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В статье исследуется проблема разрыва между теоретически оптимальным (за-
частую близким к нулю) и эмпирически наблюдаемым (существенно положительным) 
таргетируемым центральными банками уровнем инфляции. В целях сокращения дан-
ного разрыва в статье дается обоснование причин оптимальности положительного 
уровня инфляции, наиболее значимыми из которых являются трения на рынке труда 
и финансовом рынке, а также риск достижения околонулевой границы номинальных 
ставок процента в экономике (известный как проблема ZLB). С использованием под-
хода кейс-стади на примере отдельных стран показано, что учет данных факторов, 
прежде всего фактора недооценки негативных последствий ZLB, способствует суще-
ственному повышению значения оптимальной инфляции и выступает необходимым, 
хотя и недостаточным, аргументом в дискуссии центральных банков в вопросе по-
тенциального изменения цели по инфляции. 
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The article focuses on the existing gap between theoretically optimal (often close to zero) 
and empirically observed (targeted by central banks, explicitly positive) rate of inflation. 
In order to reduce this gap, the article proposes some theoretical explanations of a positive 
rate of optimal inflation, the main cause of which are labor market frictions, financial market 
frictions and risk of achieving zero lower bound of nominal interest rates in the economy (also 
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Введение
Продолжительное время в теоретических и эмпирических исследова-

ниях выявляются негативные последствия инфляции для общественного 
благосостояния [Rossi, Annicchiarico, 2013], инвестиционного спроса [Кар-
таев, Клачкова, 2017], совокупного спроса [Gomes, 2006] и других макро-
экономических показателей. Данные выводы основаны на справедливом 
предположении, что инфляция усиливает неопределенность принятия 
инвестиционных решений фирмами, снижает реальные доходы домохо-
зяйств и реальную стоимость активов, повышает недоверие к политике 
монетарных властей. Как будет показано далее, в большинстве исследо-
ваний, посвященных оптимальности инфляции, делается вывод об оп-
тимальности нулевой инфляции либо даже дефляции. Именно на пред-
положении оптимальности нулевой инфляции основан подход М. Бейли 
[Bailey, 1956], впоследствии расширенный Р. Лукасом [Lucas, 2000], до сих 
пор широко использующийся при оценке инфляционных потерь благосо-
стояния в рамках частичного равновесия. Также данному выводу не проти-
воречит правило Фридмана об оптимальности дефляции [Friedman, 1969], 
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хотя оно основывается не на негативном воздействии инфляции на вы-
пуск, а на особенностях функционирования денежного рынка.

Тем не менее в настоящее время особую актуальность обретает гипотеза 
об оптимальности некоторого положительного уровня инфляции. В част-
ности, в теоретических и эмпирических исследованиях обсуждается идея 
о негативном воздействии инфляции на выпуск, только начиная с неко-
торого порогового уровня, достаточно высокого (около 10%, как в работах 
[Aydin, 2017; Espinoza et al., 2010; Sarel, 1996]) или сравнительно малого 
(до 4%, как в работах [Behera, Mishra, 2017; Baranowski, 2008] и многих дру-
гих). Также во внимание принимается и то, что значение имеет не только 
сам уровень инфляции, но и степень ее волатильности [Картаев, Клач-
кова, 2017; Neanidis, Savva, 2013].

Особенно актуальной задачу теоретического обоснования оптималь-
ности положительного уровня инфляции делает то, что на практике цен-
тральные банки осуществляют таргетирование некоторого положитель-
ного значения, и разрыв между теорией и практикой оптимального уровня 
инфляции нуждается в пояснении.

Теоретические основания оптимальности  
положительного уровня инфляции
В 2017 г. в работе [Diercks, 2017] был обобщен результат 160 эмпири-

ческих исследований периода 1996–2016 гг., посвященных вопросу опти-
мального уровня инфляции. В 107 из рассмотренных работ был получен 
количественный результат, а именно:

گگ в 52 исследованиях была обоснована оптимальность нулевой ин-
фляции;

گگ в 31 исследовании была обоснована оптимальность дефляции в ди-
апазоне примерно от –4 до –0,002%;

گگ в 24 исследованиях была обоснована оптимальность положитель-
ной инфляции в диапазоне преимущественно от 0,04 до 2%. В 8 ис-
следованиях 2012–2017 гг. значение положительной оптимальной 
инфляции составило более 3,5%.

Данные рис. 1 позволяют заключить, что работы, обосновывающие оп-
тимальность существенно положительного уровня инфляции, приходятся 
преимущественно на период после мирового финансового кризиса 2008 г. 

Доминирующие причины, в результате действия которых некоторая по-
ложительная инфляция становится оптимальной, представлены в табл. 1.

