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Резюме 

Актуальность. Показатели инфляции в национальной экономике являются одними из ключевых 
индикаторов макроэкономического состояния и оказывают значительное влияние на ее структурные 
пропорции, величину доходов, структуру и объем потребления, другие параметры социально-
экономического развития. Происходящие в последние несколько лет в мире кризисы неэкономической и 
экономической природы ведут к очевидным инфляционным последствиям. В национальной экономике эти 
процессы усугубляются под действием санкционного давления и значительной нагрузки на бюджет 
вследствие ведения специальной военной операции.  

Цель ‒ изучение особенностей инфляции как формы проявления макроэкономической 
нестабильности в условиях современной российской экономики.  

Задачи: рассматриваются теоретические основы управления инфляцией как проявлением 
макроэкономической нестабильности; определяются факторы, влияющие на инфляцию в российской 
экономике; формируются математические модели зависимости индекса цен на товары и услуги от 
отдельных факторов; на официальных статистических данных с использованием инструментария 
корреляционно-регрессионного анализа. 

Методология. Основными методами являются статистический анализ рядов данных, методы 
математического моделирования в экономике, в т. ч. метод корреляционно-регрессионного анализа для 
построения моделей линейной регрессии с одной и несколькими переменными.  

Результаты. Причины инфляции и методы управления ею в России соответствуют как 
кейнсианской, так и монетарной теориям экономической мысли. Предложенная модель множественной 
линейной регрессии отражает зависимость индекса цен на товары и услуги от ключевой ставки и 
валютного курса доллара США к российскому рублю, объясняет более 80% вариабельности данного 
индекса и может использоваться для прогнозирования уровня инфляции и оценки эффективности мер 
государственного регулирования инфляционных процессов, основанных на валютных ограничениях и 
управлении ключевой ставкой.  

Выводы. Теоретические воззрения как кейнсианцев, так и монетаристов находят свое эмпирическое 
подтверждение в российской экономике. Использование механизмов корреляционно-регрессионного анализа 
позволяет разрабатывать макроэкономические модели множественной регрессии, на основании которых 
можно осуществлять эффективное управление инфляционными процессами.  
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Abstract 

Relevance. Inflation indicators in the national economy are one of the key indicators of the macroeconomic 
state and have a significant impact on its structural proportions, the amount of income, the structure and volume of 
consumption, and other parameters of socio-economic development. The crises of non-economic and economic 
nature that have been taking place in the world over the past few years lead to obvious inflationary consequences. In 
the national economy, these processes are aggravated under the influence of sanctions pressure and a significant 
burden on the budget due to the conduct of a special military operation. 

The purpose is to study the features of inflation as a form of manifestation of macroeconomic instability in the 
conditions of the modern Russian economy. 

Objectives: the theoretical foundations of inflation management as a manifestation of macroeconomic 
instability are considered; factors affecting inflation in the Russian economy are determined; mathematical models of 
the dependence of the price index for goods and services on individual factors are formed; on official statistical data 
using the tools of correlation and regression analysis. 

Methodology. The main methods are statistical analysis of data series, methods of mathematical modeling in 
economics, including the method of correlation and regression analysis for constructing linear regression models with 
one and several variables. 

Results. The causes of inflation and its management methods in Russia correspond to both Keynesian and 
monetary theories of economic thought. The proposed model of multiple linear regression reflects the dependence of 
the index of prices for goods and services on the key rate and the exchange rate of the US dollar to the Russian 
ruble, explains more than 80% of the variability of this index and can be used to predict the level of inflation and 
assess the effectiveness of measures of state regulation of inflationary processes based on currency restrictions and 
key rate management. 

Conclusions. The theoretical views of both Keynesians and monetarists find their empirical confirmation in the 
Russian economy. The use of correlation and regression analysis mechanisms makes it possible to develop 
macroeconomic models of multiple regression, on the basis of which it is possible to effectively manage inflationary 
processes. 
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*** 
Введение 

В современной хозяйственной жизни 
инфляция перестала быть проявлением 
макроэкономической нестабильности, 
интересующим только правительства 

развивающихся стран. Во втором кварта-
ле 2020 г., на который пришелся пик 
локдаунов и ограничений на работы раз-
личных организаций для борьбы с пан-
демией COVID-19, рост потребительских 
цен в США составил 0,7%, в Еврозоне – 
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0,3%, в России – 3,1% [1], что объяснялось 
эффектом базы и находилось в привычном 
диапазоне динамики цен для рассматрива-
емых стран и региона. При этом в России 
в марте-апреле наблюдалось ускорение 
инфляции, обусловленное всплеском цен 
на продовольственные и непродоволь-
ственные товары, некоторые из которых 
стали дефицитными в результате резко 
возросшего спроса со стороны населения, 
и снижением валютного курса рубля.  

