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Инфляция:  
цели поставлены?..

Представляется несомнен-
ным, что устойчивый ин-
терес к проблемам за-

рождения и развития инфляции, 
роста благосостояния и тесно 
связанным с ними вопросам 
денежно-кредитной и фискаль-
ной политики, перехода к режиму 

инф ляционного таргетирования 
в современных условиях диктует 
необходимость их комплексно-
го изучения. В российских усло-
виях это подогревается еще и дей-
ствиями властей (часто популист-
скими), техническими неудача-
ми в деле подавления инф ляции 

и связанным с этим регулирова-
нием валютного курса, значитель-
ной до недавнего времени моне-
тарной экспансией. Проблемы 
инфляционного давления во взаи-
мосвязи с проблемами валютного 
регулирования поднимались в по-
сланиях Федеральному собранию 
Президента РФ Д.А. Медведева 
и экс-президента В.В. Путина, а 
также в выступлениях министра 
финансов А.Л. Кудрина и главы 
Центрального банка России  
С.М. Игнатьева.

Зарождение и разворачивание ин-
фляции — процесс многосторон-
ний. Многочисленные исследо-
вания свидетельствуют, что ин-
дексация заработной платы игра-
ет роль своеобразного топлива в 
развитии инфляционных процес-
сов. Цикл работ по экономике раз-
вивающихся стран в постсовет-
ское время показал особенности 
экономик переходного периода. 
Несомненным представляется до-
минирующее влияние проводи-
мой монетарной политики (в пер-
вую очередь экспансионистской) 
и формируемых на микроуровне 
ожиданий агентов, от которых на-
прямую зависит не только начало 
и разворачивание инфляционной 
спирали, но и возможные меры мо-
нетарных и фискальных властей 
по стабилизации инфляции и ее 
сворачиванию. Однако необходи-
мо учесть, что инфляция имеет не 
только монетарную природу — об 
этом будет сказано далее.

В данной статье исследуется дис-
кретная модель зарождения и раз-
вития инфляции. На основании 
этой модели выводится формула 
связи инфляции, темпа роста де-
нежной массы и экономического 
роста в тесной взаимосвязи с ас-
пектами регулирования валютно-
го курса.

Краткая предыстория
На основе использования про-
стого количественного подхо-
да Ф. Кэгэном (1956), Дж. Тоби-
ным (1965) и M. Сидрауски (1967) 
был сформирован крайне важный 
взгляд на проблемы взаимодей-
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ствия ряда вышеуказанных макро-
экономических параметров. 

В условиях неизменяемых ожида-
ний на основе дифференциаль-

ных форм вида  (где 

показатель M — темп роста пред-
ложения номинальной денежной 
массы, M

S
 — экзогенная величина, 

формируемая в результате про-
ведения монетарными властями 
денежно-кредитной политики) 
и равенства спроса и предложе-
ния реальных денежных остатков 
была доказана взаимосвязь между 
темпом роста предложения номи-
нальной денежной массы M, инф-
ляцией I и темпом роста трудона-
селения n: 

 M = I + n [1].

Из этого следует вывод, что рас-
пределение роста денежной 
массы приходится на рост наро-
донаселения и инфляцию. Более 
того, различные авторы, напри-
мер Дж. Стейн (1), предлагают рас-
считывать из [1] ожидаемую инф-
ляцию как функцию роста денеж-
ной массы и роста народонаселе-
ния (верхний индекс е говорит об 
ожидаемых величинах):

 Ie = Me – ne [1.1].

Дискретный подход  
к измерению инфляции: 
что изменится 
Здесь следует сделать замеча-
ние, которое приведет к измене-
нию формул [1] и [1.1]. Само рас-
смотрение уравнения определе-
ния инфляции в дифференци-

альной форме 

очень плодотворно используется 
при исследовании динамических 
аспектов инфляционных процес-
сов, в том числе в вышеуказанной 
модели Тобина–Сидрауски. Одна-
ко оно не отражает статиче ских 
аспектов, связанных в первую 
очередь с измерением изменения 
цен в промежутке времени, т.е. 
именно тех величин (в том числе 
таких аналогов, как Consumer 
Price Index-CPI и Producer Price 
Index-PPI), которые определяют-

ся органами государственного 
контроля и статистики для целей 
анализа и прогнозирования раз-
вития национальной экономики. 
Что немаловажно, результаты из-
мерений предоставляются и ши-
рокой общественности, и влас-
тям в масштабе временного из-
менения (недельного, месячного, 
квартального, годового). Таким 
образом, следует отметить, что 
уравнения рассматривают крат-
косрочный аспект, что связано 

с коротким временем (dt) измере-
ния инфляции и денежного пред-
ложения. В итоге [1] следует пере-
писать в виде

 M = I  + n + o(t) [1.2].

