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Мировые тенденции роста инфляционных рисков 

Аннотация. Автор статьи изучает вопросы высоких инфляционных рисков в 

современных условиях, в связи, с чем анализирует и сравнивает действия Центрального Банка 

Российской Федерации и Федеральной Резервной Системы США в условиях разгоняющейся 

инфляции. Главный посыл состоит в том, что обеспечение таргетируемой на низком уровне 

инфляции — главный макроэкономический фактор стабильного экономического роста в 

развитых странах. Если инфляция превышает условную границу 4 % в год, то неизбежно 

нарушаются условия для развития экономики, поскольку деньги обесцениваются быстрее, 

требования по доходностям любых инвестиционных проектов также растут пропорционально 

инфляционным ожиданиям, накопления населения «размываются», доверие к банковским 

институтам теряется. ВВП в такой ситуации растет исключительно за счет цен, а не увеличения 

реального выпуска, часто может и падать. В то же самое время, для развивающихся стран 

высокая инфляция допустима, и может быть сопряжена с быстрым ростом экономики (эффект 

низкой базы). Оба исследуемых Центральных банка — США и РФ — традиционно таргетируют 

инфляцию на низком уровне, чтобы обеспечить финансовую стабильность и экономический 

рост. Однако подходы и результаты данного процесса в каждой стране разные. Перед лицом 

кризиса, вызванного пандемией коронавируса, в 2020–2021 гг. и нового кризиса в связи с 

ситуацией на территории Украины в 2022 году экономические системы в той или иной степени 

столкнулись с вызовами. И то, как Центральные банки борются с ними и будет рассмотрено в 

данной работе. 

Ключевые слова: Центральный Банк; Банк России; денежно-кредитная политика; 

Федеральная Резервная Система; инфляция; монетарная политика; ключевая ставка; 

экономический кризис; государство 

 

Введение 

В 2022 году влияние фактора инфляции в глобальной экономике заметно увеличилось. 

Рост инфляции и связанных с ней рисков заметно вырос для стран европейских стран и США. 

Центральный Банк России реагирует на повышение инфляции строго в рамках монетарной 

теории. Инфляция в России в пересчете в процентах на год с января 2021 по декабрь 2021 
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увеличилась с 5,2 % до 8,4 %, что является достаточно сильным изменением за один 

календарный год. В Минэкономразвития ожидают, что по итогам 2022 года инфляция в стране 

составит 12–12,4 %. Таких же прогнозов придерживается Банк России. Однако существуют 

риски ускорения роста цен из-за постепенной стабилизации курса рубля, который некоторое 

время сдерживал инфляцию. 

Актуальность темы исследования обусловлена необходимостью учитывать 

инфляционные риски, носящие глобальный характер и затрагивающие многие страны, чтобы 

добиться социально-экономического роста в долгосрочной перспективе. 

Цель исследования заключается в разработке предложений и рекомендаций по 

формированию денежно-кредитной политики в современных условиях турбулентности и 

инфляционных рисков. 

Объектом исследования является изменение темпов роста инфляции и последствия этого 

процесса. 

Предметом исследования являются особенности системы управления денежно-

кредитной политикой в различных государствах. 

 

1. Методы и материалы 

При написании научной публикации авторами использовались следующие методы: 

сравнительный, статистический, математический анализы, анализ и обобщение нормативно-

правовых актов и документов, научных исследований и статей, табличные и графические 

способы визуализации статистических данных. 

Для достижения данной цели в работе были поставлены следующие задачи: 

• рассмотреть инструментарий реализации денежно-кредитной политики в 

Российской Федерации; 

• проанализировать принципы монетарной политики; 

• определить стратегические направления снижения инфляционных рисков в 

условиях кризиса. 

Исследование основывается на теоретических и методологических положениях, 

разработанных отечественными авторами, нормативно-правовых документах стратегического 

планирования, предложениях, раскрывающих перспективы разработки и реализации 

денежно-кредитной политики. 

Различные аспекты инфляционных рисков (трактование понятий, свойства, виды, 

противодействие) рассмотрены в работах Юревич М.А. [1], Реморов Н.И. [2], Кузнецовой Е.Г., 

Петрова И. [3], Зиннатова А.А. [4]. 

Проблемы монетарных и немонетарных факторов инфляции рассматривались такими 

авторами, как Кружкова Т.И., Хмыльнина Ю.А. [5], Магомадов Э.М. [6], Минаева Н.В. [7]. 

Вопросы государственного регулирования и таргетирования инфляции исследовано в 

трудах Жемкова М.И. [8], Сиваш О.С., Усенко Р.С. [9], Кшичковской Д.И. [10]. 