Правительства развитых государств 
приняли ряд мер по поддержке населения 
в виде различных единовременных вы-
плат и временных пособий, что привело к 
поступлению в экономику дополнитель-
ной ликвидности. Карантинные экстраор-
динарные меры, в свою очередь, не только 
привели к ограничению предложения, но 
и не позволяли в полной мере реализовать 
спрос, превращая его из реального в от-
ложенный, потенциальный. Поэтому 
ускорение инфляционных процессов в 
2021 г., когда мировая и национальные 
экономики постепенно восстанавливали 
свой рост, было предсказуемым.  

Изменение геополитической ситуа-
ции в 2022 г. еще больше способствовало 
разгону инфляции в разных странах мира. 
Россия в этих условиях приняла беспре-
цедентные меры по увеличению ключе-
вой ставки Банка России и ряд ограничи-
тельных мер на валютном рынке.  

С 2020 г. наблюдается возрастающий 
научный интерес к изучению процессов 
инфляции. Рассматриваемая проблемати-
ка входит в круг научных интересов 
М. А. Абрамовой, С. Е. Дубовой [2], 
А. Андреева [3], С. А. Андрюшина [4], 
В. А. Банниковой [5], Е. Р. Борисовой [6], 
И. Б. Илюхиной, С. А. Ильминской [7], 
А. М. Калинина [8], Ф. С. Картаева [9], 
О. А. Клачковой [10], Г.В.  Колодко [11], 
А. С. Лукьяновой [10], А. А. Пестовой, 
Н. А. Ростовой [12], С. Б. Тюрина [13] и 
других исследователей. 

Теоретические основы инфляции как 
формы проявления макроэкономической 

нестабильности традиционно рассматри-
ваются в рамках двух школ экономиче-
ской мысли, по-разному определяющих 
причины и методы управления инфляци-
онными процессами, – кейнсианства и 
монетаризма. 

В рамках кейнсианской теории рас-
сматривается три источника инфляции в 
национальной экономике, объединенные 
Р. Гордоном в «модель треугольника»: 

1) инфляция спроса. Возникает 
вследствие повышения совокупного 
спроса в экономике при росте государ-
ственных и частных расходов и способ-
ствует экономическому росту, так как 
благоприятные условия и высокий спрос 
способствуют росту инвестиций и произ-
водства. Например, предоставление ро-
дителям пособий для сбора ребенка в 
школу ведет к росту цен на школьные 
товары; 

2) инфляция затрат (инфляция шока 
предложения). Возникает в результате 
снижения совокупного предложения 
вследствие чрезвычайных обстоятельств 
(природные и техногенные катастрофы, 
рост цен на сырье и материалы, военные 
действия и т. п.). Такая инфляция часто 
ведет к очередному витку спирали зара-
ботной платы и порождет дальнейшую 
инфляцию: из-за роста цен работники 
требуют более высокую, зависящую от 
инфляционных ожиданий заработную 
плату, что еще больше увеличивает 
спрос, издержки производителей и со-
кращает их производственные возможно-
сти. Например, при росте цен на энерго-
ресурсы увеличивается цена на различ-
ные виды товаров; 

3) встроенная инфляция. Усилия ра-
ботников всегда направлены на рост бла-
госостояния и поддержание темпов роста 
заработной платы выше уровня инфля-
ции. Компании-работодатели, несущие 
дополнительные издержки, закладывают 
их в цену товаров, перекладывая таким 
образом их на потребителя, что вновь 
провоцирует рост цен и т. д. [14].  
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Таким образом, кейнсианская школа 
рассматривает инфляцию как результат 
соотношения спроса и предложения (не 
только реальных, но и потенциальных), а 
любой увеличивающий спрос и умень-
шающий предложение фактор рассмат-
ривается как фактор инфляции. Государ-
ственное регулирование инфляции в 
кейнсианстве осуществлется, таким обра-
зом, с использованием налогово-бюд-
жетной и фискальной политики, воздей-
ствующей на совокупный спрос и пред-
ложение. 

Оппонентами кейнсианского пони-
мания причин инфляции являются моне-
таристы, которые рассматривают инфля-
цию как монетарное явление, зависящее 
от роста и сокращения денежной массы. 
Данное утверждение обосновано сторон-
никами монетаризма эмпирически на ос-
новании анализа монетарной истории 
США. Размер денежной массы влияет на 
уровень цен в соответствии с уравнением 
денежного обмена, согласно которому 
произведение денежной массы и скоро-
сти обращения денег равно произведе-
нию средней цены на товары и услуги на 
объем производства. Основным факто-
ром, определяющим уровень инфляции, 
таким образом, в монетарной теории яв-
ляется количество денег в обращении, а 
управление ключевой ставкой является 
основным инструментом денежно-
кредитной политики органов государ-
ственного регулирования [15].  