Однако в средне- и долгосрочном 
варианте остаток o(t) может дать 
ощутимую коррекцию. Кроме 
того, в краткосрочном плане нео-
бязательно выполняется условие 
сбалансированности финансово-
денежного рынка — в уравнении 
M

S  
=

 
M

d 
может не достигаться ра-

венство спроса и предложения 
денег, что может иметь разные 
причины. Важнейшие из них:
 взрывное изменение денежного 

обращения (неожиданное влива-
ние денежной массы в экономи-
ку), когда спрос не успевает при-
способиться к предложению;
 резкое изменение инфляцион-

ных ожиданий микроагентов Ie 
и, соответственно, значений появ-
ляющейся далее функции f(х) (что 
может быть вызвано неожиданно 
появившимися сведениями поли-
тического, общеэкономического 
плана и т.д.), когда предложение 
не соответ ствует спросу;
 стоит особо выделить то, что из-

менения инфляционных ожида-
ний могут непосредственно от-
ражать изменения как реальной 
динамики курса национальной 
валюты, так и ожиданий микро-
агентов относительно нее. Различ-
ные функциональные зависимос-

ти (в том числе в виде уравнений 
баланса), связывающие валютный 
курс, ценовые и ряд других макро-
экономических агрегатов, разра-
ботаны автором в моделях дина-
мики валютных курсов (2, 3).
Следовательно, очевидно, что во 
многих случаях в опережении/от-
ставании спроса и предложения 
на денежном рынке можно «ви-
нить» неожиданные взрывные из-
менения инфляционных ожида-
ний и денежного обращения.

Во избежание упомянутых выше 
трудностей рассмотрим следую-
щую систему уравнений, где ин-
дексы 1 и 2 соответствуют началь-
ным и конечным величинам двух-
периодной модели:

  [2].

  [3].

 или  
[4].

 или  
[5].

где I — показатель инфляции;
P — агрегатный макроэкономи-
ческий показатель уровня цен 
(например, дефлятор ВВП);
M — показатель роста денежной 
массы;

 — единичный временной про-
межуток; 
Y — совокупный реальный продукт.

Здесь индекс е в I показывает, что 
измеряется ожидаемая величина. 
В данной системе уравнений при 
условии равенства спроса и пред-
ложения в любой момент време-
ни по сравнению с предпосылка-
ми модели Тобина — Сидрауски

 величина трудона-

селения  заменена на совокупный 
реальный продукт Y. Следует от-

Индексация заработной платы 
играет роль своеобразного топлива 
в развитии инфляционных процессов. 
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метить, что и модель Тобина — 
Сидрауски, и [4]–[5] являются раз-
новидностями известного урав-
нения Фишера M = kPY (4), скор-
ректированного на ожидае-
мую инфляцию. Уравне ние вида 
Md = MS = kPYf* (Ie) = PYf (Ie) отра-
жает уменьшение спроса ми-
кроагентов на деньги при уве-
личении ожидаемой ими ин-
фляции. Функция f(x) = kf*(x) яв-
ляется монотонно убывающей 
агрегатной в макроэкономиче-
ском смысле функцией инфля-
ционных ожиданий агентов на 
микроуровне. 

Использование в качестве вели-
чины номинального предложе-
ния денег MS агрегата M2 дела-
ет использование уравнений [4] 
и [5] корректным именно в форме 
с постоянным коэффициентом k. 
Кроме того, использование до-
статочно длительного промежут-
ка времени позволяет обойти ог-
раничения на равенство спро-
са и предложения на денежном 
рынке (чего в краткосрочном ва-
рианте может и не быть). 

Далее, вычитая из [3] уравнение [2], 
подставляя в M1, M2 выражения 
из [4] и [5] и полагая без ущерба 
для общности  = 1 (можно по-
ложить 1 год), получим:

т.к.    .

В условиях постоянства ожида-
емой инфляции  = . 

