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Термин «инфляционное таргетирование» 
очень актуален для экономики РФ, и задача пра-
вительства – не допустить повторения ситуации 
1990-х годов. Поэтому в 2000 году Центральный 
банк РФ обозначил тенденцию к использованию 
этого метода. Сейчас инфляционное таргетиро-
вание – это тот инструмент, который использу-
ют экономики самых развитых стран мира. В по-
следнее время вопрос о необходимости перехо-
да на инфляционное таргетирование стоит очень 
остро. Рассмотрим данное понятие поподробнее. 

Инфляционное таргетирование (от англ. 
target – цель; плановая цифра) – комплекс мер, 
принимаемых государственными органами вла-
сти в целях контроля за уровнем инфляции в 
стране.

Таргетирование инфляции состоит из не-
скольких стадий.

1. Установление планового показателя ин-
фляции на некоторый период (обычно на год).

2. Подборка подходящего монетарного ин-
струментария для контроля над уровнем инфля-
ции.

3. Применение этого монетарного инстру-
ментария в зависимости от текущей необходи-
мости.

4. Сравнение уровня инфляции на конец от-
четного периода с запланированным и анализ 
эффективности проведенной монетарной поли-
тики [1].

Основной инструмент проведения денежно-
кредитной политики по поддержанию заплани-
рованного уровня инфляции – манипулирова-
ние учетной процентной ставкой – ставкой ре-
финансирования. Так, повышение учетной став-
ки повышает депозитные ставки в коммерческих 
банках и увеличивает привлекательность сбере-
жения денег, нежели траты. Понижение учетной 
ставки понижает депозитные ставки в коммер-
ческих банках и уменьшает привлекательность 
сбережения денег.

Кроме того, повышение учетной ставки по-
вышает уровень процентной ставки кредитова-
ния в банках и снижает уровень спроса на кре-
дитование. Понижение учетной ставки позво-
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ляет кредитным организациям снизить уровень 
процентной ставки кредитования. Таким обра-
зом, снижение учетной ставки повышает уро-
вень инфляции. Повышение учетной ставки сни-
жает уровень инфляции. 

Инфляционное таргетирование. История
Традиционно считается, что инфляцион-

ное таргетирование впервые было использова-
но в качестве официальной схемы действий де-
нежного регулятора в Новой Зеландии в 1990 г. 
В 1970–1980-х гг. экономика Новой Зеландии 
испытывала негативное воздействие высокой 
инфляции, что вынудило власти ужесточить 
денежно-кредитную политику. Данная мера спо-
собствовала снижению инфляционного фона, и в 
1989 г. Акт Резервного банка (Reserve Bank Act) 
зафиксировал схему денежно-кредитной поли-
тики, известную ныне как инфляционное тарге-
тирование. Однако общепризнанным годом вне-
дрения нового режима считается 1990-й, в мар-
те которого между правительством и Резервным 
банком было подписано соглашение, в котором 
устанавливался первый целевой уровень: инфля-
ция должна быть снижена до 2% к 1992 г.

С этого момента инфляционное таргетиро-
вание приобрело немалую популярность в каче-
стве предмета исследования в научных кругах, 
а число стран, практикующих данный режим, в 
2007 г. достигло 27. Тенденция к переходу на ин-
фляционное таргетирование превратилась в не-
отъемлемый атрибут прогрессивных централь-
ных банков. Банк России в 2000 г. впервые обо-
значил в «Основных направлениях единой госу-
дарственной денежно-кредитной политики» та-
кую тенденцию, причем, по разным оценкам, за-
вершиться процесс перехода должен к 2014 г.

Вариантов определения инфляционного тар-
гетирования множество, но вот одно из них: 
инфляционное таргетирование – это режим 
денежно-кредитной политики, когда ее един-
ственной безусловной конечной целью является 
достижение такого заданного уровня инфляции, 
что экономические агенты перестают учитывать 
ее при принятии существенных решений.

Суть инфляционного таргетирования состо-
ит в следующем:

1) центральный банк прогнозирует предстоя-
щую динамику инфляции;

2) прогноз сравнивается с целевыми значе-
ниями инфляции, которых желательно достичь;

3) разница между прогнозом и целью свиде-
тельствует о необходимых масштабах корректи-
ровки денежно-кредитной политики.