В современных развитых экономиках 
управление инфляцией осуществляется 
на основе принципов монетарной макро-
экономической теории. Классические 
монетаристы исходят из предпосылки о 
том, что инфляция порождается ситуаци-
ей в национальной экономике, когда темп 
роста количества денег выше, чем темп 
экономического роста. В обычных усло-
виях каждое повышение цен восприни-
мается потребителями как временное, а 
инфляционные ожидания минимальны, в 
связи с чем на обеспечение привычного 

уровня потребления расходуется только 
часть доходов, а их излишки сберегаются 
или инвестируются (например, на вкла-
дах в банке, в ценных бумагах и т. п.). 
При устойчивом и значительном продол-
жающемся росте цен инфляционные 
ожидания населения возрастают. Сниже-
ние покупательной способности денег в 
таких условиях стимулирует население 
быстрее их потратить, что ведет к избы-
точному спросу и, в свою очередь, только 
способствует повышению цен. По мере 
роста инфляции повышается уровень за-
работной платы и величина номинальных 
доходов, что приводит к повышению из-
держек при производстве и реализации 
товаров и услуг. Также снижаются де-
нежные остатки, а цены увеличиваются 
быстрее, чем количество денег. В случае, 
когда темп рост денежной массы посте-
пенно стабилизируется, то и ценовая ди-
намика постепенно стабилизируется. При 
высокой инфляции цены на товары рас-
тут быстрее денежного обращения, что 
приводит к снижению реальных доходов 
населения. При умеренной инфляции це-
ны на товары и количество денег увели-
чиваются синхронными темпами [15]. 
Монетаристы критикуют представителей 
кейнсианства, которые призывают в 
условиях экономического кризиса прибе-
гать к государственному вмешательству в 
экономику [16]. 

Монетарное регулирование и реали-
зация денежно-кредитной, в т. ч. и анти-
инфляционной, политики сегодня осу-
ществляется центральными банками гос-
ударств. Еще несколько десятилетий 
назад эти органы были структурными 
подразделениями национальных финан-
совых министерств, а организация их де-
ятельности была направлена на исполь-
зование возможностей для достижения 
собственных задач в контексте общих 
целей макроэкономического развития ‒ 
высокого уровня экономического роста и 
занятости, предоставления средств пра-
вительства для финансирования государ-
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ственных расходов и устранение проблем 
платежного баланса [17]. 

Некоторые исследования, посвящен-
ные инфляционным процессам, свиде-
тельствуют о том, что монетарные мето-
ды не являются универсальными и в 
странах с транзитивной и развивающейся 
экономикой их эффекты ниже по сравне-
нию с аналогичными мерами, принимае-
мыми правительствами развитых госу-
дарств. Для обеспечения макроэкономи-
ческой и ценовой стабильности политику 
инфляционного таргетирования целесо-
образно сочетать с мерами макропруден-
циальной политики [18]. 

В данной статье мы рассмотрим на 
примере индекса цен на товары и услуги 
влияние на инфляцию изменений ключе-
вой ставки и валютного курса доллара 
США по отношению к рублю. Выбор 
переменных обусловлен следующими 
обстоятельствами. Ключевая ставка в 
рамках монетарной теории является од-
ним из основных инструментов таргети-
рования инфляции. Влияние валютного 
курса на рост внутренних цен много-
кратно подтверждено на эмпирических 
данных, характеризующих экономику 
разных стран, и получило в литературе 
название «эффекта переноса». Аксиома-
тичным считается утверждение о том, 
что изменение валютного курса приво-
дит к сонаправленному, но меньшему по 
относительному росту изменению цен на 
товары и услуги, а количественные 
оценки «эффекта переноса» непостоян-
ны во времени даже в экономике одного 
государства и зависят от структуры 
внешней торговли, макроэкономических 
условий и особенностей национальной 
денежно-кредитной политики [19]. 
Ограничения на валютном рынке, при-
нятые в России в 2022 г., были направ-
лены на сокращение спроса на ино-
странную валюту (ограничение на вывод 
валюты со счетов в банках и за рубеж) 
при расширении ее предложения (обяза-
тельная продажа валютной выручки экс-

портерами). Представляется, что такое 
государственное вмешательство в боль-
шей степени соответствует кейнсиан-
ским представлениям о достижении 
макроэкономической стабильности и 
противоречит монетаризму в части 
принципа саморегулируемости рыноч-
ной экономики. Таким образом, основ-
ная тестируемая гипотеза может быть 
сформулирована следующим образом: 
индекс цен на товары и услуги в России 
зависит от величины ключевой ставки и 
валютного курса доллара США к рублю.  