Информационной базой исследования послужили Конституция РФ, Федеральные 

законы РФ, указы Президента РФ, постановления и распоряжения Правительства РФ, 

нормативно-правовые документы Центрального Банка РФ, научные труды отечественных 

ученых, Интернет-ресурсы (официальные сайты) и зарубежные источники по тематике работы. 
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2. Результаты и обсуждения 

Монетарная политика ФРС США. Федеральная резервная система (или просто ФРС) — 

это Центральный банк США. Федеральная резервная система состоит из нескольких уровней. 

Во главе находится Совет управляющих ФРС из 7 человек, которых назначает президент с 

одобрения Сената. Двенадцать региональных федеральных резервных банков, находящихся в 

городах по всей стране, регулируют и контролируют деятельность частных коммерческих 

банков. Федеральный комитет по операциям на открытом рынке (FOMC) устанавливает 

монетарную политику. Структура ФРС уникальна для центральных банков, а также необычна 

тем, что Минфин США, организация, не входящая в центральный банк, печатает используемую 

валюту. 

 

Рисунок 1. 12 Резервных федеральных банков и подчинённые им округа1 

Монетарная (денежно-кредитная) политика является основой для нормального 

функционирования экономики и её стабильного роста. Это комплекс мер, которые направлены 

на управление совокупным спросом через денежный рынок для того, чтобы достичь различные 

конечные цели [11]. 

Решения касательно монетарной политики принимаются на заседании Федерального 

комитета по открытым рынкам (FOMS). Каждый год он публично объявляет цели денежно-

кредитной политики и принципы её реализации. FOMS считает что низкая и стабильная 

инфляция в 2 % (которую измеряют по индексу цен на потребительские расходы) соответствует 

целям уже известного нам двойного мандата. 

Один из ключевых принципов политики ФРС состоит в том, что Центральный банк 

должен обеспечивать стимулы монетарной политики в том случае, если экономическая 

активность ниже необходимого уровня, а инфляция также ниже заявленной цели. Также 

Центральный банк должен повышать/понижать процентную ставку при росте/снижении 

инфляции в отношении больше, чем один к одному [12]. Например, если инфляция выросла с 

3 % до 4 %, то банк должен повысить ставку процента больше, чем на один пункт. Это 

позволяет контролировать реальную процентную ставку. 

 

1  Данные ФРС США (Электронный ресурс) https://www.frbdiscountwindow.org/archive?year=2020 (Дата 

обращения: 07.10.2022). 
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К слову, подобная реакция на изменение инфляции прописана в правиле Тейлора 

1993 года. Далее будет представлен один из вариантов записи этого правила. 

𝑖 = 1% + 1,5𝜋𝑒 + 50(𝑌 − 𝑌∗)/𝑌∗ 

где i — краткосрочная процентная ставка (которую и таргетирует ФРС), 

𝜋𝑒 — ожидаемая инфляция, (𝑌 − 𝑌∗)/𝑌∗ — разрыв выпуска. 

Помимо Правила Тейлора ФРС использует Правило сбалансированного подхода, 

Правило с поправкой на EBL, Инерционное правило и Правило первого различия. 

Далее мы приведем несколько инструментов реализации денежно-кредитной политики 

Федеральной резервной службы. 

Таблица 1 

Инструменты монетарной политики ФРС США1 

Инструмент: Сущность: 

Операции на открытом 

рынке 

Покупка и продажа ценных бумаг ФРС на открытом рынке (основной метод 

ведения монетарной политики). 

Резервные требования Установка резервных требований для определенного вида депозитов в 

депозитарных учреждениях. 

Срочный депозит Средства, размещенные на срочных депозитах, изымаются с резервных счетов 

участвующих учреждений на срок действия срочного депозита и тем самым 

истощают резервные остатки из банковской системы. 

Фонд финансирования 

коммерческих бумаг 

Механизм финансирования коммерческих бумаг (CPFF) для поддержки 

кредитования домохозяйств и предприятий. 

Срочная кредитная линия 

под залог ценных бумаг 

Ссуды под залог ценных бумаг (TALF) для поддержки кредитования 

потребителей и предприятий. 

Свопы ликвидности 

Центрального банка 

ФРС и несколько других Центробанков предприняли скоординированные 

действия по повышению ликвидности с помощью регулярных валютных свопов 

в долларах США. 

Помимо этих существует ещё много инструментов реализации политики: окно скидок и 

ставка дисконтирования, кредитная линия для первичного дилера, корпоративная кредитная 

линия на первичном и вторичном рынке, муниципальный фонд ликвидности и другие [13]. 