Первой, наиболее явной причиной оптимальности положительного 
уровня инфляции является возросшая после мирового финансового кри-
зиса 2008 г. вероятность достижения центральными банками нулевой гра-
ницы номинальных ставок процента. В литературе данная проблема из-
вестна под названием «zero lower bound» (ZLB, если номинальные ставки
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Рис. 1. Значения оптимальной инфляции,  
полученные в исследованиях 1996–2019 гг., % 

Источник: составлено и дополнено авторами по материалам [Diercks, 2017].

процента достигают околонулевых значений) или «effective lower bound» 
(ELB, если номинальные ставки процента опускаются ниже нуля).

В долгосрочном периоде центральный банк должен поддерживать зна-
чение номинальной ставки процента на некотором уровне, достаточном 
для сохранения гибкости денежно-кредитной политики к смягчению. 
В условиях эмпирически наблюдаемого устойчивого1 снижения реальной 
нейтральной ставки процента в развитых странах компенсирующий рост 
оптимального уровня инфляции может выступать решением проблемы 
ZLB и способствовать сохранению буфера, предотвращающего ситуацию 
ловушки ликвидности («buffer against liquidity trap» по названию работы 
[Nishiyama, 2003]).

Таблица 1
Направления исследований,  

обосновывающих положительность оптимального уровня инфляции

Работы Причина Обоснование оптимальности  
положительного уровня инфляции

[Carreras et al., 2016; 
Bank of Canada, 2016b; 
Ball, 2014; Coibion et al., 
2012; Blanchard et al., 
2010]

Вероятность достижения 
нулевой границы 
номинальных ставок 
процента (ZLB)

Повышение цели по инфляции 
снижает вероятность возникнове-
ния ловушки ликвидности, а так-
же продолжительность и глубину 
сопровождающей рецессии.

1	 В исследованиях, посвященных реальной нейтральной ставке процента, отмечает-
ся, что ее снижение, наблюдающееся в среднем в мире начиная с 1980-х гг. [Rachel, Smith, 
2017], обосновывается фундаментальными факторами, такими как старение населения, 
избыточность мировых сбережений, рост социального неравенства и др. В этих условиях 
повышение цели по инфляции для решения проблемы ZLB представляется более оператив-
ной мерой, чем ожидание повышения реальной нейтральной ставки процента.
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Окончание табл. 1

Работы Причина Обоснование оптимальности  
положительного уровня инфляции

[Carlsson, Westermartk, 
2016; Kim, Ruge-
Murcia, 2009; Ицхоки, 
2008; Holden, 2002]

Сохранение 
номинальных жесткостей 
в долгосрочном периоде, 
в частности, трений 
на рынке труда 

Жесткость зарплат к снижению 
способствует более высоким по-
терям домохозяйств от дефляции 
зарплат (так как это приводит 
к увольнению и полной по-
тере дохода части работников), 
чем от инфляции зарплат (так как 
это приводит к частичной потере 
дохода всех работников).

[Krause, Moyen, 2011; 
Cochrane, 2011; Rogoff, 
2008]

Снижение 
реальной стоимости 
государственного долга

Повышение цели по инфляции 
сопровождается смягчением 
денежно-кредитной политики, 
что приводит к снижению доход-
ности государственных облига-
ций и стоимости обслуживания 
государственного долга.

[Пономаренко, 
Девятов, 2002]

Нарушение правила 
Фридмана. Действие 
эффекта Тобина [Tobin, 
1965]

При некотором положительном 
значении инфляции возможно 
замещение денежных остатков 
капиталом и, следовательно, рост 
выпуска (capital formation).

[Summers, 2015; Uribe, 
Schmitt-Grohe, 2011]

Статистическое 
завышение фактического 
уровня инфляции

Статистическое завышение уров-
ня инфляции вследствие недо-
учета качественных изменений 
товара приводит к излишней 
жесткости денежно-кредитной 
политики и риску фактического 
таргетирования дефляции.

[Adam, Weber, 2019] Облегчение подстройки 
цен и относительных цен

Обеспечивается за счет сущест-
вования тренда «опыта» в произ-
водительности старых фирм, ко-
торый «подталкивает» инфляцию 
в сторону повышения.

Источник: составлено авторами.

Подробное теоретическое обоснование оптимальности положитель-
ного уровня инфляции вследствие риска ZLB в модели общего равно-
весия представлено в работе [Carreras et al., 2016] и может быть изобра-
жено схематично, как показано на рис. 2. Результаты моделирования 
в исследовании [Carreras et al., 2016] предоставляют диапазон опти-
мальных значений инфляции для развитых экономик, имеющих опыт 
либо риск возникновения эпизодов ZLB от 0,5 до 5% и выше в зави-
симости от параметров продолжительности эпизодов (т.е. количества 
кварталов, в течение которых экономика непрерывно функционировала 
при околонулевых номинальных ставках процента) и их частоты (т.е. 



8

доли кварталов, характеризующихся ZLB, в общем количестве кварта-
лов в выборке).

