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И. Е. Шапиро  
 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА БАНКА РОССИИ  
И ПЕРСПЕКТИВЫ ЦЕНОВОЙ СТАБИЛЬНОСТИ 

 
Аннотация 

Влияние размера ключевой ставки на ценовую стабильность экономики страны — 
основная цель денежно-кредитной политики Банка России. Данное воздействие может 
иметь положительный характер, однако большинство сопутствующих вызовов для вы-
строенного механизма является существенными испытанием, влияющими на парамет-
ры развития экономики страны. Как и любой механизм, денежно-кредитная политика в 
настоящее время нуждается в необходимости разработки мер, связанных с созданием 
оптимальных и прозрачных условий ее функционирования. В статье проанализирована 
динамика инфляции в России и в других экономиках разных стран и ключевой ставки. 
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В ходе исследования применялись аналитический, количественный и метод сравнения. 
В результате был выявлен значительный период, начиная с ноября 2020 г. по сентябрь 
2021 г., когда реальная процентная ставка в экономике России имела отрицательное 
значение. В процессе исследования выявлено реальное отставание изменения ключевой 
ставки для поддержания ценовой стабильности на 6 месяцев. По результатам анализа 
сделан ряд выводов об отработке и прогнозировании денежно-кредитной политики 
Банком России и сделан основной вывод о необходимости проведения более жесткой 
денежно-кредитной политики с целью стабилизации экономики страны и достижения 
основной цели — ценовой стабильности. 

 
Ключевые слова 

Денежно-кредитная политика (ДКП), инфляция, ЦБ РФ, таргетирование инфля-
ции, реальная ставка. 
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BANK OF RUSSIA'S MONETARY POLICY 
AND PROSPECTS FOR PRICE STABILITY 

 
Annotation 

Impact of key rate size on price stability of country's economy is the main objective of 
monetary policy of Bank of Russia. This impact may have a positive nature, but most of asso-
ciated challenges for the lined mechanism is significant test, affecting the parameters of  
country's economic development. As any mechanism, monetary policy now needs to develop 
measures related to creation of optimal and transparent conditions for its functioning. Article 
analyzes the dynamics of inflation in Russia and in other economies of different countries and 
key rate. Analytical, quantitative and comparative methods were used in research. As a result, 
significant period from November 2020 to September 2021, when real interest rate in Russian 
economy had a negative value, was revealed. Study revealed a real lag in changing the key 
rate to maintain price stability for 6 months. According to the results of analysis, number of 
conclusions were made about elaboration and forecasting of monetary policy by Bank of Rus-
sia and the main conclusion was made about the need for a tighter monetary policy, in order 
to stabilize the country's economy and achieve the main goal — price stability. 

 
Keywords 

Monetary policy, inflation, CBR, inflation targeting, real rate. 
 
Введение 
На современном этапе денежно-

кредитная политика ложится в основу 
формирования стратегии по регулирова-
нию аспектов осуществления финансо-
вых и денежных отношений между 
функционирующими рыночными струк-
турами и подразделениями, уполномо-
ченными государственными органами и 
банками. 

Контроль над уровнем инфляции 
на современном этапе играет важную 

роль в рамках функционирования эко-
номических субъектов на сложившемся 
рынке.  

Повышение цен на товары, работы 
и услуги подразумевает рост социаль-
ной напряженности в обществе, что в 
свою очередь автоматически снижает 
уровень жизни населения. Данный ас-
пект осуществления денежно-кредитной 
политики Центральным банком являет-
ся одним из важнейших и приоритетных 
при выполнении целевых функций. 
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Являясь звеном денежной и кре-
дитной сферы страны, Центральный 
банк имеет ряд целевых функций и за-
дач, которые при своем своевременном 
выполнении подразумевают создание 
стабильных и комфортных условий для 
планомерного функционирования  
денежно-кредитной системы страны, с 
целью экономического роста на про-
должительном временном интервале. 

В «Основных направлениях еди-
ной государственной денежно-
кредитной политики» (ДКП) Банк Рос-
сии ежегодно раскрывает цели и подхо-
ды в реализации ДКП на текущий мо-
мент и в среднесрочной перспективе. 
Согласно стратегии на 2022 г. и период 
20023 и 2024 гг., ценовая стабильность 
является основной целью денежно-
кредитной политики Банка России. Це-
новая стабильность, с точки зрения 
Центрального Банка, заключается в 
снижении и удержании устойчиво низ-
кой инфляции в районе 4 %. 

Материалы и методы 
Проведем статистический анализ 

динамики изменения инфляции за пос- 
ледние 3 года помесячно. Для сравне-
ния, проанализируем динамику инфля-
ции в России и в других экономиках 
разных стран (% к соответствующему 
периоду предыдущего года). Для анали-
за возьмем экономики наиболее инте-
ресных для нас стран — это США, 
страны Евросоюза, Британия и Китай. 
Наш выбор был основан на сравнении 

динамики в странах как с наличием ста-
бильной экономики с крепкой нацио-
нальной валютой, таких как: США, 
Британия и страны Еврозоны, так и са-
мой быстроразвивающейся экономики 
мира — Китай. Анализ должен нам по-
казать, что страны со стабильной эко-
номикой имеют идентичное движение 
инфляционных процессов, т. к. на дан-
ной территории проводится единая  
денежно-кредитная политика, с участи-
ем МВФ. Динамика изменения инфля-
ции в Китае должна отличаться от ди-
намики анализируемых экономик. И, 
как результат, мы должны увидеть ка-
кой стратегии придерживается Цен-
тральный банк России при проведении 
своей денежно-кредитной политики в 
части таргетирования инфляции. 

