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Автор

В данной статье речь идет об инфляционных процессах в России. Перечисляются и анализируются 
основные факторы, оказавшие на нее значительное влияние. Сами факторы рассматриваются 
с монетарной и немонетарной точек зрения. Особое внимание уделяется немонетарным факторам 
инфляции, являющимся ее основным источником.
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Темпы прироста, %

Таблица 1

Либерализация экономи-
ки, то есть снятие много-
образных администра-

тивных ограничений на хо-
зяйственную деятельность, 
сокращение вмешательства го-
сударства в экономику, ради-
кальное повышение степени 
экономической свободы — клю-
чевой момент в переходе от ко-
мандной экономики к рыноч-
ной. Она предполагает прежде 
всего либерализацию цен и де-
регулирование экономики, то 
есть устранение институтов 
плановой системы, ограничи-
вающих экономическую свобо-
ду. Определяющие шаги по этим 
направлениям были предпри-
няты в России в 1992 г. Главным 
элементом указанных процес-
сов являлась либерализация цен. 
Однако данный процесс был об-
условлен рядом инфляцион-
ных факторов, которые оказали 
огромное влияние на дальней-
шее развитие экономики, явля-
ясь, можно сказать, отправной 
точкой для перехода на новые 
экономические отношения. 
Важно отметить, что те причи-
ны инфляции, которые были по-
рождены командной экономи-
кой, несомненно, оказали влия-
ние на ее темпы в первые годы 
рыночных реформ.

Одним из таких факторов стал 
товарный дефицит. Происходи-
ло постоянное отставание со-
вокупного предложения от со-
вокупного спроса, тем самым 
создавался существенный дис-
баланс между ними. К началу ры-
ночных реформ дефицит состав-
лял 89% всех видов товаров [1].

Кроме того, наблюдался не толь-
ко товарный дефицит, но и де-
фицит госбюджета, который 
также являлся фактором разви-
тия инфляционных процессов, 
поскольку большая его часть по-
крывалась за счет дополнитель-
ной эмиссии. С 1985 по 1989 г. 
дефицит бюджета вырос с 3,5 до 
19% от национального дохода 
страны, а в 1991 г. он уже состав-
лял 26% [1, c. 163] ВВП.

Резкий рост дефицита бюдже-
та объяснялся двумя причина-
ми. Первая — сокращение в ре-
зультате антиалкогольной кам-
пании поступлений в госбюджет 
от продажи ликеро-водочных 
и винных изделий, которые со-
ставляли одну третью бюджета. 
Вторая причина — сокращение 
поступлений от внешней торгов-
ли, поскольку государство имело 
дополнительный доход за счет 
разницы между ценой покупки 
на внешнем рынке и ценой про-
дажи на внутреннем.

Таким образом, дефицит гос-
бюджета и товарный дефицит, 
образовавшие вместе огромное 
количество необеспеченных 
денег в обращении и создавшие 
тем самым так называемый де-
нежный навес, явились факто-
ром инфляционных процессов 
в новой экономической системе.

Другим фактором инфляции 
стала низкая эффективность 
банковской системы. Чтобы 
сбалансировать бюджет, госу-
дарство осуществляло кредит-
ную экспансию. Кредит предо-
ставлялся широко, не погашался 
в срок и не ориентировал про-
изводителей на получение при-

были. Помимо этого осущест-
влялось крупномасштабное ин-
вестирование в неэффективные 
проекты. В 1989 г. незавершен-
ное строительство в СССР со-
ставило слишком значитель-
ную сумму — 180,9 млрд руб., из 
них 39 млрд руб. [1, c. 163] были 
сверхплановые.

В аграрном секторе экономи-
ки, который обеспечивал около 
65% потребительского спроса, 
важнейшими проблемами явля-
лись неэффективное использо-

вание средств, огромные потери 
продукции из-за бесхозяйствен-
ности (данные, приведенные 
в табл. 1, определенно свиде-
тельствуют о падении производ-
ства как в промышленности, так 
и в сельском хозяйстве), дота-
ции из госбюджета для поддер-
жания низких розничных цен на 
продовольствие, что увеличива-
ло бюджетный дефицит. Все это 
привело к тому, что сельское хо-
зяйство уже не могло полностью 
удовлетворять спрос и государ-
ство стало зависимо от импорта 
продовольствия.