Рис. 2. Влияние проблемы достижения  
нулевой границы номинальных ставок процента  

на оптимальный уровень инфляции 
Источник: составлено авторами по материалам [Carreras et al., 2016].

Вторая группа причин, приводящих к оптимальности положитель-
ного уровня инфляции, связана с трениями на рынке труда и сохране-
нием в том или ином виде номинальных жесткостей в долгосрочном пе-
риоде. Если номинальные зарплаты обладают жесткостью к снижению, 
то в случае реализации негативного шока производительности в условиях 
невозможности снижения зарплат часть работников будет уволена. Однако 
этого можно избежать в условиях положительной инфляции, при кото-
рой реальные зарплаты работников снизятся при неизменной номиналь-
ной зарплате. Данное предположение моделируется при помощи асим-
метричной функции издержек пересмотра номинальной зарплаты домо-
хозяйств, представленной на рис. 3. Асимметричная функция издержек 
предполагает, что издержки благосостояния домохозяйств, вызванные 
риском увольнения части работников, выше, чем издержки, связанные 
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с небольшим инфляцированием зарплат каждого работника вследствие 
роста общего уровня цен. 

Рис. 3. Влияние асимметричности издержек пересмотра  
номинальных зарплат домохозяйств на оптимальный уровень инфляции 

Источник: составлено авторами.

Именно асимметричность издержек пересмотра номинальных зарплат 
домохозяйств и бо`льшие издержки дефляции зарплат, чем инфляции, 
являются причиной положительного значения оптимальной инфляции 
(рис. 3, точка В в сравнении с точкой А). В частности, в соответствии с ка-
либровкой модели общего равновесия в исследовании [Kim, Ruge-Murcia, 
2009], оптимальной является инфляция в размере 0,35%1.

Третья группа причин, обосновывающих оптимальность положитель-
ного уровня инфляции, связана с возможным снижением реальной сто-
имости обслуживания государственного долга при положительной ин-
фляции. В частности, данная идея была озвучена К. Рогоффом в 2008 г. 

1	 Однако подход, изложенный в работе [Kim, Ruge-Murcia, 2009], фактически абстра-
гируется от положительных шоков производительности и ситуации роста реальных зарплат. 
В случае роста реальных зарплат вероятность пересмотра номинальных зарплат снижается 
и соответственно снижается роль фактора асимметричности издержек пересмотра зарпла-
ты. В результате оптимальное значение инфляции приближается к нулю.
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в заметке экономического обозрения, получившей название «Инфляция — 
теперь меньшее зло» («Inflation now is lesser evil») [Rogoff, 2008]. В заметке 
указывается, что повышение инфляции до 4% по крайней мере временно 
(на горизонте 2–3 лет) может в значительной степени способствовать 
снижению реальной стоимости обслуживания долга в странах с его суще-
ственным объемом. Это связано с тем, что повышение цели по инфляции 
сопровождается смягчением денежно-кредитной политики и допущением 
положительного разрыва выпуска. При сохранении инфляционных ожи-
даний на прежнем уровне смягчение денежно-кредитной политики при-
водит к снижению уровня номинальной и реальной ставок процента и за-
тем — к снижению реальной доходности безрисковых государственных 
облигаций. Эмиссия государственных облигаций с более низкой реаль-
ной доходностью позволяет снизить реальную стоимость обслуживания 
государственного долга.

Чем ниже средний срок погашения государственного долга, тем боль-
шая часть долга может быть одномоментно инфляцирована. Однако дан-
ная логика справедлива в краткосрочном периоде, пока не произошла кор-
рекция инфляционных ожиданий. В частности, в работе [Krause, Moyen, 
2011] отмечается, что реальное сокращение долга окажется незначитель-
ным в случае, если повышение цели по инфляции является временным. 
В случае устойчивого и существенного повышения цели (с 2 до 6% для эко-
номики США в соответствии с предложением работы [Krause, Moyen, 
2011]) степень сокращения обслуживания государственного долга будет 
зависеть от характера и скорости подстройки инфляционных ожиданий. 