Обсуждение 
В результате составления диа-

граммы динамики инфляции в России и 
в других экономиках разных стран (% к 
соответствующему периоду предыду-
щего года) (Блумберг), на основе дан-
ных официального сайта ЦБ РФ и 
Bloomberg, мы видим, что наше предпо-
ложение в части идентичности динами-
ки инфляции в странах со стабильной 
экономикой и стабильной национальной 
валютой (США, страны Еврозоны и 
Британия) в целом верно. Также мы ви-
дим, что динамика инфляции в России и 
в Китае «выбиваются» из общей инфля-
ционной карты рассматриваемых эко-
номик (рис. 1). 

 

 
 

Рисунок 1 — Динамика инфляции в России и в других экономиках разных стран, 
% к соответствующему периоду предыдущего года [1]

-2

0

2

4

6

8

Россия США Еврозона Британия Китай



184 

2021 № 4 (76)  Вестник Ростовского государственного экономического университета (РИНХ) 

Из рисунка 1 видно, что действия 
Банка России пока не приводят к стаби-
лизации инфляционных процессов ни 
по аналогии стран с развитой экономи-
кой или хотя бы в сравнении с Китаем. 

Предлагаем рассмотреть динамику 
и сделать вывод об эффективности про-
водимой денежно-кредитной политики 
Банком России на основе отраженных 
показателей инфляции других эконо-
мик. Мы видим, что основную цель в 
снижении и удержании устойчиво низ-
кой инфляции в районе 4 % Централь-
ный Банк смог достичь в 2019 г. и 
удерживал ее на протяжении 14 месяцев 
в период с 01.09.2019 по 31.10.2020. 
Особое внимание привлекает показа-
тель ежемесячной инфляции в России, 
начиная с мая 2021 г., которая имеет 
тенденцию роста, противоположную 
стабилизации инфляционных процессов 
в рассматриваемых странах. То есть Ев-

розона, Британия, Китай и даже США 
сумели осуществить соответствующие 
мероприятия по стабилизации инфля-
ционных процессов в экономиках своих 
стран и только в России продолжается 
рост инфляции, который в сентябре 
2021 г. составил 7,4 %. 

Для более широкого понимания 
отрицательной тенденции действия 
ДКП на инфляцию в России предлагаем 
провести статистический и сравнитель-
ный анализ основных показателей еди-
ной государственной денежно-
кредитной политики. Мы знаем, что ос-
новным инструментом удержания цено-
вой стабильности и соблюдения основ-
ных принципов монетарной денежно-
кредитной политики Центральный Банк 
России считает управление ключевой 
ставкой, которая за рассматриваемый 
период (3 года) имеет следующие пара-
метры (рис. 2). 

 

 
Рисунок 2 — Динамика ключевой ставки Центрального банка России  

за последние 3 года [1] 
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марта 2021 г. Согласно опыту, измене-
ние ключевой ставки отражается в эко-
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среднем процесс таргетирования зани-
мает 6–8 месяцев. Центральный Банк 
сейчас отрабатывает уже запущенные в 

экономику инфляционные процессы, а 
не занимается ее таргетированием, как 
это указано в официальном документе 
Банка России — Основные направления 
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гнозные отделы Центрального банка, 
скорее всего, работают на аналитиче-
ских данных предыдущих периодов. 
Также можно сделать вывод, что дейст-
вия Центрального банка по сдержива-
нию инфляции были проведены с опо-
зданием на 6 месяцев, что с большой 
вероятностью приведет к продолжаю-
щемуся росту инфляции в ближайшие 
8–12 месяцев. 

Далее предлагаем рассмотреть, 
мог ли Банк России заметить раньше 
изменения в экономике страны и свое-
временно отреагировать на происходя-
щие процессы. Мы знаем, что на  
денежно-кредитную политику помимо 
инфляционных процессов влияет мно-

жество факторов и показателей, такие 
как: валовой внутренний продукт, тре-
бования банковской системы к эконо-
мике, прямые инвестиции, пандемия 
COVID-19, внесшая свои корректиров-
ки в мировые экономические процессы. 
Но в данной статье, мы будем рассмат-
ривать и анализировать деятельность 
Центрального Банка в части поддержа-
ния денежно-кредитной политики для 
целей стабилизации и роста экономики 
страны с использованием изменения 
ключевой ставки. Поэтому для нагляд-
ности, соединим два ключевых показа-
теля денежно-кредитной политики: уро-
вень инфляции и ключевую ставку на 
одном графике (рис. 3). 