Материалы и методы 

Выбор оптимального исследователь-
ского материала и методов анализа в ста-
тье предопределен ранее конкретизиро-
ванной целью, заключающейся в опреде-
лении особенностей инфляционных про-
цессов и государственной антиинфляци-
онной политики в российской экономике. 
Помимо традиционных для экономиче-
ской теории общенаучных методов ‒ ана-
лиза и синтеза, индукции и дедукции, 
научной абстракции, сравнения и обоб-
щения информации и др., в исследовании 
применялись: 

‒ метод анализа рядов динамики, 
позволяющий изучать развитие изучае-
мых макроэкономических процессов во 
времени, в сочетании с графическим ме-
тодом представления данных; 

‒ метод экономического моделиро-
вания как представление в обобщенном, 
формализованном виде макроэкономиче-
ских явлений и их взаимосвязей; 

‒ метод корреляционно-регрессион-
ного анализа, заключающийся в форми-
ровании и анализе экономико-математи-
ческих моделей в виде уравнения регрес-
сии, которое характеризует корреляцион-
ную связь, зависимость результативного 
признака от определяющих его значение 
факторов. 

При проведении расчетов использо-
вались возможности прикладного про-
граммного обеспечения MS Excel, пакет 
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«Анализ данных». Эмпирические данные 
представлены данными официальной 
статистики, на сайтах Федеральной 
службы государственной статистики Рос-
сии и Банка России.  

Результаты и их обсуждение 

Причины инфляции в российской эко-
номике 

Исследование характера и природы 
влияния разных факторов на ценовую 
динамику важно для разработки денеж-
но-кредитной политики государства, 

направленной на поддержание небольшо-
го уровня инфляции, соответствующего 
целям и стадии экономического развития 
государства.  Рассмотрение причин ин-
фляции в экономике Российской Федера-
ции целесообразно совместить с изучени-
ем тенденций и особенностей протекания 
инфляционных процессов. 

Рассмотрим долгосрочные тенден-
ции российской инфляции (рис. 1). Таким 
образом, индекс потребительских цен в 
России колеблется неравномерно в диа-
пазоне 3-18% в исследуемый период.  

 

 
Рис. 1. Динамика индекса потребительских цен в Российской Федерации в 2014‒2022 гг., %  

к аналогичному периоду прошлого года [20] 

С приходом пандемии коронавирус-
ной инфекции в Россию и введением 
ограничительных мер в марте-апреле 
2020 г. на графике наблюдается кратко-
временный всплеск инфляции, который 
объясняется ажиотажным  спросом насе-
ления на продовольственные товары и 
товары первой необходимости в условиях 
неопределенности будущего и ожиданий 
дефицита ряда товаров. В ноябре 2020 г. 
темпы инфляции вновь ускорились, что 
можно связать с отложенным эффектом 
переноса влияния снижения обменного 
курса рубля весной, с одной стороны, и 
реализацией отложенного спроса по мере 
снятия ограничительных карантинных 

мер ‒ с другой. Следует согласиться с 
мнением исследователей НИУ «Высшая 
школа экономики» о том, что в 2020 г. 
роль «якоря», как и в других периодах 
ускорения инфляции в России, сыграли 
тарифы на платные (в первую очередь 
коммунальные) услуги, которые подвер-
жены государственному регулированию 
и ежегодно индексируются в июле. Вви-
ду значительной доли продовольствен-
ных товаров в корзине товаров и услуг, 
используемой для определения индекса 
потребительских цен, в июле-августе 
традиционно в России инфляция снижа-
ется [1].  
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При изучении графика динамики ин-
декса потребительских цен можно также 
обратить внимание на резкий скачок цен 
в сентябре-октябре 2021 г., сопоставимый 
с инфляционной динамикой во время 
ажиотажного спроса весной 2020 г. Здесь 
мы можем наглядно наблюдать демон-
страцию действия «кейнсианских» при-
чин инфляции: единовременная выплата 
пособий пенсионерам и семьям с детьми 
в сентябре 2021 г. перед сентябрьскими 
выборами в российский парламент при-
вела к росту спроса на различные виды 
товаров и услуг, что вызвало повышение 
потребительских цен. Очевидно, что при 
подобных выплатах денежная масса в об-
ращении возрастает, в связи с чем и мо-
нетарная теория не обнаруживает проти-
воречий в такой ценовой динамике. К 
началу 2022 г. ситуация стабилизирова-
лась, а годовой прирост индекса потреби-
тельских цен находился в типичном для 
ранее наблюдаемых периодов выхода из 
кризиса коридоре 8-10%. 