Четвертая группа причин оптимальности положительного уровня ин-
фляции, согласно данным табл. 1, — это нарушение предпосылок пра-
вила Фридмана, в соответствии с которым оптимально нулевое значение 
инфляции (или, как они еще называются, провалы правила Фридмана). 
В работе [Uribe, Schmitt-Grohe, 2011] отмечается широкий спектр при-
чин, по которым правило Фридмана может нарушаться: неспособность 
государства облагать налогом все источники дохода (избежание фирмами 
уплаты налога, известное как tax evasion), снижающаяся отдача от мас-
штаба в процессе производства, несовершенная конкуренция на товар-
ном рынке и др. Одним из провалов правила Фридмана также выступает 
действие эффекта Тобина, т.е. ситуация, при которой рост инфляции при-
водит к снижению спроса на реальные деньги и замещению денежных 
остатков экономических агентов в портфеле активов капиталом, что при-
водит к некоторому росту выпуска. Действие данного эффекта было про-
иллюстрировано в работе [Пономаренко, Девятов, 2002], оценивающей 
оптимальный уровень инфляции в России. В работе показано, что дейст-
вие эффекта Тобина привело к оптимальности значения инфляции в раз-
мере 5% в модели общего равновесия вместо оптимальности дефляции 
в модели частичного равновесия.
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Пятая группа причин оптимальности положительного уровня инфля-
ции связана со статистической сложностью корректного подсчета инфля-
ции и вероятностью завышения ее значения. Так, если рост цены про-
дукта полностью относится на инфляцию, но часть роста цены связана 
с улучшением качества, то декларируемая инфляция (reported inflation) 
будет выше фактической инфляции с поправкой на улучшение каче-
ства (quality-adjusted inflation). Разница данных значений инфляции по-
лучила название качественного смещения оценки инфляции (quality-
bias) [[Uribe, Schmitt-Grohe, 2011]. Качественное смещение (ситуация, 
когда quality-bias больше нуля) означает завышение фактического уровня 
инфляции. Данная ситуация представляется достаточно правдоподоб-
ной в условиях, когда точная количественная оценка качественных из-
менений товаров затруднена. В результате перманентного завышения 
уровня инфляции денежно-кредитная политика характеризуется из-
лишней жесткостью, вследствие чего возрастает риск рецессии. Это обо-
сновывает идею таргетирования некоторого заведомо положительного 
уровня инфляции, способного компенсировать положительное значе-
ние quality-bias.

Наконец, источником положительной оптимальной инфляции, пред-
ложенным в работе [Adam, Weber, 2019], являются различные тренды про-
изводительности гетерогенных фирм — монополистических конкурентов, 
функционирующих в условиях жестких номинальных цен à la Calvo [Calvo, 
1983]. Экономика устроена таким образом, что неэффективные фирмы, 
выбираемые случайным образом, покидают отрасль, и их место занимают 
новые фирмы. Один из трендов производительности, именуемый трендом 
«опыта» в TFP (например, за счет обучения в процессе деятельности), под-
талкивает инфляцию в сторону повышения за счет следующего механизма. 
Новые фирмы, являясь (в рамках обсуждаемого тренда) менее произво-
дительными, устанавливают более высокие цены на свою продукцию1. 
В случае положительной таргетируемой инфляции относительные цены 
в последующем постепенно снижаются с постоянным темпом. В случае 
нулевой таргетируемой инфляции относительные цены новых фирм нео-
бязательно упадут из-за ценовых жесткостей; это заставляет новые фирмы 
заранее устанавливать более низкие цены, чем в ситуации положительной 
инфляции. Со временем некоторые новые фирмы смогут понизить отно-
сительные цены из-за шоков по Кальво, но средний уровень относитель-
ных цен будет выше, чем при оптимальной инфляции. Соответствующая 
неоптимальность относительных цен приводит к искажениям в темпах 
роста совокупной факторной производительности.

1	 Альтернативно, старые фирмы могли бы снижать цены для достижения оптимума 
(относительные цены по фирмам должны быть равны отношению предельных производи-
тельностей фирм), однако это сопряжено с издержками вследствие ценовых жесткостей.
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Таким образом, теоретические обоснования положительности опти-
мального уровня инфляции, которые представлены в данном разделе ста-
тьи (табл. 1), могут выступать аргументами в дискуссии центральных бан-
ков о целесообразности повышения цели по инфляции.

Зарубежный опыт пересмотра цели по инфляции  
в соответствии с оптимальным уровнем

Из шести теоретических обоснований положительности оптимальной 
инфляции, представленных в первом разделе работы, наибольший инте-
рес в настоящее время представляет первое обоснование — возможность 
использования положительного уровня инфляции в качестве буфера, пре-
дотвращающего ловушку ликвидности. Данное обоснование удобно тем, 
что ставит оптимальный уровень инфляции в зависимость от двух параме-
тров — продолжительности и частоты эпизодов ZLB. Оба параметра явля-
ются эмпирически наблюдаемыми, что позволяет применить результаты 
имитационного моделирования к случаю отдельных стран и сделать вы-
вод о том, какие страны действительно имеют основания для повышения 
цели по инфляции (рис. 2.2). 