 

Банк России как регулятор банковской системы РФ 

Центральный банк Российской Федерации является ключевым институтом, 

возглавляющим банковскую систему страны. Помимо прямого воздействия на институты 

банковской системы, Банк России осуществляет денежно-кредитную политику. Она 

направлена на поддержание ценовой стабильности, другими словами, стабильно низкой 

инфляции. Денежно-кредитная политика обеспечивает защиту доходов и сбережений в 

национальной валюте от непредсказуемого обесценения. Это дает возможность поддерживать 

текущий уровень жизни и планировать свои расходы. Кредитно-денежная политика проводится 

для достижения целей по инфляции. В среднем Банк России нацелен на поддержание годового 

темпа инфляции на уровне 4 %. Основным инструментом денежно-кредитной политики Банка 

России является ключевая ставка. Ее изменение влечет за собой сдвиги в процентных ставках 

других институтов банковской системы, а они в свою очередь воздействуют на внутренний 

спрос и инфляцию. 

Решения по снижению или повышению ключевой ставки, как правило, подлежат 

объяснению. Помимо пояснений логики и причин изменений, ЦБ часто дает сигналы о 

возможных дальнейших шагах кредитно-денежной политики. Банк России, разъясняя свои 
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решения, осуществляет управление инфляционными ожиданиями. Для принятия действенных 

мер Центральным Банком важна привязка ожиданий по инфляции к цели по инфляции. 

В последние годы в рамках денежно-кредитной политики Банку России приходилось 

идти на различные меры, чтобы поддержать доверие граждан и других социальных институтов 

к системе банков. Одним из ярких примеров является поведение ЦБ в условиях пандемии. На 

рисунке 1 представлены изменения ключевой ставки с начала 2020 по ноябрь 2021 года. 

 

Рисунок 2. Изменение ключевой ставки ЦБ РФ 2020–2022 гг.2 

В условиях экономического кризиса, когда доходы населения снижались, а расходы 

вынужденно увеличивались, Центробанк принимал постепенные решения о снижении 

процентной ставки. Зарегистрированный минимум составил 4,25 %. В таких условиях 

кредитные организации снижали свои ставки по кредитным и ипотечным продуктам, что 

делало их более доступными для населения и, следовательно, повышало спрос [14]. Банк 

России, являясь главным звеном в системе, старался смягчить последствия кризиса для всего 

населения страны. Как следствие, физические и юридические лица не отказались от банковских 

и небанковских услуг и сохранили доверие к банковской системе. Сейчас, когда ситуация в 

стране начала ухудшаться и дестабилизироваться, Банк России вновь постепенно повысил 

ключевую ставку, что привело к росту привлекательности срочных вкладов в условиях роста 

процентных ставок. 

Таким образом, можно сделать вывод о том, что политика Банка России имеет сильное 

влияние на банковскую систему в целом. Центробанк быстро адаптируется к меняющимся 

условиям современной экономики и старается поддерживать ее устойчивость.3 

  

 
2  Ключевая ставка Банка России (Электронный ресурс) https://www.cbr.ru/hd_base/KeyRate/ (Дата 

обращения: 14.12.2022). 

3  Аналитика | Банк России (Электронный ресурс) — https://cbr.ru/banking_sector/analytics/ (Дата 

обращения: 07.11.2022). 
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Действия ЦБ в условиях разгоняющейся инфляции 

У Центрального Банка существует три сценария борьбы с инфляцией: 

проинфляционный, дезинфляционный и рисковый. Согласно проинфляционному сценарию, 

бюджетная консолидация может растянуться до 2023 года и в этих условиях экономика 

вернется к пониженному потенциалу как в 2020–2021 годах. Для таргетирования инфляции, 

возможно, придется перейти к умеренно жесткой политике с последующим возвратом к 

нейтральной. Согласно дезинфляционному сценарию, восстановление спроса в экономике 

будет происходить значительно медленнее [15]. Такое развитие событий возможно с 

продолжением пандемии. Это потребует продолжения мягкой денежно-кредитной политики. 

Рисковый сценарий интегрирует в себе восстановление спроса и падение потенциала 

экономики. Этот сценарий учитывает риск геополитических противоречий и требует 

ужесточения денежно-кредитной политики с возвратом к мягкой политике. Согласно 

рисковому сценарию, инфляция стабилизируется к 2025 году из-за масштабности шоков в этом 

сценарии. В зависимости от ситуации в России и в мире Центральный банк корректирует свои 

действия, отдавая предпочтения одному из трех сценариев. 