Все вышеуказанные факторы 
(товарный и бюджетный дефи-

Показатель Среднегодовые по плану 
двенадцатой пятилетки

Среднегодовые 
в 1981–1985 гг. 1988 г. 1989 г.

Произведенный  
национальный доход 4,2 3,2 4,4 3,0

Продукция  
промышленности 4,6 3,6 3,9 1,7

Продукция сельского 
хозяйства 2,7 1,0 1,7 0,8

Источник: [2] 

Товарный и бюджетный дефицит, 
неэффективность банковской системы  
и аграрного сектора, крупномасштабные 
инвестиции в дорогостоящие проекты 
составляли причины инфляционных 
процессов до начала рыночных реформ. 
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Динамика основных показателей кредитно-денежной сферы РФ в 1992–1993 гг. (месячные  
темпы прироста, %)

Динамика ИПЦ

Рисунок 1

Рисунок 2

цит, неэффективность банков-
ской системы и аграрного секто-
ра, крупномасштабные инвести-
ции в дорогостоящие проекты) 
в совокупности составляли при-
чины инфляционных процессов 
до начала рыночных реформ. 

В 1992 г. имели место эконо-
мическая либерализация и ос-

вобождение цен. Ожидалось, 
что они увеличатся за год в не-
сколько раз. Однако данный 
прогноз не оправдался, цены 
на электроэнергию выросли 
в 60 раз, а железнодорожные та-
рифы — в 37 раз [1, c. 173]. Это 
привело к увеличению издер-
жек промышленных и сельско-
хозяйственных производителей 

и спровоцировало рост цен на их 
продукцию в 33,8 и 9,4 [1, c. 173] 
раза соответственно.

Тем не менее нельзя опреде-
ленно утверждать, что причи-
ной высоких темпов инфляции 
в реформируемой экономиче-
ской системе стала либерализа-
ция. Именно те факторы, кото-
рые лежали в основе инфляции 
до 1992 г., явились факторами 
инфляции и после либерализа-
ции. Разница заключалась лишь 
в том, что был осуществлен пе-
реход от скрытой инфляции 
к открытой. Как видно из рис. 1 
(сильные колебания ИПЦ), эти 
факторы до 1995 г. продолжали 
существенно влиять на темпы 
инфляции, обусловливая их по-
вышение.

Начиная c 1992 г. причины ин-
фляции можно рассматривать 
с двух точек зрения — с монетар-
ной и немонетарной. Что касает-
ся монетарной точки зрения, то 
можно выделить следующий су-
щественный фактор — увеличе-
ние скорости обращения денег. 

Резкий рост скорости обраще-
ния денег наблюдался в январе 
1992 г., что явилось неизбежным 
следствием либерализации цен 
и перехода от неценовой инфля-
ции (дефицита) к высокой це-
новой инфляции (росту уровня 
цен). В данном случае действует 
следующая закономерность: по-
вышение темпов инфляции оз-
начает снижение покупатель-
ной способности денежных 
средств, что усиливает склон-
ность обладателей денег ско-
рее избавиться от них и, сле-
довательно, ведет к повыше-
нию скорости обращения денег. 
С 1992 г. до середины 1994 г. ско-
рость обращения денег в рос-
сийской экономике стабиль-
но возрастала. Именно этим во 
многом объясняется тот факт, 
что заметное сокращение тем-
пов прироста денежной массы 
в течение данного периода вре-
мени не приводило к снижению 
темпов инфляции. На рис. 2, где 

Источник: [3] 

Источник: [4] 
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отражены такие показатели, как 
денежная масса, рефинансовый 
кредит ЦБР, кредитные вложе-
ния банков, можно заметить по-
нижательную тенденцию при-
роста денежной массы с конца 
1992 по 1993 г.

Основываясь на общем мнении 
экономистов, важно подчер-
кнуть, что при переходе от низ-
ких темпов инфляции к высо-
ким скорость обращения денег 
растет, демонстрируя низкий 
спрос на национальную валюту, 
в случае обратного перехода — 
от высокой инфляции к низ-
кой — спрос на национальную 

валюту возрастает, а скорость 
денежного обращения, сле-
довательно, падает. Такая си-
туация, по мнению Е.Т. Гайда-
ра, стала наблюдаться в России 
с конца 1995 г., когда ежегод-
ный прирост денежной массы 
в 20–30% не приводил к адек-
ватному увеличению темпов 
инфляции, и в течение этого 
времени рост денежной массы 
опережал темпы инфляции. Это 
связано с заметным снижением 
инфляционных ожиданий, ро-
стом сбережений населения, 
а значит, с действительным со-
кращением скорости денежно-
го обращения.