Так, результаты моделирования, изложенные в работе [Carreras et al., 
2016], могут быть использованы для обоснования положительного уровня 
инфляции в странах в зависимости от продолжительности эпизодов 
ZLB после мирового финансового кризиса 2008 г., а также в зависимо-
сти от частоты этих эпизодов на горизонте 1945–2020 гг. (297 кварталов 
по состоянию на первый квартал 2020 г.). Согласно данным табл. 2, под-
ход, изложенный в работе [Carreras et al., 2016], не предполагает ответ 
на вопрос об оптимальности инфляции для стран, не имевших опыта 
околонулевых номинальных ставок процента. Для стран с выраженной 
проблемой (или опытом) ZLB, таких как США, Великобритания, зона 
евро, Швейцария и Япония, оптимальной оказывается инфляция, зна-
чительно отличная от нуля (5% и более). Примечательно, что в настоя-
щее время подход может использоваться для некоторых стран Восточ-
ной Европы, а именно Венгрии и Чехии, а с конца 2019 г. начинает ста-
новиться актуальным для стран, чьи номинальные ставки процента 
впервые снизились ниже 1% (Республики Корея, Австралии и Новой 
Зеландии).

Следует, однако, отметить, что удобство представленного подхода 
к оценке оптимального уровня инфляции, а именно наблюдаемость по-
казателей частоты и продолжительности эпизодов ZLB, является одно-
временно его недостатком, поскольку решение об оптимальности некото-
рого положительного уровня инфляции в странах сводится только к этим 
параметрам. Тем не менее полученные теоретические результаты находят 
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отклик в дискуссии центральных банков о возможности повышения цели 
по инфляции ввиду риска ZLB1. 

Таблица 2
Значение оптимальной инфляции в странах  

в зависимости от продолжительности и частоты эпизодов ZLB  
после мирового финансового кризиса 2008 г.
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, %

Начало Конец

1 2 3 4 5 6 7
Польша - - - - - 2,5 +/– 1 п. п.
Респ. Корея 1кв20 1кв20* 1 0,33 0,2 2
Австралия 4кв19 1кв20* 2 0,67 0,2 2–3
Новая Зеландия 3кв19 1кв20* 3 1 0,2 2 +/– 1 п. п.

Норвегия
2кв16 3кв18 10

3,7 1,4 2
1кв20 1кв20* 1

Канада
2кв09 2кв10 5

4,7 2,3 2 +/– 1 п. п.3кв15 2кв17 8
1кв20 1кв20* 1

Венгрия 2кв16 1кв20* 16 5,4 2,7 3 +/– 1 п. п.
Чехия 4кв12 2кв17 19 6,5 3,7 2 +/– 1 п. п.

Швеция
3кв09 3кв10

28 9,4 4,2 2
3кв14 1кв20*

1	 В широко известной работе [Coibion et al., 2012] получен вывод, что в случае нечаст-
ных эпизодов ZLB оптимальная инфляция все равно остается ниже 2%, даже с учетом раз-
личных расширений модели, подталкивающих оптимальную инфляцию вверх (включая 
оптимальную политику стабилизации, индексацию цен, эндогенную и зависящую от со-
стояния ценовую жесткость, накопление капитала, неопределенность в модели и жесткость 
номинальной заработной платы к снижению). Различие результатов объясняется особен-
ностями моделирования шока премии за риск — ключевого параметра, аппроксимирующе-
го эпизоды ZLB. В работе [Coibion et al., 2012] шок премии за риск моделируется как AR (1) 
процесс, и распределение эпизодов ZLB имеет тяжелый левый хвост. В результате продол-
жительные эпизоды ZLB моделируются как маловероятные (хотя в действительности эпи-
зоды ZLB преимущественно продолжительные), и поэтому их негативный эффект может 
недооцениваться. В работе [Carreras et al., 2016] шок премии за риск моделируется с исполь-
зованием модели переключения режимов, и получаемое распределение эпизодов ZLB более 
приближено к тому, что встречается на практике. Подробнее об этом см. Приложение 1.
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Окончание табл. 2
1 2 3 4 5 6 7

США
4кв08 1кв17 34

11,8

> 5

2
1кв20 1кв20* 1

Еврозона
3кв09 4кв10

39 13,1 До 2
1кв12 1кв20*

Великобритания 1кв09 1кв20* 45 15,1 2
Япония 4кв08 1кв20* 46 15,5 2
Швейцария 4кв08 1кв20* 46 15,5 До 2

Указание «*» использовано для стран, находящихся в ситуации околонулевой ключевой 
ставки процента (менее 1%) на момент сбора данных (1-й квартал 2020 г.).

Источник: составлено авторами с расчетом примерного значения оптимального уровня 
инфляции с применением подхода, предложенного в работе [Carreras et al., 2016].

Одной из стран, испытывающих опыт околонулевых номиналь-
ных ставок процента (в 2008–2009 гг., в 2015–2017 гг., а также начиная 
с марта 2020 г.), является Канада. В 2016 г. в рамках Соглашения1 о те-
стировании возможности изменения цели по инфляции [Bank of Canada, 
2016a], заключенного между Центральным банком и правительством Ка-
нады, банком была протестирована возможность повышения цели с 2% 
до 3% или до 4% (рис. 4). 

Рис. 4. Оценка вероятности и продолжительности эпизодов ZLB в Канаде  
при цели по инфляции в 2, 3 и 4%  

и при реальной нейтральной ставке процента 1,25 и 3% 
Источник: составлено авторами по материалам [Bank of Canada, 2016b].