Председатель ЦБ Эльвира Набиуллина выделила несколько причин, прямо влияющих 

на рост цен. Среди них: ускоренный рост кредитования, рост реальных заработных плат 

населения, единовременные бюджетные выплаты. Кроме того, Эльвира Набиуллина отметила 

низкую склонность домохозяйств к экономии в условиях повышенных инфляционных 

ожиданий. 

Цены в Российской Федерации в большей степени определяются импортными, даже в 

тех сегментах, где более 70 % спроса удовлетворяют отечественные производители и 

поставщики. В среднесрочной перспективе повышение ключевой ставки не сильно скажется на 

торможении инфляции, так как в стране ограничены внутренние источники инвестирования. 

Однако у повышающейся ставки есть и преимущества, одним из которых является привлечение 

иностранных инвестиций, что влечет за собой положительное влияние на платежный баланс и 

курс Российского рубля. Стоит отметить, что приток и отток иностранных инвестиций все же 

в большей степени зависит от геополитической ситуации, а не от макроэкономических 

факторов. 

Говоря о прямом регулировании цен, важно учитывать, что эта мера работает только в 

краткосрочной перспективе [16]. В декабре 2021 года аналитики Центробанка высказались о 

том, что прямое вмешательство в ценообразование в дальнейшем создает дисбаланс на 

товарных рынках, нарушает ситуацию в регулируемых отраслях и не защищает рынок от роста 

мировых цен. 

Аналитики также заявляют, что более результативной мерой с социально-

экономической точки зрения является адресная поддержка менее обеспеченных слоев 

населения. Эта мера активно реализовывалась в период пандемии. Государство производило 

выплаты семьям с детьми, индексировало пенсии пенсионерам. 

В рамках базового сценария Центральный Банк будет постоянно анализировать 

ситуацию на рынке и принимать решения о снижении или повышении ключевой ставки. Банк 

России также будет оценивать сроки и скорость возвращения к нейтральной политике с 

ключевой ставкой в диапазоне от 5 % до 6 %. 

В заключении стоит сказать, что в условиях неопределенности достаточно сложно 

прогнозировать изменение ключевой ставки. Центральный Банк быстро реагирует на внешние 

изменения и подстраивается под них, чтобы сохранить инфляцию в приемлемом диапазоне. 
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Действия ФРС в 2020–2022 гг. 

В начале 2020 года целевой коридор ставки Федеральных фондов находился в рамках 

1,5–1,75 %. На заседании Комитета по операциям на открытом рынке (FOMC) 29 января 

2020 года было принято решение оставить данные показатели неизменными. 

Однако уже в первом квартале 2020 года ситуация с мировой эпидемией коронавируса 

резко изменилась, стало понятно, что ее не удастся избежать. Случаи заражения произошли 

почти в каждой стране. На этом фоне в мировой и национальных экономиках возникла паника 

и шок, на фоне закрытия границ и введения повсеместно локдаунов стало очевидно, что 

произойдет кризис, вызванный сокращением платежеспособного спроса, который повлечет 

рецессию, закрытие части предприятий и, соответственно, безработицу. Для сохранения 

стабильности всей экономической (и конкретнее — финансовой) системы FOMC 3 марта 

2020 года принял решение о понижении ключевой ставки до 1–1,25 %. Но уже через 12 дней он 

принял решение снизить ставку до рекордного минимума 0–0,25 % с целью поддержать приток 

кредитов к домохозяйствам и предприятиям и, таким образом, достичь свои цели по 

обеспечению максимальной занятости и стабильности цен. Иными словами, ФРС США начала 

мягкую монетарную политику дешевых денег, с целью недопущения их нехватки в экономике 

и схлопывания платежеспособного спроса. 

Данная технология уже использовалась ранее в 2008 году, когда ФРС США под 

председательством Бена Бернанке увеличила денежную базу вдвое, чтобы не допустить 

падение банковского мультипликатора и денежной массы. Тогда данный подход сработал, 

инфляция оставалась в пределах 4 %, что является верхней границей оптимума, а рецессия не 

переросла в депрессию и сменилась ростом достаточно быстро. 

Однако, в 2020 году можно было ожидать, что рост денежной массы разгонит инфляцию, 

что постфактум мы и наблюдаем в первом квартале 2022. 

Стоит заметить, что рост инфляции происходит не сразу после увеличения денежной 

базы, а постепенно, спустя 3–4 квартала. Можно сказать, что в ФРС учитывали это, когда 

«жертвовали» низкой инфляцией ради спасения всей экономики. Кроме всего, вплоть до ноября 

2021 ФРС выкупала облигации с открытого рынка, затрачивая по $120 млн ежемесячно. Это 

также увеличивало денежную массу. 