Следовательно, денежные власти устанавли-
вают плановый уровень инфляции и используют 
все средства для его достижения.

Инфляционное таргетирование требует вы-
полнения двух условий:

1) центральный банк должен иметь достаточ-
ную степень независимости – по крайней мере, 
располагать свободой в выборе инструмента-
рия, с помощью которого планируется достиже-
ние целевого уровня инфляции. Для выполне-
ния этого условия стране необходимо отказаться 
от принципа «фискального доминирования», т.е. 
бюджетно-налоговая политика не должна оказы-
вать никакого влияния на денежно-кредитную 
политику (низкий или нулевой уровень пра-
вительственных заимствований у центрально-
го банка и достаточная степень развитости вну-
треннего финансового рынка);

2) правительство должно располагать широ-
кой доходной базой. При сохранении фискаль-
ного доминирования налоговая политика будет 
стимулировать инфляционное давление, которое 
подорвет эффективность денежно-кредитной 
политики.

Типичная структура модели инфляционно-
го таргетирования содержит конечные и проме-
жуточные цели монетарной политики. В каче-
стве конечной цели инфляционного таргетирова-
ния выступает стабильность цен (в той или иной 
форме). В качестве промежуточных целей, как 
правило, используются:

– один из агрегатов денежной массы или 
один из параметров чистых внутренних активов 
органов денежно-кредитного регулирования;

– процентные ставки и доходность инстру-
ментов финансового рынка;

– обменный курс национальной валюты.
При выборе промежуточных целей централь-

ные банки используют систему критериев, ком-
плексная оценка которых зачастую является опре-
деленным компромиссом ввиду их разнонаправ-
ленности. Промежуточная цель может устанавли-
ваться в мягкой форме (рекомендательной или с 
широким интервалом) и в жесткой форме (одним 
дискретным значением или с узким коридором).

При этом иногда устанавливаются не одна, а 
несколько промежуточных целей. Следует отме-
тить, что цели не являются раз и навсегда задан-
ными, особенно в странах с переходной эконо-
микой.

Существуют три основные характеристики 
инфляционного таргетирования.

1. Фиксация и опубликование числовых зна-
чений инфляционного ориентира.

2. Проведение денежно-кредитной политики 
с приоритетом реализации инфляционного про-
гноза.

3. Высокая степень прозрачности действий и 
подотчетности денежных властей.
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В Еврозоне в настоящее время использует-
ся комбинация денежного таргетирования, кото-
рая исходит из установления ориентира денеж-
ного агрегата МЗ и инфляционного таргетирова-
ния, опирающегося на гармонизированный ин-
декс потребительских цен.

Инфляционная цель в разных странах опре-
деляется по-разному, и основные различия ее 
касаются трех параметров таргетирования: 
временнóго горизонта, уровня цен и ширины ди-
апазона отклонений инфляционного ориентира.

Под временным горизонтом таргетирования 
понимается период времени, в течение которого 
планируется достигнуть поставленной цели. Го-
ризонт таргетирования определяется чаще все-
го в зависимости от уровня инфляции на момент 
принятия целевого ориентира. При достижении 
инфляцией целевого значения ее предполагается 
удерживать на этом уровне на протяжении пяти 
лет.

Уровень цен. В настоящее время изменения 
в расчетах индекса потребительских цен (ИПЦ) 
из-за появления новых товаров или увеличения 
спроса на товары повышенного качества проис-
ходят часто, поэтому в реальности стабильность 
цен означает не столько нулевое, сколько неболь-
шое положительное значение прироста ИПЦ, что 
побудило руководство многих стран выбрать ин-
фляционный ориентир величиной в 2% годовых. 

Анализ международного опыта показывает 
как преимущества, так и риски, связанные с при-
менением инфляционного таргетирования. Из 
преимуществ следует отметить следующие:

– четкую идентификацию целей и приорите-
тов денежно-кредитной политики;

– таргетирование инфляции помогает в боль-
шинстве случаев быстро снизить инфляцию, эф-
фективно поддерживать ее низкие темпы и тем 
самым обеспечивать предпосылки устойчивого 
и сбалансированного экономического роста;

– таргетирование инфляции укрепляет фак-
тическую независимость центрального банка, 
четко ориентируя его на одну цель (снижение 
инфляции и ее стабилизацию на низком уровне);

– введение инфляционного таргетирования 
также требует повышения профессионального 
уровня работников органов денежной и макро-
экономической политики, прозрачности, инфор-
мационной открытости и участия в принятии ре-
шений по важнейшим вопросам экономической 
политики, а также нового уровня макроэкономи-
ческого анализа.

