оказывает  негативное  влияние  на 
благосостояние и реальные доходы населения 
РФ.

Таким  образом,  опираясь  на  статистические 
данные  и  экономический  анализ,  мы  можем 
заключить,  что  среднесрочные  результаты 
перехода  к  политике  таргетирования 
инфляции  и  плавающему  валютному  курсу 
имеют  как  положительные,  так  и 
отрицательные  аспекты.  Целевой  уровень 
инфляции  достигнут  на  фоне  низких  темпов 
экономического  роста,  снижения  реальных 
доходов  населения,  при  относительно 
волатильном  валютном  рынке  и  высоких 
реальных  ставках  процента.  Совокупность 
таких  макроэкономических  данных  является 
неблагоприятной  картиной  для  устойчивого 
экономического  роста  — необходимо 
проводить  пруденциальную  денежно -
кредитную  и  экономическую  политику  для 
повышения  темпов  экономического  роста  и 
улучшения  уровня  благосостояния  населения 
России.

В целях иллюстрации последствий перехода к 
ИТ  целесообразно  обратиться  к  модели 
IS/LM/BP  при  плавающем  валютном  курсе. 
Данная  модель  для  РФ  (как  малой  открытой 
экономики)  может  помочь  графически  и 
логически  проанализировать  изменения 
макроэкономических  показателей  в  РФ  как
в  краткосрочном,  так  и  в  долгосрочном 
периоде. В работе А.С. Бутузовой1 приведено 
п о д р о б н о е  о п и с а н и е  м о д е л и , 
проанализирована  эффективность  денежно-
кредитной  и  бюджетно-налоговой  политик 
при  различных  режимах  валютного  курса  и 
различной  степени  мобильности  капитала 
(наклон  кривой  BP).  Так,  современная 
экономическая  ситуация  в  РФ  описывается 

1 Бутузова А.С. Краткосрочные результаты резкого перехода 
к политике таргетирования инфляции в Российской 
Федерации // Финансы и кредит. 2017. Т. 23. № 34. 
С. 2032—2043. URL: https://doi.org/10.24891/fc.23.34.2032

низкой  мобильностью  капитала  (из-за 
санкций)  и  плавающим  валютным  курсом. 
При  таких  условиях  БНП  является 
эффективной,  ДКП  также  эффективна  (но 
эффективность  ниже,  чем  при  высокой 
мобильности  капитала),  данный  вывод 
подтвержден и в работе M. Kataranova [4].

На  первом  этапе,  условно  назовем  его 
краткосрочным, равновесие находится в точке
1,  в  ответ  на  обесценение  рубля  произошло 
ужесточение ДКП и значительное повышение 
ключевой ставки, кривая LM сдвигается влево, 
краткосрочное  равновесие  устанавливается  в 
точке  2.  В  условиях  более  высокой  ставки 
процента  в  экономике,  которая  выросла  даже 
сильнее ключевой  (ожидания  экономических 
агентов  и низкая степень доверия к политике 
Банка  России  привела  к  чрезмерному  росту 
ставок  процента)  не  останавливается  отток 
инвестиций  и  капитала  в  экономике.
В условиях сильного обесценения национальной 
валюты  снижается  потребление  и  при  этом 
курс  валюты  не  может  стимулировать  рост 
экспорта  —  конкурентоспособность 
российских  товаров  не  улучшается  (из-за 
санкций), в то же время удорожание импорта 
приводит  к  падению  чистого  экспорта,  после 
чего  кривые  IS сдвигается  влево.  Равновесие 
устанавливается в точке 3, где валовый выпуск 
ниже  точек  1 и  2, а процентная  ставка  выше 
точки  1  и  ниже  2  (из-за  адаптации 
экономических агентов к уровню процентной 
ставки)  (рис.  5).  При  реализации  политики 
снижения инфляции рост процентных ставок в 
экономике  привел  к  падению  выпуска  и  не 
решил проблему инфляции.