В конце февраля 2022 г. в связи с со-
бытиями на Украине ситуация измени-
лась: инфляция в России вновь стала 
набирать обороты на фоне ожиданий 
экономической неопределенности и не-
стабильности со стороны российских по-
требителей. Опыт управления инфляцией 
Центральным банком России в 2022 г. 
полностью соответствует монетарным 
принципам государственного регулиро-
вания экономики.  

На динамику цен в российской эко-
номике оказывают влияние внешние и 
внутренние факторы. Такое деление це-
лесообразно с точки зрения государ-
ственного управления инфляционными 
процессами, так как внутренние факторы 
являются более управляемыми, в то вре-
мя как внешние факторы требуют иных 
решений. 

В 2020 г. инфляция была обусловле-
на преимущественно внутренними при-
чинами. Введенные ограничения обусло-
вили снижение потребляемых услуг и пе-

рераспределение внутреннего спроса в 
пользу внутреннего российского рынка: 
туристы перестали ездить в другие 
страны, из-за разрыва цепочек поставок 
сократился импорт товаров и услуг, 
снизились продажи многих видов това-
ров и услуг. Сократились также расхо-
ды наемных работников, связанные с 
перемещением до места работы и об-
ратно, питанием вне дома, приобрете-
нием одежды, услугами в индустрии 
красоты и т. п., что привело к формиро-
ванию у части населения «вынужден-
ных сбережений». Постепенное нарас-
тание величины такого денежного из-
бытка привело к росту спроса на товары 
длительного пользования, жилье, ме-
бель, строительные материалы и т. п. 
Условия социально-экономической не-
определенности 2020 г. способствовали 
не сбережению, а инвестированию и 
направлению накопленных средств в 
потребление. Стимулированию внут-
реннего спроса способствовали и меры 
государственной поддержки в форме 
выплат и пособий населению, субсидий 
для бизнеса, что внесло дополнитель-
ный вклад в разгон инфляции.  

По мере ослабления коронавирусных 
ограничений, открытия границ, восста-
новления цепей импортных поставок все 
большее влияние на динамику цен стали 
оказывать внешние факторы. В развитых 
странах меры поддержки предпринима-
телей и населения были несопоставимо 
выше, что привело к росту цен на раз-
личные товары и услуги на мировом 
рынке. Следует отметить, что такая ди-
намика была обусловлена причинами 
преимущественно неэкономической при-
роды. В России ситуация усугубилась 
проблемами с привлечением трудовых 
мигрантов из стран ближнего зарубежья, 
что привело к росту издержек в ряде от-
раслей народного хозяйства, а также к 
накоплению избыточной ликвидности 
ввиду невозможности выезда оставшихся 
в России мигрантов на родину.  
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Одним из наиболее значимых ин-
фляционных факторов в российской эко-
номике является обменный курс рубля по 
отношению к доллару США и евро 
(рис. 2). Рисунки 1 и 2 позволяют сделать 
вывод о том, что точки максимумов гра-
фиков индекса потребительских цен и 
среднего номинального курса рубля к 
рассматриваемым валютам приходятся на 
одно и то же время: вторая половина 

2014 г. и вплоть до конца 2015 г. февраль 
2022 г. Наличие экстремума ‒ максимума 
валютного курса в период начала каран-
тинных ограничений весной 2020 г. не 
совпадает с наличием экстремума на гра-
фике индекса потребительских цен по 
причине формирования отложенного 
спроса, который после ослабления огра-
ничительных мер привел к стабильному 
повышению цен в 2020‒2022 г. 

 

 
Рис. 2. Средний номинальный курс рубля к доллару США и евро в 2012‒2022 гг. [20] 

Совпадение формы рассматриваемых 
графиков иллюстрирует зависимость ин-
фляции в России в 2012-2022 гг. от коле-
баний валютного курса. Изменение ва-
лютного курса рубля оказывает влияние 
на внутренние цены товаров, импортиру-
емые в Россию из других стран, а также 
на внешний спрос на экспортируемые 
товары, что приводит к изменению пока-

зателей инфляции. Влияние «эффекта пе-
реноса» на динамику цен в российской 
экономике наглядно проявлялось вплоть 
до февраля 2022 г., когда Центральным 
банком России был принят ряд беспреце-
дентных мер валютного регулирования 
для стабилизации курса рубля и сниже-
ния уровня инфляции, а некоторое 
«сглаживание» этого влияния наблюда-
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лось и ранее и было обусловлено рядом 
мер в сфере государственного регулиро-
вания для повышения устойчивости рос-
сийской экономики к внешним воздей-
ствиям (диверсификация экспорта, им-
портозамещение и т. п.).  