Одновременно с применением этого режи-
ма появляется ряд проблем, особенно на раннем 
этапе. Из них необходимо выделить следующие:

– трудности с точной реализацией заложен-

ной инфляционной цели из-за влияния разных 
трудно предсказуемых внешних факторов. Это 
касается, например, изменений в мировых це-
нах на нефть и другие основные ресурсы, а так-
же внутренних колебаний предложения и спро-
са на отдельных товарных рынках, например на 
рынке продуктов питания;

– трудности, связанные с отказом от регули-
рования валютного курса;

– трудности, связанные с формированием 
нового канала трансмиссии по процентной став-
ке, который становится не слабым или неопре-
деленно действующим, а основным. Под кана-
лом трансмиссии понимается воздействие на по-
казатель инфляции таких основных монетарных 
факторов, как объемы кредитования либо агре-
гаты денежной массы (прежде всего, денежной 
базы); изменения валютного курса; изменения 
процентных ставок денежного рынка. Таким об-
разом, существуют три канала трансмиссии: де-
нежный, курсовой и процентный.

Обычно для полного внедрения и аналитиче-
ского освоения стратегии инфляционного тарге-
тирования требуется как минимум 2-3 года.

Совет директоров Банка России в сентябре 
2011 года одобрил проект основных направлений 
единой государственной денежно-кредитной по-
литики на 2012–2014 годы, предполагающий за-
вершение перехода к режиму инфляционного 
таргетирования и свободного плавания рубля. 
Документ был внесен в Правительство РФ для 
рассмотрения на заседании в блоке с макроэко-
номическим прогнозом и бюджетом, после чего 
документы были направлены в Госдуму.

Принципиально важно то, что в этом доку-
менте говорится о том, что будет завершен пе-
реход к инфляционному таргетированию и меха-
низму свободного плавания рубля, – не исклю-
чается возможность завершения этого перехода 
даже ранее 2014 года.

Понимание «свободное плавание рубля» не 
означает запрета на интервенции ЦБ на внутрен-
нем валютном рынке.

Эти интервенции не будут использоваться 
для целей проведения денежной политики, то 
есть для целей предоставления ликвидности или 
ее изъятия, то есть как трансмиссионный меха-
низм денежной политики курс рубля не будет ра-
ботать. Не используются интервенции для це-
лей защиты какого-то курсового соотношения, 
поскольку курс не таргетируется, а использует-
ся только для целей преодоления излишней во-
латильности на рынке, а также если эти интер-
венции происходят в интересах Минфина, когда 
правительство выступает как агент по управле-
нию резервными фондами [2].
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С переходом к инфляционному таргетиро-
ванию полностью заработает трансмиссионный 
механизм процентной политики. И в рамках его 
отработки сделан шаг по сужению коридора про-
центных ставок с 200 до 150 базисных пунктов. 
Это сужение – нейтральное относительно смяг-
чения или ужесточения политики, но призванное 
обеспечить бóльшую управляемость процентны-
ми ставками. Если прежде для нас гораздо боль-
ше значило управление курсом, когда мы его 
таргетировали, то теперь это – управление про-
центными ставками. 

ЦБ снизил минимальную ставку аукционов 
однодневного и недельного РЕПО до 5,25%, по-
высив одновременно фиксированную ставку по 
депозитным операциям на один и семь дней до 
3,75%.

Сужение коридора процентных ставок Банка 
России не направлено на ужесточение денежно-
кредитной политики, а является очередным ша-
гом на пути к режиму инфляционного таргети-
рования. 

Банк России принял решение снизить с 26 
декабря 2011 г. на 0,25 процентного пункта став-
ку рефинансирования (до 8,00% годовых) и про-
центные ставки по отдельным операциям предо-
ставления ликвидности на фиксированных усло-
виях и повысить на 0,25 процентного пункта 
процентные ставки по депозитным операциям на 
фиксированных условиях. В частности, фикси-
рованная депозитная ставка на один и семь дней 
повышена до 4 процентных пунктов, а фиксиро-
ванная ставка РЕПО на один и семь дней сни-
жена до 6,25 процентного пункта. При этом ЦБ 
не изменил ставку аукционного РЕПО на один и 
семь дней – 5,25%.