Таковы монетарные факторы 
инфляции, действовавшие в дан-
ный период; они хотя и оказа-
ли определенное воздействие, 
но все же не являлись основным 
компонентом инфляционных 
процессов и в дальнейшем утра-
тили влияние на экономику.

Рассматривая причины инфля-
ции с немонетарной точки зре-
ния, нельзя не признать, что 

важными факторами являлись 
сокращение реального объема 
национального производства 
и рост заработной платы, об-
гоняющий повышение произво-
дительности труда. Это при-
вело к повышению издержек 
производства, циклическим 
спадам в экономике, структур-
ной перестройке промышлен-
ности, разрывам хозяйствен-
ных связей и т.д. 

Данные, приведенные в табл. 2,  
однозначно свидетельствуют 
о постоянном падении обще-
го выпуска продукции в период 
с 1992 по 1998 г.

Сокращение реального объема 
производства при стабильном 
уровне денежной массы приво-
дит к повышению темпов ин-
фляции, так как меньшему объ-
ему товаров и услуг противосто-
ит прежнее количество денег. 
Однако в российской практи-
ке ситуация несколько иная: при 
сокращении реального объема 
производства происходит сни-
жение денежной массы и одно-
временно увеличивается ско-
рость обращения денег. Так, если 

в России в 1990-е годы произ-
водство сократилось примерно 
в 2 раза, то рост уровня цен в этот 
пе риод составил тысячи про-
центов. Таким образом, увеличе-
ние скорости обращения денег 
компенсировало спад денежной 
массы и объема выпуска продук-
ции. Значит, основная причина 
инфляции — увеличение скоро-
сти обращения денег. Оно вызы-
вает так называемую инфляцию 
спроса, а падение производства 
обусловливает инфляцию издер-
жек, еще больше обостряя инф-
ляционный спрос.

В общем и целом с 1992 по 
1996 г. в стране проводилось 
искусственное сжатие денеж-
ной массы до таких масштабов, 
когда нормальный рост эконо-
мики становился практически 
невозможным. Это отражается 
и в снижении коэффициента мо-
нетизации российской эконо-
мики. Если в 1990 г. он составлял 
73,2%, что соответствует евро-
пейским стандартам, то к 1992 г. 
он снизился до 31%, а в 1995 г. — 
до 12,3% [6]. Прирост денежной 
массы был сжатым (в отличие 
от западных стран, где он мог 
составлять от 80 до 120% в год). 
Так, темпы прироста денежной 
массы за 1997 г. составили 29,8%, 
а в 1998 г. — 21,3% [7].

Однако помимо сокращения ре-
ального объема производства 
с одновременным сжатием де-
нежной массы существенный 

Период
общий индекс 
выпуска про-

дукции

Промыш-
ленное 

произ водство

Строи-
тельство

Сельское 
хозяйство транспорт торговля

1992 146 155 197 159 145 103

1993 129 134 182 142 128 105

1994 108 106 138 129 110 105

1995 103 102 125 116 109 98

1996 99 98 107 106 104 95

1997 100 100 100 100 100 100

1998 94 95 93 97 97 96

Источник: [5] 

Ежегодный прирост денежной массы 
в 20–30% не приводил к адекватному 
увеличению темпов инфляции, 
и в течение этого времени рост денежной 
массы опережал темпы инфляции. 

Валовый выпуск продукции в реальном выражении в период с 1992 по 1998 г.

Таблица 2
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Фактический ИПЦ и директорские ожидания роста цен

Изменения ИПЦ с 1998 по 2007 г.

Рисунок 3

Рисунок 4

вклад в развитие инфляцион-
ных процессов внесли инфля-
ционные ожидания. В данный 
период существовала прямая за-
висимость между инфляцион-
ными ожиданиями и ИПЦ, по-
скольку ИПЦ полностью повто-
рял изменения инфляционных 
ожиданий. Эта зависимость гра-
фически отображена на рис.  3 
(график составлен с учетом ожи-
даний со стороны коммерче-
ских предприятий).