Результаты исследования, проведен-
ного А. Андреевым, показывают, что эф-
фект переноса обменного курса рубля в 
цены на товары и услуги в России в крат-
косрочном периоде является ассиметрич-
ным и испытывает влияние стабилизи-
рующих мер, принимаемых Правитель-
ством и Центральным банком России для 
стабилизации кризисных явлений в эко-
номике, однако, в долгосрочном периоде 
он проявляется очевидно [3]. 

Причины инфляции можно класси-
фицировать с точки зрения их влияния на 
спрос и предложение. К факторам пред-
ложения можно отнести ограничения в 
период локдауна и карантинных мер, свя-
занные с пандемией коронавирусной ин-
фекции, неспособностью производства 
восстановить догнать стремительно воз-
растающий спрос после отмены ограни-
чений. Это привело к избытку накопле-
ния у населения «вынужденных» сбере-
жений. Факторы спроса представлены 
антикризисными мерами государствен-
ной поддержки, адресованными как 
гражданам, так и юридическим лицам. 
Третью группу факторов составляют 
факторы дезорганизации, вызванные 
причинами неэкономической природы. 
Их последствиями стало разрушение ло-
гистических цепочек и потоков миграции 
рабочей силы, обусловившее дефицит 
предложения, увеличение денежного из-
бытка у населения, а также повышение 
издержек на труд. Ценовые колебания 
вследствие ажиотажного спроса в усло-
виях социально-экономической неопре-
деленности свидетельствуют о высоком 
значении инфляционных ожиданий насе-
ления в разгоне инфляции и позволяют 
устанавливать амплитуду роста цен, ко-
торую можно учитывать в краткосрочном 
управлении макроэкономическими шо-

ками различного генеза. Ввиду значи-
тельной зависимости российского бюд-
жета от экспорта энергоносителей в дол-
госрочном периоде косвенное влияние на 
ценовую динамику оказывают колебания 
цен на мировом рынке углеводородов и 
«зеленая повестка», внедряемая в ряде 
стран-потребителей российских нефти и 
газа. Новым фактором влияния на индекс 
потребительских цен в России является 
обострение событий на Украине. 

Таким образом, совокупность пере-
численных факторов способствовала не 
только ускорению инфляции, но и пере-
распределению спроса в пользу внутрен-
него рынка, что сделало инфляцию в Рос-
сии более управляемой. В целом в период 
пандемии коронавирусной инфекции 
причины инфляции в России были схожи 
с факторами ценовой динамики в эконо-
мике стран Еврозоны и США и соответ-
ствовали как кейнсианской, так и моне-
тарной теориям экономической мысли.  
Если весной 2020 г. инфляционные про-
цессы предопределялись преимуще-
ственно действием внутренних факторов, 
то по мере снятия ограничений внешние 
причины все больше влияли на динамику 
потребительских цен в России. 

Экономическое моделирование ин-
фляционных процессов 

Для оценки влияния изменения клю-
чевой ставки и валютного курса на пока-
затели инфляции используем метод кор-
реляционно-регрессионного анализа. В 
качестве признака-результата (Y) будем 
использовать показатель индекса цен на 
товары и услуги, определенный по мето-
дике «месяц к месяцу», так как именно 
такие данные позволят сделать вывод о 
краткосрочном влиянии изменения клю-
чевой ставки на уровень инфляции. В 
связи с тем, что в процессе расчетов ис-
пользовались возможности пакета «Ана-
лиз данных» MS Excel, а методика расче-
тов является стандартизированной, мы не 
будем описывать ее подробно. Проанали-
зируем полученные результаты. 
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В качестве первого рассматриваемо-
го фактора (X1), который оказывает вли-
яние на уровень инфляции в условиях 
рыночной экономики, выступает ключе-
вая ставка. На основании официальных 
статистических данных за период с нача-
ла 2020 г. по май 2022 г. получаем, что 
коэффициент линейной парной корреля-
ции размера ключевой ставки Банка Рос-
сии и индекса потребительских цен (ме-
сяц к предыдущему месяцу, %) составля-
ет 0,72, что говорит о существовании 

между данными показателями прямой 
сильной связи. Построение уравнения 
регрессии, которая на 51,87% описывает 
общую вариабельность индекса цен на 
товары и услуги, позволяет получить 
следующее уравнение: 

ܻ = 0,2513	ܺଵ + 	99,153	. 

Графически соответствие расчет-
ных данных об индексе потребитель-
ских цен на товары и услуги фактиче-
ским  представлено ниже (рис. 3).  

 

 
Рис. 3. Сравнение расчетного (по размеру ключевой ставки) и фактического значений индекса цен  

на товары и услуги в 2020‒2022 гг.  