 

Рисунок 3. Годовая инфляция в США по месяцам 2019–2022 гг.4 

 
4 U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS (Электронный ресурс) https://www.bls.gov/cpi/U.S. (Дата 

обращения: 07.11.2022). 
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На рисунке 3 мы можем увидеть характерную динамику разгона инфляции. Здесь видно, 

что вплоть до мая 2020 (самый разгар пандемии) был сохранен тренд на понижении инфляции. 

Однако с июня 2020 мы замечаем медленный и постепенный рост инфляции, которая в октябре 

2021 (спустя 6 кварталов после снижение ставки) перевалила за 6 % (чего не случалось почти 

40 лет). Совет Директоров ФРС США начал подготовку к снижению инфляции в 2021 году. Во 

второй половине 2021 FOMC регулярно заявлял о намерении поднимать процентную ставку по 

Федеральным фондам, однако не поднимал ее, предоставляя возможность инвесторам, 

гражданам и бизнесу подготовиться к повышению, пересмотреть портфели своих активов. 

Совокупная инфляция за 2021 год превысила 7 %, чего не происходило с начала 1980-х. 

 

Рисунок 4. Ставка Федеральных Резервов 2017–2022 гг.5 

16 марта 2022 года FOMC поднял целевой коридор до 0,25–0,5 %. Усредненная ставка 

(рис. 4) оказалась на уровне 0,33 %. Кроме всего было сделано заявление, что ФРС планирует 

и в дальнейшем ужесточать монетарную политику. 

 

Выводы 

Таким образом, обе страны в последние годы столкнулись с сильными экономическими 

потрясениями, в том числе с разгоняющейся инфляцией. Общая инфляция в США за 2021 год 

составила 7 %, чего не происходило в стране много лет, однако ФРС США придерживается 

более мягкой денежно-кредитной политики, сделав упор на сохранение уровня безработицы и 

управляя в основном только инфляционными ожиданиями. 

В дальнейшем обе страны перешли к повышению ключевой ставки и ужесточению 

своих действий. Более мягкая политика ФРС с достаточно сильными стимулами помогала 

предотвратить рецессию экономического развития в начале пандемии, но сейчас риски провала 

все больше растут, доверие к Банку среди населения падает. ЦБ РФ же раньше начал повышать 

 
5 Портал Macrotrends (Электронный ресурс) https://www.macrotrends.net/2015/fed-funds-rate-historical-chart 

(Дата обращения: 07.12.2022). 
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ключевую ставку, так как из-за ослабления рубля и роста цен он был вынужден приостановить 

цикл смягчения. Причем изменение ставки начало происходить с увеличением темпа 

повышения, так как инфляция росла значительно выше прогноза Банка России. С тех пор ЦБ 

только увеличивал ставку. Учитывая геополитические потрясения, произошедшие в мире, 

можно сделать вывод, что Банк пойдет по рискованному сценарию постепенно переходя от 

жесткой денежно-кредитной политики к ее смягчению. Однако, при таком сценарии 

стабилизацию инфляции в ближайшее время можно не ожидать. Геополитическая 

напряженность в мире ведет к тому, что инфляция в США также будет оставаться на высоком 

уровне в гораздо дольше, чем это предполагалось ранее. 
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Global trends in the growth of inflation risks 

Abstract. The author of the article studies the issues of high inflationary risks in modern 

conditions, in connection with which he analyzes and compares the actions of the Central Bank of the 

Russian Federation and the US Federal Reserve System in the context of accelerating inflation. The 

main message is that the provision of low-targeted inflation is the main macroeconomic factor for 

stable economic growth in developed countries. If inflation exceeds the conditional limit of 4 % per 

year, then the conditions for the development of the economy are inevitably violated, since money 

depreciates faster, the requirements for the profitability of any investment projects also grow in 

proportion to inflationary expectations, the savings of the population are “eroded”, trust in banking 

institutions is lost. In such a situation, GDP grows solely due to prices, and not an increase in real 

output, and can often fall. At the same time, for developing countries, high inflation is acceptable, and 

can be associated with rapid economic growth (low base effect). Both central banks under study — 

the US and the Russian Federation — traditionally target inflation at a low level in order to ensure 

financial stability and economic growth. However, the approaches and results of this process vary from 

country to country. In the face of the crisis caused by the coronavirus pandemic in 2020–2021. and a 

new crisis in connection with the situation on the territory of Ukraine in 2022, the economic systems, 

to one degree or another, faced challenges. And how Central banks fight them will be discussed in this 

paper. 
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