Тогда

  
[6],

 

где   — темп экономиче-

ского роста. Иначе говоря, полу-
чен корректирующий член (1 + I), 
о котором говорилось выше.

Если [6] переписать в виде 

  [7],

то легко заметить, что при данных 
M, y величина инфляции I, полу-
ченная в [7], может существенно 
отличаться от [1.1]. Это позволяет 
сделать важный вывод: при про-
чих равных (т.е. величины М) стра-
ны с высоким уровнем роста эко-
номики меньше подвержены ин-
фляции, чем страны с более низ-
ким уровнем роста, причем этот 
эффект однонаправленно усилен 
новым членом 1/(1 + у). Таким об-
разом, высокие темпы роста эко-
номики «абсорбируют» монетар-
ную экспансию, причем данный 

эффект мультиплицирован. При 
этом необходимо отметить, что 
инфляция имеет не только моне-
тарную природу. Вышесказанное 
объясняет некоторые особеннос-
ти монетарного обращения стран 
с высоким уровнем роста эконо-
мики, что прежде всего относит-
ся к странам Дальневосточного 
региона и странам группы BRIC 
(Бразилия, Россия, Индия и КНР). 
Сравнение некоторых основных 
показателей национальной эко-
номики в 1995–2008 гг. представ-
лено в табл. 1.

На основе представленных дан-
ных явно виден вышеупомяну-
тый эффект: темпы роста номи-
нальной денежной массы (М2) 
значительно превышают инфля-
ционные показатели при суще-
ственных темпах роста реаль-
ного объема ВВП. Правда, не-
сколько особняком стоят «кри-
зисные» 1999 и 2008 гг., когда 
инфляционные показатели пре-
вышали темпы роста номиналь-
ной денежной массы при сохра-
нении роста реального объема 
ВВП. С одной стороны — исклю-

Год

ВВП, млрд руб.  
в текущих ценах, 

до 1998 г. —  
трлн руб.

Темп роста
реального объема 

ВВП, % к предыдуще-
му периоду

Индекс-
дефлятор 

ВВП, %

Темп роста
номинальной 

денежной  
массы (М2), %

1995 1428,5 Нет данных Нет данных Нет данных

1996 2007,8 96,4 145,8 Нет данных

1997 2342,5 101,4 115,1 129,8

1998 2629,6 94,7 118,6 121,3

1999 4823,2 106,3 172,5 157,5

2000 7305,6 110,0 137,6 161,5

2001 8943,6 105,1 116,5 139,7

2002 10 830,5 104,7 115,7 132,4

2003 13 243,2 107,3 114,0 150,5

2004 17 048,1 107,2 120,1 135,8

2005 21 625,4 106,4 119,2 138,5

2006 26 879,8 107,4 115,7 148,8

2007 33 113,5 108,1 114,0 147,5

2008 41 540,4 105,6 118,8 101,7

[5.1]

Таблица 1

Сравнение некоторых основных показателей национальной экономики в 1995–2008 гг.*

Примечание.
Расчеты по данным Федеральной службы государственной статистики и Центрального банка 
Российской Федерации.
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чение лишь подтверждает прави-
ло, как часто шутят статистики, с 
другой — квартальные данные за 
первое полугодие 2008 г. свиде-
тельствуют о «норме». По всей ви-
димости, здесь стоит говорить об 
отложенной инфляции. Вместе 
с тем достаточно показательно, 
что в условиях ненормально вы-
соких цен на минеральное сырье 
темпы роста широкой номиналь-
ной денежной массы в нефтедо-
бывающих странах (Ближний 
Восток и Центральная Азия) со-
поставимы: по данным МВФ (5), 
в 2004 г. они составляли в сред-
нем 58%, а в 2005 г. — 57%. Также 
можно констатировать, что в 
российском варианте 1990-х гг., 
когда, по некоторым оценкам, па-
дение ВВП составляло 10% и более 
в годовом исчислении, сравнение 
результатов [1] и [7] дает суще-
ственную разницу и, таким обра-
зом, при условии таргетирования 
будущей величины инфляции 
должно было привести к больше-
му ограничению использования 
экспансионистской монетарной 
политики.

В заключение отметим, что ис-
пользование [7] в виде

(т.е. прогнозирование значе-
ния  через ожидаемые прогноз-
ные значения , , задающиеся 
властями как результат процесса 
таргетирования на предстоящий 
период), возможно, позволит по-
высить точность и адекватность 
получаемых результатов в целях 
макроэкономического анализа 
и прогнозирования, а также ин-
формирования широкой обще-
ственности.