Начиная с 1997 г. стали появлять-
ся первые признаки оздоровле-
ния, но только в финансовой си-
стеме. За восемь месяцев объем 
наличных средств в обращении 
вырос с 103,8 до 141,6 млрд руб., 
то есть примерно на 38% [7]. При 
этом в экономике начался подъ-
ем, имело место сокращение 
долговых обязательств. Кроме 
того, в 1997 г. были самые низ-
кие за последние семь лет темпы 
роста инфляции, в среднем со-

ставлявшие 1,5% в месяц. Однако 
воспроизводственные факто-
ры инфляции не были преодоле-
ны. Иначе говоря, проводимая 
антиинфляционная политика 
была направлена лишь на сжатие 
спроса за счет невыплат зара-
ботной платы, пенсий, пособий. 
Тем самым государство перело-
жило свои финансовые трудно-
сти на население.

После глубокого спада, продол-
жавшегося семь лет, наметился 
некоторый рост объемов ВВП 
и промышленного производ-
ства. Однако закрепить стаби-
лизационные тенденции не уда-
лось. С осени 1997 г. начался за-
тяжной кризис российского фи-
нансового рынка, отразившийся 
на общеэкономической ситуа-
ции. Наиболее ощутимыми про-
явлениями обострения кризи-
са явились резкое падение курса 
рубля и быстрый рост цен, кри-
зис банковской системы, сниже-
ние доходов бюджета и т.д.

Макроэкономическая и фи-
нансовая нестабильность, вы-
званная финансовым кризисом 
1998 г., привела к резкому ускоре-
нию инфляции: по итогам 1998 г. 
индекс потребительских цен со-
ставил 84,4% (в 1997 г. — 11%) [9]. 
Однако уже с 1999 г. началось за-
медление инфляции, продол-
жавшееся вплоть до 2006 г., по 
итогам которого ИПЦ не превы-
сил 9,1% [9].

Как на предыдущем этапе, так 
и на новом, влияние денежных 
факторов на инфляцию посте-
пенно ослабевало. Данные, при-
веденные на рис. 4, свидетель-
ствуют, что начиная с 1999 г. 
прирост денежной массы не 
влиял на изменения темпов ин-
фляции. Более того, несмотря на 
то, что в феврале 2004 г. произо-
шел резкий всплеск прироста де-
нежной массы, инфляция имела 
понижательную тенденцию.

Важно отметить, что основной 
вклад в развитие инфляцион-
ных процессов внесло увеличе-
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Динамика спроса на деньги и предложения денег (рассчитанного по денежному агрегату М2)  
в I квартале 1995 г. — IV квартале 2007 г.

Рисунок 5ние предложения денег за счет 
быстрого роста бюджетных 
расходов, поддерживаемых ре-
кордными ценами на основные 
товары российского экспорта, 
прежде всего на нефть, а также 
масштабный приток частного 
капитала, что, несомненно, спо-
собствовало развитию инфля-
ционных процессов. Так, в пер-
вом полугодии 2007 г. приток 
в 70 млрд долл. [11] привел к уско-
рению роста денежной массы на 
52% [11, c. 22] за январь — июнь, 
что подстегнуло цены. В 2005–
2007 гг. наблюдался чистый при-
ток частного капитала. 

На протяжении 2007 г. предло-
жение денег превышало спрос на 
деньги, что с учетом запаздыва-
ния влияния изменения денеж-
ного предложения на инфляци-
онные процессы могло создать 
дополнительное инфляционное 
давление в 2008 г. (рис. 5).

Таким образом, увеличиваю-
щееся предложение денег, вы-
званное скупкой ЦБ РФ значи-
тельных объемов поступаю-
щей в страну валюты, опережало 
в 2007 г. спрос на деньги.

В общем и целом монетарные 
факторы оказывали влияние на 
темпы роста инфляции, посколь-
ку прирост денежной массы, вы-
званный ростом предложения 
денег, подпитывал легкие вспле-
ски темпов инфляции. Однако 
их влияние не являлось доми-
нирующим. Поэтому присталь-
ное внимание снова следует уде-
лить немонетарным факторам, 
одним из которых являлась по-
литика регулирования тарифов 
естественных монополий. 