Экономическая интерпретация резуль-
татов построенной модели позволяет сде-
лать вывод о том, что изменение ключевой 
ставки на 1% соответствует изменению 
индекса цен на товары и услуги в расчете 
1 мес. к 1 мес. на 0,25%. Полученный ре-
зультат является в некоторой степени па-
радоксальным: обнаружена прямая зави-
симость между изменением цен и динами-
кой ключевой ставки, в то время как с точ-
ки зрения монетарной теории повышение 
ставки должно приводить к сокращению 
инфляции. Такие результаты объясняются 
существованием временного лага между 
моментами фиксации центральным банком 
ситуации с разгоном инфляции, принятием 

решения о повышении ключевой ставки и 
реакцией на него со стороны рынка това-
ров и услуг. 

Проверка наличия статистической 
связи между ключевой ставкой и абсо-
лютным приростом значения индекса цен 
на товары и услуги, определенным по 
цепному методу (значение индекса за те-
кущий месяц за вычетом значения индек-
са за предшествующий месяц), говорит о 
наличии между данными показателями 
умеренной обратной связи (коэффициент 
корреляции равен -0,443). В контексте 
макроэкономического анализа из этого 
следует вывод о том, что повышение 
ключевой ставки в предшествующем ме-
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сяце ведет к снижению индекса цен в те-
кущем месяце.  

Результаты проведенных расчетов 
позволяют сделать вывод о том, что Банк 
России своевременно реагирует на коле-
бания индекса цен, однако не всегда при-
нимаемые решения по изменению клю-
чевой ставки оказывает определяющее 
влияние на рост цен, что объясняет отно-
сительно низкую достоверность полу-
ченной модели. В периоды разгона ин-
фляции или высоких инфляционных 
ожиданий величина ставки увеличивает-
ся, что снижает привлекательность ис-
пользования заемных средств как источ-
ников наращивания спроса, ведет к его 
сужению, балансируя таким образом 
спрос и предложение и сокращая инфля-
цию. Высокий уровень ставок провоци-
рует стремление населения к сбережению 
и ограничению потребления: собствен-
ные средства можно выгодно разместить 
на вкладах, в ценных бумагах и прочих 
формах размещения на финансовом рын-
ке. При низкой величине ключевой став-
ки хозяйствующие субъекты, наоборот, 
склонны к наращиванию потребления, в 
т. ч. за счет дешевых кредитов, что уве-
личивает потребительский спрос и созда-
ет условия для роста инфляции. Таким 
образом, политика управления ключевой 
ставкой Банка России в полной мере со-
ответствует монетарной теории достиже-
ния макроэкономической стабильности.  

В качестве второго фактора (X2), 
который оказывает влияние на уровень 
инфляции в условиях рыночной эконо-
мики, рассмотрим валютный курс дол-
лара США к российскому рублю. На 
основании официальных статистиче-
ских данных за период с начала 2020 г. 
по май 2022 г. получаем, что коэффици-
ент линейной парной корреляции ва-
лютного курса доллара США к рублю и 
индекса потребительских цен (месяц к 
предыдущему месяцу, %) составляет 
0,85, что говорит о существовании меж-
ду данными показателями еще более 

сильной прямой связи, чем с размером 
ключевой ставки. Это объясняется дву-
мя обстоятельствами. Во-первых, силь-
ной зависимостью рынка потребитель-
ских товаров и услуг от импорта. Во-
вторых, население рассматривает дол-
лары США как инвестиционный актив, 
поэтому в случае всплеска инфляцион-
ных ожиданий россияне стремятся при-
обретать иностранную валюту, в т. ч. и 
доллары США, на накопления и сво-
бодные средства для сохранения денег 
от обесценения, тем самым еще больше 
провоцируя инфляцию.  

Результаты статистической оценки 
связи между показателями свидетель-
ствуют о том, что полученное уравнение 
линейной регрессии вида 

ܻ = 0,1674	ܺଶ + 	88,4289	 

описывает 72,33% общей вариабельности 
индекса цен на товары и услуги. 

Проиллюстрируем полученные ре-
зультаты (рис. 4). Валютный курс долла-
ра США к рублю оказывает на инфляци-
онные процессы большее влияние, чем 
изменение ключевой ставки. Именно по-
этому меры антиинфляционного регули-
рования, предпринятые Банком России в 
марте 2022 г. и предполагающие резкое 
повышение ключевой ставки, были уси-
лены ограничительные мерами, направ-
ленными на сокращение спроса и расши-
рение предложения на валютном рынке. 

Следует отметить, что начало ин-
фляционного процесса и в 2020‒2021 гг., 
и в 2022 г. сопровождалось снижением 
обменного курса рубля. В первом случае 
оно было обусловлено влиянием фунда-
ментальных рыночных причин (ухудше-
ние условий для российской внешней 
торговли), во втором – фундаментальные 
причины снижения обменного курса бы-
ли неочевидны.  

