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Денежно-кредитная политика – это: 

политика центрального банка по воздействию на денежную сферу, 

направленная на управление совокупным спросом с целью 

повышения благосостояния граждан
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Инфляционное таргетирование
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Публичная количественная цель
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Установление целевого уровня по 
инфляции

Решение на основе прогноза

Взаимодействие с обществом Ответственность за результат



Что дает низкая устойчивая инфляция бизнесу и населению?
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Население
• Предсказуемая динамика цен
• Доступные кредиты
• Эффективное планирование 

семейного бюджета
• Уверенность в будущем

Бизнес
• Комфортные финансовые 

условия
• Долгосрочные бизнес-планы
• Развитие за счет повышения 

эффективности
• Доступные кредиты 
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Как достичь цели по инфляции?

 

Совокупный спрос
 vs. Совокупное предложение

Валютный курс

Инфляционные ожидания

Центральный банк Правительство

П
ро

до
во

ль
ст

ви
е

Структура рынка

Тарифы

Эффективность производства и 
производительность труда

Природные 
факторы Инфраструктура (хранение, 

транспортировка и переработка)

Технологии

Рынок труда
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Эффективность ТМ ДКП
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Схема трансмиссионного механизма ДКП (ТМ ДКП)

Источник: Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2019 г. и период 2020-2021 гг. (раздел 2)

• Наиболее значимый для России 
канал ТМ ДКП – процентный

• Направление работы всех ключевых 
каналов одинаково – повышение 
ставки сдерживает инфляцию, и 
наоборот

• Деление на каналы условно – всё 
взаимосвязано

• В моделях сила каналов 
оценивается при прочих равных, но 
на практике прочие всегда не 
равны – это нужно учитывать в 
прогнозах
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Как инфляционные ожидания влияют на инфляцию
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Инфляционные ожидания 
населения

Инфляционные ожидания 
фирм

Требования об индексации 
зарплат и их индексация

Решение о потреблении 
«впрок»

Повышение спроса

Инфляция

Контракты на покупку сырья
Контракты с продавцами



Российская инфляция в целом вышла на минимальные уровни за 
новейшую историю страны
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Решение по ключевой ставке – сентябрь 2019 
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Июл 18

Сен 18

Окт 18

Дек 18

Фев 19

Мар 19

Апр 19

Июн 19

Июл 19

СЕНТ.  19

Совет директоров Банка России снизил ключевую ставку до 7,00% годовых

Аргум
енты 

за 
сниже

ние

Продолжается замедление инфляции

В августе годовая инфляция снизилась до 4,3%

Темпы роста российской экономики по-прежнему 
складываются ниже ожиданий Банка России.

Инфляционные ожидания остаются на повышенном 
уровне 

Усилились риски существенного замедления мировой 
экономики

До конца года дезинфляционные и проинфляционные 
риски сбалансированы

Денежно-кредитные условия продолжают смягчаются

Решение соответствует ожиданиям рынка
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Годовая инфляция в регионе составила в августе 4,8%
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ИНФЛЯЦИЯ, В % К СООТВЕТСТВУЮЩЕМУ МЕСЯЦУ 
ПРЕДЫДУЩЕГО ГОДА

ИНФЛЯЦИЯ В РОСТОВСКОЙ ОБЛАСТИ ПО КОМПОНЕНТАМ, В 
% К СООТВЕТСТВУЮЩЕМУ  МЕСЯЦУ ПРЕДЫДУЩЕГО ГОДА

4,3%4,5%

4,8%

Таргет – 4%
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Темпы роста экономики по-прежнему складываются ниже ожиданий 
Банка России
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Источники: Росстат, расчеты ДДКП.

Банк России снизил в сентябре прогноз ВВП на 
конец 2019 года

с 1,0-1,5% до 0,8-1,3%  
Темпы роста экономики ускорятся до 1,5-2,0% 

в 2020 г. и 1,5-2,5% в 2021 г.



В августе инфляционные ожидания оставались повышенными
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Источники: инФОМ, Мониторинг предприятий (Банк России).

* Ответ на вопрос “Как изменятся (увеличатся/снизятся) в следующие 3 месяца 
цены на готовую продукцию?”
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Где брать полезную информацию ДКП? 