2007–2008 гг. характеризуются 
тем, что после относительной 
стабилизации динамики инфля-
ции на товары потребления про-
изошел резкий подъем цен на 
многие товары массового спро-
са, вызвавший повсеместное не-
довольство широких слоев на-
селения (табл. 3). Так, в 2007 г. 
впервые за последние пять лет 

Показатель 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 2004–2007 гг.

ИПЦ 11,7 10,9 9,0 11,9 51,1

Продовольственные товары 12,3 9,6 8,7 15,6 54,7

Молоко и молочная продукция 12,8 10,5 8,7 30,4 76,7

Масло сливочное 6,8 8,2 6,8 40,3 73,2

Хлеб и хлебобулочные  
изделия 16,7 3 11,1 22,4 63,5

Мясо и птица 19,6 18,6 5,9 8,4 62,8

Масло подсолнечное 2,1 2,1 –1,2 52,3 56,9

Крупа и бобовые 11,6 0,2 12,1 24,7 56,3

Макаронные изделия 14,6 1,9 4,7 23,6 51,1

Рыба и морепродукты 11,5 12,7 7,8 9 47,7

Непродовольственные товары 7,4 6,4 6,0 6,5 29

Бензин автомобильный 31,3 15,8 10,9 8,5 83

Строительные материалы 8,4 9,1 11,5 16,2 53,2

Платные услуги населению 17,7 21 13,9 13,3 83,8

Услуги дошкольного 
воспитания 21,6 32,1 28,5 11,8 130,8

Жилищно-коммунальные 
услуги 23,5 32,7 17,9 14 120,3

Услуги организаций культуры 19,9 17,7 15,6 14,5 86,8

Услуги пассажирского  
транспорта 18 15,8 14,2 13,6 77,3

Санаторно-оздоровительные 
услуги 12,8 11,2 15,2 15,6 67

Источник: [13]
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запланированный уровень ин-
фляции в 8–8,5% был превышен 
и достиг 11,9% [12].

Важно отметить, что россий-
скую инфляцию в 2007–2008 гг. 
определяли в основном внутрен-
ние факторы. Главными среди 
них, по мнению Т.В. Фетисовой 
и Н.И. Яшиной, являлись следу-
ющие:
1) борьба с теневой зарплатой;
2) борьба с нулевыми и отри-
цательными балансами инди-
видуальных предпринимателей 
и организаций малого и средне-
го бизнеса;

3) монополизация рыночных 
отношений;
4) особенности денежной поли-
тики государства.

Первый наиболее значимый 
фактор инфляции — теневая 
оплата труда, то есть определен-
ная часть зарплаты, которую со-
трудники получали «в конвер-
тах». Согласно оценкам специа-
листов, она достигала примерно 
трети от номинальной начис-
ленной заработной платы [12].

Относительно нулевых или от-
рицательных балансов предпри-
ятий важно отметить, что значи-
тельная часть российских ор-
ганизаций, в частности малые 
и средние предприятия, предъ-
являли такие балансы. Пробле-
ма крылась в нежелании платить 
налоги, а не в неэффективности 
функционирования.

Что касается монополизации 
рыночных отношений, то на 
российском рынке хорошо из-
вестны так называемые бензи-
новые сговоры крупнейших не-
фтегазовых компаний, в част-

ности «Роснефти», «Лукойла», 
«Газпромнефти», оказывающие 
отрицательное воздействие на 
цены на топливо.

Еще одним важным фактором 
являлась денежная политика го-
сударства, в ходе осуществления 
которой был увеличен объем 
международных резервов. Толь-
ко за январь — май 2008 г. между-
народные резервы были увели-
чены на 71 млрд долл. [12, c. 184] 
(1700 млрд руб.), или на 14,9%. 
Государство через ЦБ осущест-
вляло насыщение экономики 
огромной массой российской 

валюты, не обеспеченной това-
рами, что, несомненно, способ-
ствовало росту инфляции.

В общем и целом данные четы-
ре фактора внесли значитель-
ный вклад в развитие инфляци-
онных процессов в стране, хотя 
они и не являлись единственны-
ми, поскольку по-прежнему про-
должал оказывать влияние такой 
фактор, как рост тарифов есте-
ственных монополий, поддер-
живавший инфляционные ожи-
дания на достаточно высоком 
уровне.

