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Блок 1 «Формат цели по инфляции»
Список аналитических записок и исследовательских докладов
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«…Целью денежно-кредитной политики Банка России является поддержание годовой инфляции

вблизи 4%. Цель по инфляции действует на постоянной основе.

…Темп прироста потребительских цен определяется на основе индекса потребительских цен

(ИПЦ), рассчитываемого Росстатом по России…»

Элементы формата цели по инфляции в России
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Горизонт действия

(или достижения) цели

Уровень 

цели Тип цели (точка)

Целевой индекс

(общий ИПЦ)

Источник: Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2024 год и период 2025 и 2026 годов (Банк России).



УРОВЕНЬ ЦЕЛИ ПО 

ИНФЛЯЦИИ



Оптимальный уровень (цели по) инфляции (1)
Большинство оценок в накопленной теоретической литературе отдают предпочтение 
поддержанию полной стабильности цен в экономике
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Источник: Direcks (2017), Diercks & Langlois (2021). 

Уровень 

инфляции,

%

Год публикации исследования

1989 год

Резервный банк Новой 

Зеландии объявляет о 

переходе к режиму 

таргетирования инфляции

2007 год

Начало Мирового 

финансового кризиса

Примечание: размер точек соответствует частоте цитирования научной работы. 



Оптимальный уровень (цели по) инфляции (2)
Основные модельные предпосылки, приводящие к оценкам уровня инфляции ≤ 0%
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Источники: The Optimal Rate of Inflation, Schmitt-Grohé and Uribe (2010).

1. Трансакционная природа спроса на деньги, «правило Фридмана» (1969)

• Наличные деньги – это социальное благо,…

• …но их использование сопряжено с альтернативными издержками 

(номинальная процентная ставка по наличным остаткам = 0%).

• => Оптимальна ситуация, когда номинальные ставки по активам тоже 

0% (предполагает инфляцию, противоположную реальной ставке).

2. Жесткости цен (новокейнсианские модели)

• В силу того, что подстройка цен для фирм затратна и возможна лишь с 

лагом,…

• …при инфляции (дефляции) возрастет дисперсия относительных цен.

• Это приводит к мисаллокации ресурсов. => Оптимально избегать 

любого изменения цен (инфляция = 0%).



Оптимальный уровень (цели по) инфляции (3)
Основные аргументы в пользу таргетирования небольшой положительной инфляции
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Положительная инфляция смягчает проблему 
нулевого ограничения на номинальную ставку 
процента (ZLB), которое является частным 
случаем эффективной нижней границы (ELB).

Индекс потребительских цен (ИПЦ) склонен 
завышать реальное удорожание 
потребительской корзины на величину около 
1 п.п., учитывая методологию расчёта индекса 
Ласпейреса;

Положительная инфляция – буфер для более 
гладкой подстройки экономики в условиях 
номинальных жёсткостей, в первую очередь на рынке 
труда (Downward Nominal Wage Rigidity, или DNWR);



Оптимальный уровень (цели по) инфляции (4)
Оценки в работе Глазова (2023) указывают на оптимальность уровня цели ~1% для 
экономики России
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Оценки функции общественных потерь для российской 

экономики при разных уровнях цели по инфляции

Источник: Глазова (2023) «Оптимальный уровень цели по инфляции, ZLB и равновесная реальная процентная ставка»

Модельный инструментарий –
новокейнсианская DSGE-модель для
экономики России.

Ключевые особенности модели:

(1) неполная индексация цен на ненулевую
трендовую инфляцию;

(2) наличие ZLB;

(3) наличие нефтяного сектора;

(4) калибровка параметров на данных для
экономики России за 2003-2021 годы.

Критерий оптимального уровня цели –
минимизация функции потерь потребителей.



Уровни среднесрочных целей по инфляции в странах-ИТ
Развитые страны в основном выбирают цели 2%, СФР – 3-4%
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(2,5)

Бразилия

(3±1,5)*
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ЮАР 

(3-6)
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(5±2,5)
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(8±2)

2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 … 8,0
* Цель Банка Индонезии с 2024 года (в 2022-2023 цель установлена на уровне 3%±1), цель Банка Бразилии с 2024 года (цель на 2023 год установлена на 

уровне 3,25%±1,5). ** С учётом Европейского валютного союза (еврозоны) как единого интеграционного объединения.

Развитые страны**

СФР



Объяснение причин выбора уровней целей в странах-ИТ
Факторы сильно разнятся по странам-ИТ, а коммуникация* – по степени подробности
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Источник: Мещеряков, Сухомлинов, Колосов (2023) «Факторы выбора уровня цели по инфляции: теория и практика в мире»
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* Как от лица самих центральных банков (в виде официальных выступлений высшего руководства, пресс-релизов, стратегических документов), так и от

лица сотрудников центральных банков в академических статьях.

