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Вызов 1. Независимость ЦБ

Инфляционные ожидания (ИО), цели по инфляции
и независимость ЦБ
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Источник: МВФ, World Economic Outlook, 2025 , ch.2



Реальная независимость ЦБ позволяет лучше контролировать инфляцию и 
заякоривать инфляционные ожидания

Последствия смены Председателей ЦБ
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Источник: МВФ, World Economic Outlook, 2025 , ch.2



Вызов 2: Нелинейность кривой Филлипса и проблема «последней мили»
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Проблема «последней мили»: ВВП и инфляция
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Инфляция и ВВП, % г/г

Источники: Росстат, расчеты ДИП.
24/06/2026

Последняя дата на графике: дек.26
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Вызов 3: Незаякоренность инфляционных ожиданий
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*рост цен с поправкой на сезонность в пересчете на год



Незаякоренность инфляционных ожиданий
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Источник:  Ball Mazumder (2018). 

𝜋𝑡 = 𝜋𝑡
𝑒 + 𝛾 𝑦𝑡 − ഥ𝑦𝑡 + 𝑣𝑡 𝛾 > 0

𝜋𝑡 = 𝜋𝑒 + 𝛾 𝑦𝑡 − ഥ𝑦𝑡 + 𝑣𝑡

При заякоренных ожиданиях: При незаякоренных ожиданиях:

𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 + 𝛾 𝑦𝑡 − ഥ𝑦𝑡 + 𝑣𝑡 ∆𝜋𝑡= 𝛾 𝑦𝑡 − ഥ𝑦𝑡 + 𝑣𝑡𝛾 𝑦𝑡 − ഥ𝑦𝑡 = −𝑣𝑡

Прекращение действия шока 𝑣𝑡 = 0
возвращает инфляцию к целевому уровню ത𝜋 при 

нулевом разрыве выпуска 𝑦𝑡 − ഥ𝑦𝑡 = 0

Прекращение действия шока 𝑣𝑡 = 0, останавливает 

рост инфляции ∆𝜋𝑡= 0, но инфляция остается выше 

цели 𝜋𝑡 > ത𝜋. Дезинфляция требует отрицательного 

разрыва выпуска  𝑦𝑡 − ഥ𝑦𝑡 < 0, чтобы снизить инфляцию 

- сделать ∆𝜋𝑡< 0
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8

Инфляционные ожидания населения и наблюдаемая инфляция

Источник: ООО «инФОМ».
24/06/2026      
Харламова М. Последняя дата на графике: май.26



Нелинейность кривой Филлипса + незаякоренные инфляционные ожидания
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При незаякоренных ожиданиях для стабилизации инфляции на целевом уровне 
требуется временное формирование отрицательного разрыва выпуска
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Вызов 4: Длительные проинфляционные шоки предложения
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Декомпозиция* на шоки спроса и предложения месячного роста цен, % к/к (м/м) SAAR

Источники: Росстат, расчеты ДИП.

* На данных по ИПЦ и физобъемам розничных продаж по 45 категориям (80% корзины), без удаления тренда.

24/06/2026
Последняя дата на графике: апр.26

-4

0

4

8

12

16

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I

II II
I IV

I

II II
I IV

I

II II
I IV

I

II II
I IV

I

II II
I IV

I II II
I

IV

I

а
п
р

.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Положительный шок спроса (P+ Q+) Отрицательный шок предложения (P+ Q-)
Отрицательный шок спроса (P- Q-) Положительный шок предложения (P- Q+)
ИПЦ Цель по инфляции
Суммарный вклад спроса



Вызов 5. Своевременная идентификация шоков и реакция на них 

Источник: МВФ, World Economic Outlook, 2025 , ch.2

Страна со слабым режимом ДКП:
издержки запоздалого ужесточения ДКП (красная линия) относительно реакции по стандартному правилу 

Тейлора (синяя линия) в ответ на комбинацию шоков Risk-off и Cost-push (п.п.)
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