Если в 2020‒2021 гг. курс стабили-
зировался в результате низкого спроса на 
валюту по различным причинам (напри-
мер, в результате сокращения туризма в 
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зарубежные страны), то в 2022 г. Прави-
тельством и Центральным банком России 
был принят и реализован ряд решений в 
сфере валютного регулирования, по-

влекший искусственное сокращение 
внутреннего спроса на доллар США и 
евро с одновременным ростом ее пред-
ложения. 

 

 
Рис. 4. Сравнение расчетного (по валютному курсу доллара США к рублю) и фактического 
значений индекса цен на товары и услуги в 2020‒2022 гг.  

В 2022 г. Банк России оперативно 
принял меры по обеспечению устойчи-
вости рубля и стабильности функцио-
нирования отечественной финансовой 
системы, повысив ключевую ставку до 
20%. Для стабилизации ситуации и 
смягчения давления внешних факторов 
и повышенных инфляционных ожида-
ний эти меры были дополнены ограни-
чениями на совершение операций на 
валютном и фондовом рынках. В част-
ности, в конце февраля ‒ начале марта 
2022 г. был введен запрет на соверше-
ние продаж ценных бумаг компаний-
нерезидентов, коротких продаж на 
фондовом рынке, временно приоста-
навливались торги на Московской 
бирже. Компании-экспортеры были 
обязаны продавать на внутреннем ва-
лютном рынке всю валютную выручку, 

обеспечивая высокий уровень предло-
жения для стабилизации обменного 
курса рубля. Были введены ограниче-
ния на снятие наличной валюты с депо-
зитов, продажу валюты банками физи-
ческим лицам, введена обязательная 
комиссия на операции по покупке ино-
странной валюты и ряд других мер. По 
мере стабилизации ситуации, снятия 
неопределенности и стабилизации по-
требительских и инфляционных ожи-
даний некоторые ограничения в валют-
ной сфере были ослаблены или сняты. 
По мнению экспертов Банка России, в 
начале скачка инфляции в 2022 г. уси-
лия регулятора по введению ограниче-
ний на фондовом и валютном рынках 
оказали на ожидания хозяйствующих 
субъектов большее влияние, чем изме-
нение ключевой ставки. 
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Далее построим модель множествен-
ной регрессии, включив в нее оба иссле-
дуемых признака. Результаты расчетов 
позволяют получить следующее уравне-
ние зависимости индекса цен на товары и 
услуги (месяц к предыдущему месяцу) от 
ключевой ставки и валютного курса дол-
лара США к рублю: 
ܻ = 0,1286	 · ܺଵ + 	0,1365 · Хଶ + 	90,3664	. 

На графике (рис. 5) заметно, что 
предпринимаемые Банком России меры 
антиинфляционного регулирования 
всегда направлены на уровень инфля-
ции, чуть превышающий фактические 
значения, что позволяет считать их не 
только соответствующими текущей си-
туации, но и в некоторой степени пре-
вентивными. 

 

 
Рис. 5. Сравнение расчетного (по ключевой ставке и валютному курсу доллара США к рублю)  

и фактического значений индекса цен на товары и услуги в 2020‒2022 гг.  

По результатам расчетов получен-
ное уравнение статистически надежно, 
динамика валютного курса и ключевой 
ставки объясняют 83,76% общей вариа-
бельности индекса цен на товары и услу-
ги в расчете «месяц к предыдущему ме-
сяцу». Таким образом, ключевая ставка 
и валютный курс пары «доллар США / 
российский рубль» оказывали опреде-
ляющее влияние на ценовую динамику в 
2020 г. – мае 2022 гг.  

Выводы 

Если определение содержания тер-
мина «инфляция» является общераспро-

страненным, то в понимании причин воз-
никновения инфляции существуют раз-
личные точки зрения, представленные в 
первую очередь положениями кейнсиан-
ской и монетаристской школ экономиче-
ской мысли. Теоретические основы 
управления инфляционными процессами 
в развитых государствах сформированы 
положениями монетарной теории и осно-
ваны на управлении величиной ключевой 
процентной ставки и величиной различ-
ных агрегатов денежной массы. Полу-
ченные экономико-математические мо-
дели инфляционных процессов в россий-
ской экономике позволяют сделать вывод 
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об обоснованности и эффективности ан-
тиинфляционной политики Банка России 
в кризисных условиях, свидетельствуют о 
целесообразности сочетания монетарных 

и макропруденциальных методов управ-
ления инфляционными процессами для 
достижения макроэкономической ста-
бильности.  
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