Б
р

аз
и

л
и

я

Ч
и

л
и

М
ек

си
ка

Р
о

сс
и

я

И
н

д
и

я

Т
ур

ц
и

я

Т
аи

л
ан

д

П
о

л
ь

ш
а

В
ен

гр
и

я

Ф
и

л
и

п
п

и
н

ы

С
ер

б
и

я

П
ер

у

К
о

л
ум

б
и

я

Г
р

уз
и

я

М
о

л
д

о
в

а

У
кр

аи
н

а

К
аз

ах
ст

ан

Ю
. К

о
р

ея

Ч
ех

и
я

С
Ш

А

Е
в

р
о

зо
н

а

К
ан

ад
а

В
ел

и
ко

б
р

-я

Я
п

о
н

и
я

Н
о

р
в

ег
и

я

Ш
в

ец
и

я

И
сл

ан
д

и
я

А
в

ст
р

ал
и

я

Н
. З

ел
ан

д
и

я

И
зр

аи
л

ь

Инфляция в торговых партнёрах и сопост. эк-ках

Инфляционные ожидания, доверие к ДКП

Риски достижения ELB

Погрешности измерения инфляции

Регулируемые цены

Риски дефляции

Издержки (более) высокой инфляции

Номинальные жёсткости и относительные цены

Прошлая инфляция

Соответствие потенциалу роста экономики

Конкуренция

Состояние государственных финансов

Демографические изменения

Иные структурные особенности экономики



Эконометрические исследования факторов уровней целей по инфляции: 
основные отличия
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Horváth, Matějů (2011) Niedźwiedzińska (2020) Мещеряков et al. (2023)

Интервальная панельная 

регрессия со случайными 

эффектами

Простая панельная регрессия с 

фиксированными эффектами

Интервальная LSDV-регрессия с 

фиксированными эффектами
Методология

Диапазон Точка ДиапазонЗавис. переменная

1990-2008, 19 стран 1990-2017, 40 стран 1990-2021, 43 страныПериод, страны

~140 ~550 ~730Кол-во наблюдений

Внешние условия

Группы факторов

• Мировая инфляция

• Уровень цен

• Уровень цен

• Доля экспорта и импорта в ВВП

• Цель по инфляции в 

сопоставимых экономиках

• Инфляция в странах-ТП

• Инфляция в сопост. экономиках

Внутренняя картина 

инфляции

• Прошлая инфляция

• Волатильность инфляции

• Прошлая инфляция

• Прогноз инфляции (МВФ)

• Волатильность инфляции

• Прошлая инфляция

• Волатильность инфляции

Стабильность

условий, доверие и 

опыт ИТ

• Индексы доверия (в т.ч. 

отклонение от цели на истории)

• Независимость ЦБ

• Количество лет ИТ (косвенно 

через ВВП и инфляцию)

• Индексы «зрелости» ИТ

• Отклонение от цели на истории

• Кредитные рейтинги

• Опыт ИТ (напрямую)

Объясняющие переменные

Экономика, 

структурные 

факторы

• Прошлый рост ВВП

• ВВП на душу населения

• СФР-дамми

• Прошлый рост ВВП

• Прогноз роста ВВП

• ВВП на душу населения

• Индекс фин. развития (МВФ)

• Индексы сложности экономики 

(ECI, COI)

• Прошлый рост ВВП

• Группы по доходам (World Bank)

• Доля пожилого населения

• Партия у власти

• Лаги целей

• Горизонт действия цели

• Периоды дезинфляции 

(напрямую)

• Периоды дезинфляции (косвенно 

через разные подвыборки)
Прочее



Факторы выбора уровней цели по инфляции (новое исследование)
Интервальная LSDV-регрессия с фиксированными эффектами
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Источник: Мещеряков, Сухомлинов, Колосов (2023) «Факторы выбора уровня цели по инфляции: теория и практика в мире»

В общем виде модель имеет следующий вид:

𝝅𝒊𝒕
∗ 𝑳

, 𝝅𝒊𝒕
∗ 𝑼

= 𝜷𝑿𝒊𝒕−𝒌 + 𝝁𝟏 + 𝝁𝟐 − 𝝁𝟏 𝒅𝒊
𝟐
+ (𝝁𝟑 − 𝝁𝟏)𝒅𝒊

(𝟑)
+⋯+ (𝝁𝒏 − 𝝁𝟏)𝒅𝒊

(𝒏)
+ 𝜺𝒊𝒕

где 𝜋𝑖𝑡
∗ 𝐿

и 𝜋𝑖𝑡
∗ 𝑈

– нижняя и верхняя границы целей для страны 𝑖 (𝑖 = 1, 2, … , 43) в год 𝑡 (𝑡 = 1990, 1991,… , 2021);

𝑋𝑖𝑡−1 – вектор объясняющих переменных для страны 𝑖 в год 𝑡 − 𝑘 (𝑘 = 0, 1);

𝛽 – вектор оцениваемых коэффициентов;

𝑑𝑖
(𝑛)

– фиктивная переменная, которая равна единице, если наблюдение относится к стране номер 𝑛 (𝑖 = 𝑛, 𝑛 = 2, 3, … 43), и 

равна нулю в противном случае;

𝜇𝑖 – индивидуальный (фиксированный) эффект страны i;

𝜀𝑖𝑡 – стандартная ошибка с нормальным распределением и нулевым математическим ожиданием [𝜀𝑖𝑡~𝑁(0; 𝜎𝜋∗
2 )].