1	 Соглашение о тестировании возможности изменения цели по инфляции каждые 
пять лет (Inflation-control Agreement) действует между Центральным банком и правитель-
ством Канады с 1991 г. В 2011 г. в рамках соглашения была протестирована возможность 
снижения, а в 2016 г. — возможность повышения цели по инфляции. Следующее тестиро-
вание соответствия цели экономической ситуации в стране запланировано на 2021 г.



15

Мотивом к проведению исследования послужило эмпирически на-
блюдаемое снижение реальной нейтральной ставки процента (обозначена 
на рис. 4 как NRI, neutral rate of interest) примерно на 2 п. п. после миро-
вого финансового кризиса1. Результатом работы стал вывод, что повы-
шение цели по инфляции с 2 до 3% или 4% сокращает вероятность эпи-
зодов околонулевых номинальных ставок (на 50 и 80% соответственно), 
а также сокращает продолжительность периода околонулевых ставок 
с 7 кварталов до 3 при цели в 3% и до 1,5 квартала при цели 4%. Од-
нако, несмотря на представленные оценки, Банком Канады было при-
нято решение о сохранении целевого уровня инфляции в размере 2% 
для обеспечения преемственности денежно-кредитной политики и до-
верия к ней со стороны экономических агентов. Дополнительный аргу-
мент против повышения цели по инфляции представлен в работе [Ascari 
et al., 2018], где показано, что рост таргета с 2 до 4% приводит к потерям 
4% потребления в стационарном состоянии (хотя одномоментное повы-
шение цели приводит к более низким потерям, чем постепенный рост 
трендовой инфляции).

Несмотря на значительный разброс оценок оптимального уровня ин-
фляции для стран с опытом ZLB (от 1,4% в Норвегии до 5% и более в Швей-
царии, согласно данным табл. 2), фактические целевые уровни инфляции 
в данных странах остаются схожими и, как показано в табл. 3, наблюда-
ется тенденция синхронизации цели по инфляции в странах на уровне 2%. 

Таблица 3
Тенденция к унификации цели по инфляции на уровне 2% в странах

Страна Комментарий о причинах сохранения  
либо перехода к цели по инфляции на уровне 2% 

Германия

В 2018 г. Бундесбанком дан комментарий о нецелесообразности пере-
смотра цели по инфляции в 2% в сторону повышения, поскольку 
это может привести к снижению эффективности денежно-кредитной 
политики вследствие уплощения кривой Филлипса [Deutsche Bundes-
bank, 2018].

Норвегия
В 2018 г. Банком Норвегии осуществлено снижение цели по инфля-
ции с 2,5 до 2% (целевого уровня основных торговых партнеров) в свя-
зи с завершением эпохи высоких нефтегазовых доходов [Norges Bank, 
2018].

Швеция
В 2017 г. Банком Швеции дан комментарий о невыгодности отхода 
Швеции от цели 2%, принятой основными торговыми партнерами, 
и повышения, например, до 3% [Apel et al., 2017]. Цель 2% оставлена 
без изменения.

1	 Безуспешность нетрадиционных мер монетарной политики также была отнесена 
Банком Канады к аргументам в пользу повышения цели по инфляции.
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Окончание табл. 3

Страна Комментарий о причинах сохранения  
либо перехода к цели по инфляции на уровне 2% 

США
В 2017 г. Б. Бернанке дан комментарий о нецелесообразности пере-
смотра цели 2%, установленной в 2012 г., поскольку это приведет к ро-
сту волатильности инфляционных ожиданий агентов [Bernanke, 2017].

Республика 
Корея

В 2016 г. Банком Кореи осуществлен переход к точечной цели 2% вме-
сто диапазона 1–3% для обеспечения более четкого сигнала агентам 
рынка [Bank of Korea, 2015].

Канада

В 2011 г. Банком Канады проведено тестирование возможности сни-
жения цели по инфляции с 2% и в 2016 г. — возможности повышения 
цели по инфляции до 3% либо до 4%. В обоих случаях принято реше-
ние о сохранении цели по инфляции на уровне 2% [Bank of Canada, 
2016b].

Япония
В 2013 г. Банк Японии перешел к таргетированию цели по инфля-
ции 2% вместо таргетирования некоторого положительного уровня 
инфляции [Bank of Japan, 2013].

Чехия
В 2010 г. Банком Чехии осуществлено снижение цели по инфляции 
с диапазона 3% +/– 1 п. п. до диапазона 2% +/– 1 п. п. [Czech national 
bank, 2007].

Зона евро
В 2003 г. ЕЦБ изменена формулировка цели по инфляции с «до 2%» 
(below 2 percent) на формулировку «до, но близко к 2%» (below but close 
to 2 percent) [European central bank, 2003].