To target or not to target?
В свете данных положений, на-
верное, невозможно обойти во-
прос таргетирования инфляции, 
получивший широкий резонанс, 
особенно в околоэкономиче-
ской прессе, и далеко не всегда не 
только однозначную, но и адек-
ватную трактовку. Как ранее со-
общило информационное агент-

ство «Интерфакс», министр фи-
нансов России А.Л. Кудрин зая-
вил, что Правительство поручило 
Минфину и другим ведомствам 
разработать программу, пред-
усматривающую таргетирова-
ние инфляции, что означает пе-
ренаправление всей финансово-
кредитной политики на борьбу 
с ростом потребительских цен 
(6). Данное заявление достаточ-
но четко корреспондирует с вы-
ступлениями заместителя пред-
седателя Центрального банка 
России А.В. Улюкаева, касающи-
мися таргетирования инфля-
ции, что только подогревает ин-
терес к этому вопросу. Наверное, 
не стоит напоминать, что имен-
но Центральному банку предсто-

ит воплощать в жизнь эти идеи. 
Весьма значимым представляет-
ся заявление председателя Банка 
России С.М. Игнатьева, сообщив-
шего в конце января 2009 г. о пре-
кращении контролируемой де-
вальвации рубля и о расширении 
коридора колебаний операцион-
ного ориентира курса рубля к би-

валютной корзине до 26–41 руб., 
так как переход от квазификси-
рованного валютного курса к 
свободно плавающему курсу со-
ответствует в первую очередь ре-
жиму таргетирования инфляции.

Надо отметить, что число эмпи-
рических исследований на осно-
ве анализа статистических рядов 
макроэкономиче ских данных 
значительно (среди них стоит вы-
делить работы К. Шмидта-Хеббеля 
и Ф. Мишкина (8), А. Фрага, И. Голд-
фейна, А. Минелла (8), Е. Трума-
на (9) при изучении опыта при-
менения того или иного режи-
ма денежно-кредитной полити-
ки в развитых и развивающихся 
странах показали, что переход 

к режиму инфляционного тарге-
тирования сопровождался улуч-
шением основных макроэконо-
мических показателей. Причем 
это верно и для оценки показате-
лей макроэкономической дина-
мики, и для оценки показателей 
волатильности номинального 
и реального валютного курса, зо-

Зарождение и разворачивание 
инфляции — процесс многосторонний. 
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лотовалютных резервов и реаль-
ной процентной ставки по срав-
нению даже с теми странами, ко-
торые применяли режим фикси-
рованного валютного курса, что 
подтвердило недавнее совмест-
ное исследование нескольких де-
партаментов МВФ (10). Этой груп-
пе стран удалось весьма успешно 
осуществить системную макроэ-
кономическую стабилизацию.

Данной точке зрения противоре-
чит позиция лауреата Нобелев-
ской премии по экономике Джо-
зефа Стиглица (11). Он подчерки-
вает, что в настоящее время разви-
вающиеся страны сталкиваются с 

более высоким уровнем инфля-
ции не из-за низкого качества 
регулирования на макроуровне, 
а из-за роста цен на нефть и про-
дукты питания и что инфляция в 
этих странах главным образом 
импортирована. Слова в прошлом 
главного экономиста Всемирного 
банка: «Остается надеяться на то, 
что большинству правительств 
хватит здравого смысла, чтобы 

отказаться от идеи введения тар-
гетирования инфляции в своих 
странах. Жителям всех остальных 
государств вынужден выразить 
мое сочувствие», — заставляют за-
думаться.

А.В. Улюкаев (12) обстоятельно 
исследовал российскую макроэ-
кономическую ситуацию и при-
шел к выводу о возможности пе-
рехода к режиму инфляционного 
таргетирования. Однако, на взгляд 
автора этой статьи, внутренние 
противоречия результатов и воз-
никающие дисбалансы на данном 
этапе достаточно высоки. И дело, 
конечно, не только в том, что по 
итогам 2008 г. ИПЦ превысил 13%, 
что противоречит одному из не-
обходимых условий перехода 
к режиму инфляционного тарге-
тирования, выдвинутых группой 
исследователей МВФ (13). Порог 
10% невозможно обосновать тео-
ретически. Значения ниже поро-
гового являются скорее психоло-
гическим фактором для предста-
вителей власти. 