На  следующем  —  среднесрочном  —  этапе 
первоначальное равновесие находится в точке 
3  (соответствует  точке  3  на  рис.  4).
Отсутствие восстановления макроэкономической 
конъюнктуры, продолжающаяся геополитическая 
напряженность  приводят  к  дальнейшему 
с н и ж е н и ю  д о х о д о в  с т р а н ы : 
импортозамещение  не  дает  желаемых 
результатов,  укрепившийся  рубль  на  фоне 
низких  мировых  цен  на  энергоносители 
приводит  к  снижению  кривой  IS,  экономика 
переходит в точку 4, где валовый доход ниже 
первоначального;  при  этом  ожидания 
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относительно процентной ставки продолжают 
адаптироваться:  происходит  снижение  r.  Ряд 
решений Банка России о снижении ключевой 
ставки  в  течение  2015—2016  гг.  сдвигает 
кривую  LM  вправо,  что  способствует  росту 
валовых доходов и снижению ставок процента 
в  экономике,  таким  образом  равновесие 
устанавливается  при  ставке  процента 
значительно  ниже,  чем  в  точке  5  и  уровне 
ВВП  выше  (рис.  6).  Важно  отметить,  что 
уровень выпуска в точке 5 ниже, чем в точке 1 
рис. 5).

Приведенная  визуализация  изменений 
макроэкономической ситуации в РФ позволяет 
оценить  краткосрочные  (период  конца
2014 г. — середины 2016 г.) и среднесрочные 
(середина  2016  г.  —  2018  г.)  результаты 
перехода  к  ИТ.  Из  приведенного  анализа 
видно,  что  на  втором  «среднесрочном» этапе 
экономика  начала  восстанавливаться, 
номинальные  ставки  процента  значительно 
снизились,  начался  рост  валовых  доходов 
страны.  Важно  отметить,  что  выводы  по 
первому этапу наблюдений близки к выводам 
в работе С.Ю. Глазьева [5]. Однако экономика 
не  завершила  процесс  восстановления  и  не 
перешла на фазу устойчивого экономического 
роста.

Переход  к  плавающему  валютному  курсу  в 
макроэкономических  и  геополитических 
условиях  конца  2014 г.  нес  в  себе  огромные 
риски  оттока  капитала  из  страны  и  резкого 
обесценения  валюты.  Однако  в  случае 
формирования  иных  и  более  сложных 
механизмов  контроля  инфляции  и  валютного 
курса  со  стороны  правительства  и  Банка 
России  можно  было  бы  достичь  меньшего 
падения  рубля  и  более  стабильной 
экономической  ситуации.  Более  того,  идея  о 
том,  что  нельзя  таргетировать  инфляцию  без 

перехода  к  плавающему  валютному  курсу  в 
условиях  свободного  движения  капитала  не 
является  законом  для  каждой  страны  мира, 
так,  например,  в  работе  Ф.С. Картаева  [6] 
эмпирически доказано, что гибридное (гибкое) 
инфляционное  таргетирование  эффективнее 
чистого  ИТ  (критерий  эффективности  — 
долгосрочный  экономический  рост).
В  нестабильных  экономических  условиях
с  учетом  специфики  каждой  страны
можно  сформировать  комплекс  мер  по 
регулированию  инфляции  (примеры 
комплекса  мер  в  различных  странах 
приведены  в  работах  B. Enten,  V. Pointines, 
M. Sarel  [7—9]),  но  при  этом  сохранить 
контроль  над  валютным  рынком  и  не 
подорвать экономическую активность. 

Несмотря  на  негативные  краткосрочные 
последствия  перехода  к  плавающему 
валютному  курсу  как  необходимому  условию 
перехода  к  политике  таргетирования 
инфляции  (краткосрочные  результаты 
перехода  к  ИТ  исследуются  в  работах 
Е. Гурвича  и  С. Дубинина  [10,  11]),  в 
среднесрочной  перспективе  таргет  по 
инфляции  достигнут,  стабилизируется 
ситуация  на  валютном  рынке;  анализ 
среднесрочных  результатов  является 
актуальной  темой,  работы  А. Синякова, 
А. Шевченко,  В. Миронова,  Н. Ранеевой, 
С. Дробышевского  [12—18]  посвящены 
данной  проблематике.  Остается  опасность 
снижения  темпов  роста  экономики  России
(в том числе негативная динамика и реальных 
располагаемых доходов населения), однако это 
мировая  тенденция,  и  только  качественный 
рост  экономики,  направленный  на  развитие 
несырьевых  отраслей,  может  способствовать 
достижению  высоких  темпов  экономического 
роста. 

А.С. Бутузова / Финансы и кредит, 2019, т. 25, вып. 7, стр. 1604—1615

http://fin-izdat.ru/journal/fc/ 1607



A.S. Butuzova / Finance and Credit, 2019, vol. 25, iss. 7, pp. 1604–1615

Рисунок 1

Динамика инфляции, реальных располагаемых доходов населения и ВВП в 2012—2018 гг.