Методологический подход – интервальная 
регрессия с фиктивными переменными (Least
Square Dummy Variable Regression, или LSDV) 
для учёта фиксированных страновых эффектов.



Факторы выбора уровней цели по инфляции (новое исследование)
Оценки в рамках базовой спецификации факторов
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Источник: Мещеряков, Сухомлинов, Колосов (2023) «Факторы выбора уровня цели по инфляции: теория и практика в мире»

(1) – панельная регрессия с фиксированными эффектами; (2) – панельная регрессия со случайными эффектами; (3) – сквозная 

интервальная регрессия; (4) – интервальная панельная регрессия со случайными эффектами; (5) и (6) – интервальная LSDV-регрессия.

Примечание: В скобках указаны размеры стандартных ошибок (* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 – уровни значимости).
♦ – тип цели по инфляции в виде точки с диапазоном допустимых отклонений учтён как граница диапазона, ♦♦ – тип цели по инфляции в виде

точки с диапазоном допустимых отклонений учтён как точка.



Факторы выбора уровней цели по инфляции (новое исследование)
Основные выводы проведённого исследования (1)
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Источник: Мещеряков, Сухомлинов, Колосов (2023) «Факторы выбора уровня цели по инфляции: теория и практика в мире»

Более высокие уровни целей по инфляции характерны 
для стран с исторически более высоким 
инфляционным давлением в экономике (и наоборот). 
Хотя вклад в это могут вносить и факторы вне сферы 
влияния ДКП, в условиях ИТ ДКП сама в значительной 
мере определяет этот выбор.

Одним из препятствий для поддержания инфляции на более 
низких уровнях является недостаточная предсказуемость 
внутренних макроэкономических условий, низкое 
доверие к макроэкономической политике. Страны-ИТ с 
более высокими кредитными рейтингами, в значительной 
степени отражающими уровень доверия к 
макроэкономической политике, cклонны выбирать более 
низкие уровни целей по инфляции. 



Факторы выбора уровней цели по инфляции (новое исследование)
Основные выводы проведённого исследования (2)
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Источник: Мещеряков, Сухомлинов, Колосов (2023) «Факторы выбора уровня цели по инфляции: теория и практика в мире»

Накопление опыта ИТ открывает пространство для снижения целей по
инфляции. При этом эпизоды ускорения инфляции в условиях «зрелого» ИТ
не препятствует выбору более низких целей.

Рост диверсифицированности, сложности экономики создаёт
пространство для выбора более низких уровней цели по инфляции.

Чем выше инфляция и цели в странах-ИТ с сопоставимым
уровнем развития экономик, тем более высокий уровень цели будет
склонен выбрать центральный банк в своей экономике (и наоборот).
Но на этапе поддержания среднесрочной цели внутренние условия
могут быть более значимы.



Оценка уровня цели по инфляции в России
С учётом опыта стран-ИТ результаты модели говорят о формировании в России к 
концу 2021 года условий по снижению уровня цели по инфляции до 3%

16

Источник: Мещеряков, Сухомлинов, Глазова (2023) «Формат цели по инфляции»
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Оценка уровня цели по инфляции в России
Основной вклад снижение цели вносит фактическое замедление инфляции на фоне 
роста «зрелости» ИТ при отсутствии повышательного вклада сложности экономики
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Источник: Мещеряков, Сухомлинов, Глазова (2023) «Формат цели по инфляции»
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Оценка уровня цели по инфляции в России
На долгосрочном горизонте оценка в целом робастна к шокам 2022 года даже в 
случае предположения о некотором ухудшении кредитных рейтингов
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Окно оценки коэффициентов



Опросные индикаторы «комфортного» уровня инфляции
Медиана комфортного уровня инфляции для населения и бизнеса в России 
находится на уровне 4% или ниже
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Источники: ООО «инФОМ», мониторинг предприятий Банка России; Мещеряков, Сухомлинов, Глазова (2023) «Формат цели по инфляции»
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Опросные индикаторы «комфортного» уровня инфляции
Для бизнеса оценки комфортного уровня инфляции довольно однородны по 
отраслям экономики
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Источники: мониторинг предприятий Банка России (октябрь 2022); Мещеряков, Сухомлинов, Глазова (2023) «Формат цели по инфляции»

Комфортный уровень инфляции для ведения бизнеса в разрезе отраслей, % от ответивших

Примечание: в скобках указано число ответивших предприятий, в столбце справа приведены медианные значения уровня инфляции, являющимся 

комфортным по мнению представителей отрасли.
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