Источник: составлено авторами.

Многие страны со зрелым режимом инфляционного таргетирования 
придерживаются цели по инфляции в размере 2% уже продолжительное 
время (Великобритания, Канада, Новая Зеландия, Швейцария и др.). 
В последние годы к данной цели приблизилась Чехия (2 +/– 1 п. п. на-
чиная с 2008 г.), а также перешли Япония (в 2013 г.), Республика Корея 
(в 2016 г.) и Норвегия (в 2018 г.). Мотивом этих стран к переходу стала 
синхронизация темпов роста цен со странами — торговыми партнерами 
(случай Норвегии), а также более четкое заякоривание инфляционных 
ожиданий (случай Кореи, где ранее таргетировался диапазон инфляции, 
и случай Японии1, указывающий на явное намерение монетарных властей 
добиться положительной инфляции). 

С другой стороны, такие страны, как Германия (2018), США (2017), 
Швеция (2017) и Канада (2016), дали комментарий о нецелесообразности 
отхода от цели по инфляции на уровне 2%, поскольку, даже если повы-
шение цели оправданно (как это показало исследование Банка Канады), 
издержки разъякоривания инфляционных ожиданий выше. 

1	 [De Michelis, Iacoviello, 2016] показали, что Япония сделала некоторые успехи с точки 
зрения преодоления дефляции после изменения цели монетарной политики в 2013 г.
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Таким образом, данные табл. 3 позволяют сделать вывод, что значение 
цели по инфляции на уровне 2% в настоящее время получает статус «ми-
рового стандарта»1 цели по инфляции развитых стран, является результа-
том многоаспектного компромисса, и чем больше стран переходят к дан-
ному стандарту, тем более инертным становится целевой уровень и тем 
менее вероятен отход от него стран в одностороннем порядке (отдельно 
от основных торговых партнеров). Для стран с выраженной проблемой 
ZLB теоретические работы обосновывают положительный уровень инфля-
ции вплоть до 5% (Швеция, Швейцария, еврозона), однако в настоящее 
время в силу инертности целевого значения этого оказывается недоста-
точно для того, чтобы цель в развитых странах была повышена. Основным 
аргументом стран в решении сохранения цели по инфляции остается при-
оритет заякоривания инфляционных ожиданий на общепринятом уровне, 
часто независимо от факторов непосредственно оптимального уровня ин-
фляции (например, снижения реальной нейтральной ставки процента).

Заключение
Исследования последних лет в значительной степени восполнили раз-

рыв между классическим представлением об оптимальности нулевой ин-
фляции и тем уровнем инфляции, который центральные банки выбирают 
при реализации политики инфляционного таргетирования. Наиболее 
выраженное влияние на повышение теоретически оптимального уровня 
инфляции оказывает учет ценовых жесткостей, трений на рынке труда 
и финансовом рынке, а также учет издержек достижения нулевой гра-
ницы номинальных ставок процента. Вместе с тем по ряду причин (по-
литических и институциональных) целевой уровень инфляции остается 
инертным и более подверженным процессу межстрановой унификации, 
нежели изменению под действием факторов самой инфляции.

Хотя проблема снижения номинальных ставок процента до околонуле-
вых значений не является приоритетной для России в настоящее время2, 
следует обратить внимание на то, что начиная с 2012 г. эпизоды ZLB на-
чали происходить в странах с формирующимся рынком, для которых 
эта проблема также не была характерна ранее (а именно в Венгрии и Че-
хии, согласно данным табл. 2; также повышенный риск ZLB характерен 
в настоящее время для Польши, где ключевая ставка процента установлена 
на рекордно низком уровне 1% начиная с марта 2020 г. и имеется опыт 
дефляции). Хотя номинальные ставки процента в России остаются срав-

1	 В книге [Brown, 2018] предлагается обсуждение причин, по которым уровень инфля-
ции 2% стал «мировым стандартом», а также последствий отхода от него.

2	 В том числе вследствие ситуации пандемии, вызванной коронавирусной инфекцией, 
и последовавших за ней глобальных мировых шоков.
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нительно высокими, по результатам 2019 г. в стране была зафиксирована 
рекордно низкая официальная инфляция в размере 2,3%, а также дефляция 
цен производителей промышленных товаров. Также, вплоть до момента 
реализации глобальных экономических рисков в начале 2020 г., Банком 
России прогнозировался переход к нейтральной политике и завершение 
процесса дезинфляции [Банк России, 2019]. Это позволяет резюмировать, 
что современный этап зрелости режима инфляционного таргетирования 
в России предполагает учет рисков не только высокой, но и низкой ин-
фляции и вопрос оптимальности целевого уровня инфляции будет сохра-
нять актуальность.
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Приложение 1

Особенности моделирования эпизодов ZLB  
в моделях общего экономического равновесия

Моделирование эпизодов ZLB в моделях общего равновесия тради-
ционно осуществляется посредством параметра шока премии за риск 
q. Шок премии за риск q определяется как некоторое колебание, кото-
рое приводит к расширению (в случае положительного шока) спреда 
ставок доходности рисковых и безрисковых ценных бумаг. Расширение 
спреда приводит либо к росту ставок процента рисковых активов, либо 
к снижению ставок процента безрисковых активов, и в модели пред-
полагается, что происходит именно снижение ставок процента безри-
сковых активов. Шок q достаточной силы может привести к снижению 
ставки процента безрисковых активов и соответственно номинальной 
ставки процента центрального банка вплоть до нуля — т.е. к ситуации 
ZLB.