В 2009 г. отмечалась стабилиза-
ция как темпов инфляции, так 
и ситуации на внутреннем ва-
лютном рынке за счет осущест-
вления Банком России после-
довательного снижения ставки 
рефинансирования и ставок по 
операциям в рамках денежно-
кредитной политики. В этот пе-
риод процентные ставки снижа-
лись 10 раз [14]. 

ИПЦ в 2009 г. по сравнению 
с 2008 г. снизился на 4,8%, не-
смотря на увеличение денеж-

ной массы и денежной базы на 
2146,8 и 888,6 млрд руб. [14] со-
ответственно.

Однако существенное влияние 
на снижение темпов ИПЦ ока-
зали факторы, вызванные про-
блемами, с которыми пришлось 
столкнуться производителям во 
время финансового кризиса:
1) дефицит оборотных средств, 
обостривший конкуренцию 
среди крупных розничных 
сетей;
2) крайне умеренная динами-
ка цен производителей на това-
ры для внутреннего рынка. Так, 
в производстве пищевых про-
дуктов за 2009 год цены вырос-
ли на 5,7%, что вдвое ниже пока-
зателя 2008 г. (12,3%) [14]. 

В 2010 г. был отмечен высокий 
уровень инфляции, который 
может объясняться нескольки-
ми причинами. Одна из них — 
монетарный фактор, а именно 
рост денежной массы, сыграв-
ший важную роль в повыша-
тельной динамике инфляции за 
счет мягкой кредитно-денеж-
ной политики Центрального 
банка.

Однако вдобавок к этому поя-
вились и другие факторы в виде 
низкой урожайности (рост цен 
на продовольствие). Таким об-
разом, в 2010 г. темпы инфля-
ции остались такими же, как 
в 2009 г., — 8,8% [15].

Наиболее благоприятным годом 
с точки зрения инфляции стал 
2011-й, окончившийся ее сниже-
нием до 6,1%. Тем не менее мно-
гие эксперты опасались влияния 
продовольственной инфляции 
и последствий мягкой кредитно-
денежной политики, прогнози-
руя повышение темпов инфля-
ции до 9,3 и 9,8% в 2012 и 2013 гг. 
соответственно, несмотря на 
более оптимистические показа-
тели Всемирного банка. В дей-
ствительности ее динамика ока-
залась довольно низкой, со-
ставив 6,6% в 2012 г. и 6,5% [16] 
в 2013 г.

Государство через ЦБ осуществляло 
насыщение экономики огромной 
массой российской валюты, не 
обеспеченной товарами, что, несомненно, 
способствовало росту инфляции.
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* * *
Проанализировав факторы ин-
фляции, которые оказывали как 
существенное, так и незначи-
тельное влияние на ее темпы на 
протяжении всего периода су-
ществования российской эконо-
мики, важно отметить, что доми-
нирующим источником инфля-
ционных процессов являлись 
и являются немонетарные фак-
торы, несмотря на твердое убеж-
дение правительства в обратном. 

Монетарные факторы действи-
тельно подпитывали инфляцию, 
в особенности увеличение ско-
рости обращения денег на ран-
нем этапе, насыщение экономи-
ки национальной валютой, скуп-
ка поступающей иностранной 
валюты, мягкая кредитно-денеж-
ная политика. Однако их вклад 
был не столь существенным по 
сравнению с немонетарными 
факторами. Каждый из них имел 
внутренний характер и свиде-
тельствовал о разного рода про-
блемах российской экономики, 

ее нестабильности в плане при-
нимаемых правительством ре-
шений и ответных реакций эко-
номических агентов.

Все эти факторы в общей слож-
ности не позволяли снизить 
темпы инфляции до желаемого 
уровня и порой усиливали ин-
фляционные ожидания, которые 
в свою очередь не только под-
держивали инфляцию, а порой 
и усиливали ее.

Инфляция по-прежнему остает-
ся одной из ключевых проблем 
экономики России и вызыва-
ет многочисленные споры, ка-
сающиеся ее источников, форм 
проявления, механизмов сни-
жения и т.д. Однако главной за-
дачей является адекватное выяв-
ление факторов, порождающих 
инфляцию, поскольку борьба 
именно с этими факторами по-
зволит сделать антиинфляцион-
ную политику более эффектив-
ной и не просто снизить темпы 
инфляции, но в дальнейшем 
удерживать ее на стабильно низ-
ком уровне. эс
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