 

 
 

Рисунок 3 — Динамика ключевой ставки инфляции в России [1] 
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кредитная ставка составила  -0,15 %. И с 
каждым месяцем отрицательное значе-
ние реальной ставки увеличилось, а в 
феврале 2021 г. она составила -1,45 %, в 
мае 2021 г. — -1,0 %, в июне 2021 г. — 
-0,65 %. Действия Центрального Банка 
не успевают за инфляционными про-
цессами в стране, которые помимо объ-
ективных причин усугубляются устой-
чивыми инфляционными ожиданиями 
населения, поддерживаемыми дейст-
виями ЦБ России. 

Результаты 
Согласно проведенному анализу, 

мы можем предположить, при ужесто-
чении монетарной политики Банком 
России в ноябре 2020 г., даже не ис-
пользуя прогнозный метод оценки, а 
отрабатывая реальную картину эконо-
мики, и повысив ключевую ставку на 
1,5–2,0 п.п., денежно-кредитная система 
страны пострадала значительно меньше 
от оттока капитала из экономики. Одна-
ко повышение ключевой ставки может 
привести и к противоположному эффек-
ту — ослаблению национальной валю-
ты и снижению объема кредитного 
рынка. На наш взгляд, адекватное по-
вышение ключевой ставки до уровня 
положительного значения реальной 
ставки в размере 1,5–2,0, будет сопро-
вождаться положительной оценкой со 
стороны инвесторов экономики страны. 

Первым показателем, характери-
зующим осуществление эффективной 
денежно-кредитной политики на терри-
тории России, является динамика пря-
мых инвестиций. 

По данным Центрального Банка 
России, в 2020 г. прямые иностранные 
инвестиции снизились в три раза, соста-
вив 9,5 млрд долл. против 31,9 млрд 
долл. в 2019 г. В 2021 г. ситуация за 
первые 2 квартала лучше 2020 г. на 
8,5 млрд долл., но существенного улуч-
шения до уровня 2019 г. пока нет. 
«Максимальный объем иностранных 
инвестиций в российскую экономику в 
течение последних 10 лет наблюдался в 
2013 г. и составил около 70 млрд долл. 

С тех пор, интерес инвесторов к нашей 
стране так и не восстановился» [2].  

Несмотря на пандемию COVID-19, 
прямые иностранные инвестиции в эко-
номику Китая составили около 163 
млрд долл., что на 4 % больше, чем в 
2019 г. «(причем в 2021 г. этот показа-
тель уже вырос, кроме того, отдельно 
считаются инвестиции по Гонконгу, и 
по итогам 2 квартала 2021 г. прямые 
иностранные инвестиции составили 2,1 
трлн долл.)» [2], а в экономику США 
инвестиции составили около 134 млрд 
долл., почти в 2 раза меньше в сравне-
нии с 2019 г., но в 14 раз больше, чем в 
экономику России. 

Выводы 
Динамика прямых инвестиций в 

Россию имеет тенденцию стабильного 
снижения. Данный аспект основан на 
склонности сторонних инвесторов к вы-
воду оборотного капитала из экономики 
страны, т. к. она не является стабильной 
экономикой со стабильной валютой и не 
позволяет зарабатывать реальный до-
ход. Также тенденция снижения форми-
руется под влиянием санкционной по-
литики и нестабильности экономиче-
ского положения страны. Динамика ин-
вестиций частного сектора также имеет 
выраженную тенденцию снижения, так 
как эффективность использования дан-
ного вида деятельности подразумевает 
получения дохода для вкладчиков и ин-
весторов, однако в текущий момент — 
экономическая ситуация в стране явля-
ется нестабильной, реальная процентная 
ставка — отрицательная, что приводит 
к оттоку частного капитала. 

Основной вывод проведенного ис-
следования, на наш взгляд состоит в 
том, что Центральному Банку России в 
текущих условиях нестабильной эконо-
мики, продолжающейся пандемии 
COVID-19, снижения уровня прямых 
инвестиций необходимо проводить бо-
лее жесткую денежно-кредитную поли-
тику с целью стабилизации экономики 
страны и достижения основной цели — 
ценовой стабильности. 
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ВНЕДРЕНИЕ ИННОВАЦИОННЫХ ТЕХНОЛОГИЙ В ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
РОССИЙСКИХ БАНКОВ КАК УСЛОВИЕ ПОВЫШЕНИЯ  

ИХ ВНУТРИСТРАНОВОЙ И МЕЖДУНАРОДНОЙ 
КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТИ 

 
Аннотация 

Целью статьи является концептуальное объяснение влияния процессов внедрения 
банковских инновационных технологий на конкурентоспособность российских банков. 
Проведенное исследование базируется на оценке происходящих изменений в экономике, 
влиянии инновационных банковских технологий на повышение конкурентоспособности 
банков и радикальном изменении рынка финтех-услуг, носящем системный, глобальный 
характер. Показано, как применение банковских инновационных технологий трансфор-
мирует банковские продукты и их предложение, формирует новые типы организацион-
ных банковских структур, эффективно реализующих функции управления в направлении 
повышения конкурентоспособности финансово-кредитных учреждений. Показана вре-