В работах [Coibion et al., 2012] и [Carreras et al., 2016] представлено 
два подхода к моделированию шока премии за риск q, описание которых 
приведено в табл. 4.

Таблица 4

Подходы к моделированию премии за риск q  
и результирующие параметры моделирования

Подход Содержание Параметры калибровки модели

[Coibion 
et al., 2012]: AR (1) 
процесс

q Ut t
q= ( )exp ,  где 

U U
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q

q t
q

t
q
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q
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−

ρ ε

ε σ
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1
20

,

~ . . .( , )где 

•	 ρq — продолжительность 
шока q

•	 σq
2  — волатильность (размер) q

 

[Carreras et al., 
2016]: Модель 
переключения 
режимов  
(regime-switching 
model)

Предполагается 2 режима q:
•	 q = 0 — ситуация без ZLB,
•	 q = Δ > 0 — ситуация 

возможности ZLB.
С вероятностью ρ12  
шок q переключается с q = 0  
до q = Δ и остается на этом 
уровне в течение Tq периодов

•	 Δ — размер (значение) шока q 
•	  ρ12 — вероятность отклонения 

q от нуля в отсутствие ZLB
•	 Tq — число периодов q ≠ 0 

Источник: составлено авторами по материалам [Carreras et al., 2016].

Оба похода предлагают описание действия шока q посредством не-
скольких параметров (ρq и σq

2  в первом подходе и Δ, ρ12 и Tq во втором под-
ходе). Калибровка параметров позволяет моделировать спектр эпизодов 
ZLB разной частоты и длительности. 
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Подход AR (1) процесса и подход переключения режимов q практиче-
ски идентичны по двум параметрам: параметру ρq первого подхода соот-
ветствует параметр Tq второго подхода (оба описывают продолжительность 
шока); параметру σq

2  первого подхода соответствует параметр ρ12 второго 
подхода (оба описывают вероятность наступления ситуации ZLB). Однако 
наличие параметра размера шока Δ во втором подходе является принци-
пиальным отличием, из-за которого природа распределения эпизодов 
ZLB в работах описывается по-разному. 

Первый подход к моделированию шока премии за риск q как AR (1) 
процесса является достаточно распространенным для описания шоков 
в моделях общего равновесия. Однако при использовании данного под-
хода распределение эпизодов ZLB получает тяжелый левый хвост неза-
висимо от комбинации параметров ρq и σq

2, что соответствует большому 
количеству непродолжительных (до 1–2 кварталов) эпизодов ZLB (рис. 5). 
Это не соответствует эмпирическим наблюдениям, согласно которым эпи-
зоды ZLB являются продолжительными и редкими событиями.

Рис. 5. Моделирование распределения эпизодов ZLB по частоте и продолжительности 
с использованием двух подходов моделирования шока премии за риск q 

Источник: составлено авторами по материалам [Carreras et al., 2016].

Распределение эпизодов ZLB, получаемое с использованием первого 
подхода, объясняется тем, что один продолжительный эпизод ZLB может 
разбиваться на несколько коротких, если волатильность шока σq

2  большая, 
и номинальная ставка процента выходит на непродолжительное время 
из околонулевых значений. Данный недостаток первого подхода учиты-
вается во втором подходе с использованием параметра силы шока премии 
за риск Δ. При достаточно больших значениях Δ сила шока q настолько 
высока, что краткосрочный выход номинальных ставок процента из обла-
сти околонулевых значений вследствие действия других шоков становится 
практически невозможным, и распределение эпизодов ZLB смещается 



вправо (фактически в этом случае несколько эпизодов ZLB, прерываемых 
непродолжительными выходами из диапазона околонулевых номинальных 
ставок процента, соединяются в один эпизод). Распределение, получае-
мое при использовании подхода с переключением режимов, в результате 
более достоверно описывает эмпирически наблюдаемую природу эпизо-
дов ZLB как редких и продолжительных явлений (рис. 5). 

Моделирование эпизодов ZLB с использованием подхода переключе-
ния режимов способствует тому, что продолжительные эпизоды ZLB низ-
кой частоты перестают считаться редкими. В результате вероятность не-
дооценки негативных последствий ZLB для экономики снижается, а зна-
чение оптимальной инфляции возрастает.