Гораздо более важным представ-
ляется нарушение другого усло-
вия, выражающегося в фактиче-
ской независимости от внешне-
экономической конъюнктуры 
цен, определяющихся внутри 
страны. 

В построенной автором экономи-
ко-математической среднесроч-
ной модели динамики равновес-
ного валютного курса рубля (3), 
учитывающей экспортно-импорт-
ные операции (в том числе опре-
деляемые наличествующими ус-
ловиями торговли) и потоки ка-
питала, равновесный курс на-
циональной валюты напрямую 
определяется фактическими экс-
портными ценами как одним из 
основных факторов:

  [8],

где е — валютный курс рубля; 
k = const;
Qt— индекс реального совокупно-
го выпуска (реальный ВВП); 

 — индекс потребительских 
цен;

— индекс экспортных цен.

Причем в последнем факторе 
основная доля, которая неуклон-

Инфляция имеет не только 
монетарную природу. 
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но росла в последнее время, при-
надлежит ценам на минеральное 
сырье (нефть, нефте продукты, газ). 
В последнее время она составляла 
порядка 2/3 от общего объема экс-
порта. Наряду с ценами на энерго-
носители большой вклад вносят 
цены на черные и цветные метал-
лы (в частности, на железную руду 
и алюминий; 14).

Необходимо отметить, что пол-
ный переход к инфляционному 
таргетированию на практике осу-
ществляется лишь после факти-
ческого и однозначного отказа 
от прочих целей денежно-кре-
дитной политики, что, в частнос-
ти, требует смены режима фик-
сированного валютного курса на 
режим свободно плавающего ва-
лютного курса. В условиях доста-
точно высокой зависимости от 
внешнеэкономической конъюн-
ктуры расплатой за такой шаг од-
нозначно должна стать не толь-
ко высокая волатильность валют-
ного курса рубля. Вполне веро-
ятна потеря рычагов управления 
внутренним валютным рынком. 
В свете этого реальный пере-
ход к таргетированию инфляции 
Центральным банком и Минфи-
ном, по крайней мере в заявлен-
ные сроки (предположительно 
к 2010 г.), представляется мало-
вероятным. По всей видимости, 
одним из необходимых условий 
реализации поставленных целей 
является реальная диверсифика-
ция экономики, которая позво-
лит стране преодолеть зависи-
мость от конъюнктуры мирового 
сырьевого рынка. 

Данная модель инфляцион-
ных процессов больше подхо-
дит для описания стран с разви-
той рыночной конкуренцией, 
что связано с трактовкой урав-
нения Фишера, а также с неко-
торыми отличиями этих стран 
от стран с переходной экономи-
кой, как то: негибкая структура 
экономики; недостаточно раз-
витая правовая база и механиз-
мы банкрот ства; слабая разви-
тость денежных рынков и рын-
ков ценных бумаг и, как возмож-

ное следствие, недостаточная 
развитость системы банковско-
го кредита; слабый менеджмент 
на всех уровнях. Однако сходств, 
пожалуй, больше, чем отличий, 
что позволяет сделанные выше 
выводы напрямую соотнести с 
российским вариантом проведе-
ния экономических преобразо-
ваний. Часто безграмотные дей-
ствия, шоки на валютном рынке, 
неблагоприятная политическая 
обстановка усугубляли послед-
ствия огромной денежной экс-
пансии. Примером может слу-
жить инфляция первой полови-
ны и середины 1990-х гг. 

В то же время внушает оптимизм 
недавнее уменьшение темпов 
инфляции, которое стало след-
ствием снижения предложения 
денег, политической стабилиза-
ции, упрочения доверия к нацио-
нальной валюте, укрепления фи-
нансовой дисциплины, сниже-
ния доходности на внутреннем 
денежном рынке (и на рынке го-
сударственных обязательств), 
тщательного мониторинга ва-
лютного курса и фактического 
таргетирования некоторых дру-
гих целевых показателей, адек-
ватной макроэкономической 
политики, проводимой Прави-
тельством и Центральным бан-
ком.

Учитывая тот факт, что инфля-
ция имеет не только монетарную 
природу, а также то, что монетар-
ную экспансию можно «абсорби-
ровать» за счет высоких темпов 
роста экономики, стоит завер-
шить статью словами: «Всё на ал-
тарь роста!» эс
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