Figure 1

Changes in inflation, real household disposable income and GDP in 2012–2018

Источник: составлено автором по данным Росстата (URL: http://www.gks.ru) и Банка России РФ 
(URL: http://www.cbr.ru/statistics/)

Source: Authoring, based on Rosstat data (URL: http://www.gks.ru) and the Bank of Russia data 
(URL: http://www.cbr.ru/statistics/)

Рисунок 2

Динамика среднемесячной инфляции и среднемесячного курса доллара в 2012—2018 г.

Figure 2

Changes in the average monthly inflation rate and USD monthly average exchange rate in 2012–2018

Источник: составлено автором по данным Росстата (URL: http://www.gks.ru) и Банка России РФ 
(URL: http://www.cbr.ru/statistics/)

Source: Authoring, based on Rosstat data (URL: http://www.gks.ru) and the Bank of Russia data 
(URL: http://www.cbr.ru/statistics/)
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Рисунок 3

Динамика среднемесячной инфляции и среднемесячного курса доллара

Figure 3

Changes in the average monthly inflation rate and USD monthly average exchange rate

Источник: составлено автором по данным Росстата (URL: http://www.gks.ru) и Банка России РФ 
(URL: http://www.cbr.ru/statistics/)

Source: Authoring, based on Rosstat data (URL: http://www.gks.ru) and the Bank of Russia data 
(URL: http://www.cbr.ru/statistics/)
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Рисунок 4

Динамика реальных процентных ставок в 2014—2018 гг.

Figure 4

Movements in real interest rates in 2014–2018

Примечание. Расчет: средневзвешенные ставки по кредитам 30 крупнейших банков минус инфляция ежемесячная 
как прирост к аналогичному месяцу прошлого года.

Источник: составлено автором по данным Росстата (URL: http://www.gks.ru)  и Банка России РФ 
(URL: http://www.cbr.ru/statistics)

Source: Authoring, based on Rosstat data (URL: http://www.gks.ru) and the Bank of Russia data 
(URL: http://www.cbr.ru/statistics/)

Рисунок 5

Моделирование макроэкономической ситуации в РФ в 2015—2016 гг. в соответствии с моделью IS/LM/BP

Figure 5

Simulation of a macroeconomic situation in Russia in 2015–2016 in accordance with IS/LM/BP model

Источник: составлено автором на основе базовой модели IS/LM/BP (Антипина О.Н., Миклашевская Н.А., 
Никифоров А.А. Макроэкономика: учеб. М.: Дело и сервис, 2012. 496 с.)

Source: Authoring, using the IS/LM/BP basic model (Antipina O.N., Miklashevskaya N.A., Nikiforov A.A. 
Makroekonomika [Macroeconomics]. Moscow, Delo i servis Publ., 2012, 496 p.)
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Рисунок 6

Моделирование макроэкономической ситуации в РФ в 2016—2018 гг. в соответствии с моделью IS/LM/BP

Figure 6

Simulation of a macroeconomic situation in Russia in 2016–2018 in accordance with IS/LM/BP model

Источник: составлено автором на основе базовой модели IS/LM/BP (базовая модель описана в работе: 
Антипина О.Н., Миклашевская Н.А., Никифоров А.А. Макроэкономика: учеб. М.: Дело и сервис, 2012. 496 с.)

Source: Authoring, using the IS/LM/BP basic model (Antipina O.N., Miklashevskaya N.A., Nikiforov A.A. 
Makroekonomika [Macroeconomics]. Moscow, Delo i servis Publ., 2012, 496 p.)
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Abstract
Subject The article addresses the monetary policy of the Bank of Russia for 2012–2018. It 
reviews the behavior of basic macroeconomic indicators prior to the transition to inflation 
targeting regime and floating exchange rate and after the transition – over the short- and 
medium-term period.
Objectives The study aims to evaluate the short-  and mid-term results  of  transition to 
inflation  targeting  and  floating  exchange  rate  on  the  basis  of  statistical  analysis  and 
economic situation modeling, using the IS/LM/BP model.
Methods I  employ  methods  of  analysis  and  synthesis,  retrospective  analysis  of  data, 
modeling of modern economic conditions based on fundamental economic models.
Results The  paper  shows  the  impact  of  changes  in  the  monetary  policy  on  basic 
macroeconomic indicators  in 2012–2018. It  describes the simulated implications of the 
transition to inflation targeting based on the IS/LM/BP model.
Conclusions The findings may be used to formulate measures to improve the monetary 
policy and the general economic policy.
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