Это действие рассматривается как нейтраль-
ное с точки зрения направленности денежно-
кредитной политики, хотя формально ставка ре-
финансирования снизилась с 8,25% до 8%. В на-
ших условиях она не играет роли ключевой став-
ки. Эту роль играет ставка однодневного или 
недельного РЕПО. Она осталась неизменной – 
5,25%. Сделан шаг в сторону большей эффек-
тивности работы трансмиссионного механиз-
ма процентных ставок: коль скоро Россия идет 
к инфляционному таргетированию, предполага-
ется в скором будущем завершить это движение 
и иметь почти свободное плавание рубля. Следо-
вательно, не имея работающего трансмиссион-
ного канала валютного курса, мы должны иметь 
работающий канал процентных ставок. Для это-
го коридор между депозитными и кредитными 
ставками регулятора должен быть разумной ши-
рины, с тем чтобы обеспечивать управляемость 
движения процентными ставками. Ширина ко-

ридора процентных ставок ЦБ уменьшилась на 
50 базисных пунктов – до 225 базисных пунктов.

Этот коридор был сужен симметрично с 
обеих сторон: с 275 базисных пунктов (3,75%–
6,5%), имея в виду жесткие границы этого ко-
ридора ставок, то есть те уровни, на которых 
Банк России берет на себя обязательства нео-
граниченно предоставлять или изымать ликвид-
ность, – до 225 базисных пунктов. В сентябре он 
обозначал коридор процентных ставок ЦБ фик-
сированной ставкой по депозитным операци-
ям на один и семь дней (3,75%) и минимальной 
ставкой аукционов однодневного и недельного 
РЕПО (5,25%), ширина этого коридора составля-
ла 150 базисных пунктов.

Можно объяснить принятие решения об оче-
редном сужении коридора ставок именно в де-
кабре 2011 года благоприятной макроэкономиче-
ской ситуацией.

Сейчас относительно нейтральная ситуация, 
когда рассматриваются инфляционные риски и 
риски по экономическому росту как находящи-
еся в некотором балансе. И, наверное, разумно 
использовать эту паузу для того, чтобы предпри-
нять технические шаги для обеспечения боль-
шей эффективности работы механизма процент-
ных ставок.

Прокомментируем сокращение лимитов аук-
ционов РЕПО с ЦБ, которое привело к заметно-
му росту ставок.

«У нас всегда есть выбор между процент-
ными ставками и лимитами операций. Конечно, 
видя такой большой спрос, мы могли бы поста-
вить большие лимиты и таким образом снизить 
этот спрос. Но такое слишком вольное пользо-
вание лимитами, наверное, неправильно, пото-
му что механизм образования лимита не виден 
участникам рынка, это непрозрачный механизм. 
Очень трудно выстроить разумную стратегию 
участникам рынка, если они будут ожидать, что 
Банк России будет ежедневно произвольно ме-
нять лимиты. В этом смысле ставки гораздо луч-
ше, потому что они видны, понятны, предсказу-
емы, прозрачны и в каком-то смысле долгосроч-
ны [2]. 

Таким образом, инфляционное т аргетирова-
ние – важнейший инструмент в стабильном раз-
витии экономики РФ. В настоящее время удает-
ся сдерживать уровень инфляции путем сниже-
ния ставки рефинансирования и других процент-
ных ставок. Так, в 2011 году уровень инфляции 
составил 8%, а за январь 2012 цены выросли на 
0,6%, согласно данным Росстата. Снижение про-
центных ставок демонстрирует то, что принцип 
«инфляционное таргетирование» работает, и ра-
ботает весьма успешно. Инфляционное таргети-
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рование имеет больше преимуществ, нежели не-
достатков, потому окончательный переход к ин-
фляционному таргетированию в 2014 году сулит 
снижение уровня инфляции, а в конечном ито-
ге – улучшение социально-экономической ситу-
ации в стране, более низкую стоимость потре-
бительской корзины и повышение уровня жизни 
населения.
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