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Содержание настоящей презентации отражает личную позицию авторов. Содержание презентации не

следует рассматривать, в том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию

Банка России или указание на официальную политику или решение регулятора.

Любые ошибки в данном материале являются исключительно авторскими.
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4. Направления экономических исследований в Банке России

5. Результаты отдельных исследований

6. Учебная модель для анализа ДКП* (с примерами из практики Банка России)

*ДКП – денежно-кредитная политика



1 ИССЛЕДОВАТЕЛЬСКАЯ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ



Зачем Банк России проводит экономические исследования 5

Раздел «Исследования» сайта Банка России: http://cbr.ru/ec_research/

Экономические исследования способствуют:

• поддержанию высокого уровня профессиональной экспертизы;

• развитию знаний об экономике (помогают лучше ориентироваться в нестандартных экономических

ситуациях, лучше оценивать результаты политики);

• коммуникации с рынком и научным сообществом.

http://cbr.ru/ec_research/


Экономические исследования в Банке России 6

Исследовательские, аналитические продукты и мероприятия:

Продукты:

- Доклады об экономических исследованиях 

(препринты) 

- Публикации в реферируемых журналах

- Аналитические записки, бюллетени

- Обзоры финансового сектора

Мероприятия:

- Выступления на международных и российских  

конференциях

- Семинары, круглые столы, конференции

- Летние школы по макроэкономике

- Межрегиональные научно-исследовательские 

онлайн-семинары (совместно с НИУ ВШЭ НН)

- Сотрудничество с базовой кафедрой Банка России 

в НИУ ВШЭ



2 АНАЛИТИЧЕСКИЕ ЗАПИСКИ И 
БЮЛЛЕТЕНИ



8О чем говорят тренды

• Анализ свежей статистики по инфляции, экономической динамике и финансовым рынкам

• Периодичность: 8 раз в год



9О чем говорят тренды

Анализ свежей статистики по…

…инфляции …экономической динамике …финансовым рынкам



10Примеры аналитических записок по теме ДКП



11Примеры аналитических записок по теме ДКП

• Основные каналы трансмиссии ДКП: воздействие на

макроэкономические показатели через спрос

• Канал издержек: воздействие через предложение

(процентные расходы фирм)



Канал издержек
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13Примеры аналитических записок по теме ДКП

• Основные каналы трансмиссии ДКП: воздействие на

макроэкономические показатели через спрос

• Канал издержек: воздействие через предложение

(процентные расходы фирм)

• Миф: рост ключевой ставки приводит к росту инфляции из-

за канала издержек

• Реальность: «канал издержек» существует, однако совокупно

рост ключевой ставки приводит к снижению инфляции

(Банк России, 2024)

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/164702/on_2025(2026-2027).pdf


14Примеры аналитических записок по теме ДКП

• Ключевой вопрос – потенциальный масштаб влияния

канала издержек на показатели деятельности компаний и в

конечном итоге на цены

• Данные СПАРК по более чем 300 тыс. российских компаний

за 2019 - 2023 годы, имеющих процентную нагрузку

• Основной показатель – соотношение процентных

платежей к себестоимости продаж



15Примеры аналитических записок по теме ДКП

Чтобы оценить потенциальный масштаб переноса прироста процентных

расходов фирм в цены (канал издержек)

Предполагают, что:

• Компании полностью переносят прирост своих процентных расходов в цены

конечной продукции;

• Спрос не реагирует на рост процентных ставок.

Тогда:

• при росте ставки на 1 п.п. уровень цен (не устойчивая инфляция) может

увеличиться максимум на 0,26 п.п.

Важно, что полученный эффект завышен:

• предположение об отсутствии реакции спроса на изменение процентной

ставки малореалистично, не подтверждается результатами анализа других

каналов трансмиссии ДКП (Банк России, 2024);

• по данным СПАРК около трети компаний нефинансового сектора не имеют

процентных расходов.

Совокупный эффект от роста ключевой ставки – сокращение

инфляции.

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/164702/on_2025(2026-2027).pdf


3 ДАННЫЕ БАНКА РОССИИ 
ДЛЯ ИССЛЕДОВАТЕЛЕЙ



Публичные данные Банка России для исследователей 17

Раздел «Статистика» на сайте Банка России: http://cbr.ru/statistics/

Другие разделы с данными для исследователей:

- Условия банковского кредитования

- Макроэкономический опрос Банка России 

- Аналитические показатели ценовой динамики 

- Инфляционные ожидания 

- Статистическое приложение к «Мониторингу отраслевых финансовых потоков» 

- Индикаторы финансовой доступности за 2024 год 

http://cbr.ru/ec_research/vserossiyskoe-obsledovanie-domokhozyaystv-po-potrebitel-skim-finansam/
http://cbr.ru/statistics/dkp/bank_lending_terms/
http://cbr.ru/statistics/ddkp/aipd/
http://cbr.ru/statistics/ddkp/inflationary_expectations/
http://cbr.ru/analytics/finflows/#a_107637
http://cbr.ru/develop/statistics/


Пересмотры макроэкономических показателей 18

- Раздел «Исследования» на сайте Банка России: http://cbr.ru/ec_research/

http://cbr.ru/ec_research/
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Некоторые макроэкономические показатели могут пересматриваться со временем (например,

ВВП).

• Винтажные данные – срез информации, доступной в определенный момент времени (до

пересмотра).

Зачем нужно собирать винтажи?

Винтажные данные помогают лучше анализировать ретроспективные решения и их последствия

• Именно винтажные, а не финальные данные были доступны на момент принятия тех или иных

решений.

• И именно на основе винтажных, а не финальных данных принимались решения в прошлом.

Наличие винтажных данных помогает оценивать качество моделей

• Данные после пересмотров, которые сейчас используются для оценки качества моделей, были

недоступны на момент построения прогнозов.

• Это может приводить к искажению оценок качества моделей.

Пересмотры макроэкономических показателей



Всероссийское обследование домохозяйств по потребительским финансам
20

- Раздел «Исследования» на сайте Банка России: http://cbr.ru/ec_research/

http://cbr.ru/ec_research/


Обследование финансов домохозяйств — уникальный 
источник  информации  

• Информация о домохозяйстве, а не только об индивиде

• Лонгитюдный формат: большинство респондентов опрашиваются в каждую волну

• Фокус на финансовых и экономических аспектах жизни домохозяйств

• Выборка – репрезентативна на всероссийском уровне
Опрос проводился в 38 населенных пунктах. 
Опрошено > 6 000 д/х и > 12 000 индивидов. 

21

Гранулярные данные всех волн опроса размещены в разделе «Всероссийское обследование 

домохозяйств по потребительским финансам» сайта Банка России

Презентация опроса доступна по ссылке.

Всероссийское обследование домохозяйств по потребительским финансам

http://cbr.ru/ec_research/vserossiyskoe-obsledovanie-domokhozyaystv-po-potrebitel-skim-finansam/
https://www.cbr.ru/press/event/?id=23496


Структура опросников обследования финансов 
домохозяйств
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Опросник 
домохозяйства

182 вопроса

Индивидуальный
опросник

354 вопроса

Всероссийское обследование домохозяйств по потребительским финансам



Фокус обследования финансов домохозяйств

• Потребительское, сберегательное поведение, спрос на кредиты

• Ожидания и настроения, доход, процентные ставки, финансовая доступность и 
грамотность: роль при принятии решений домохозяйствами

• Анализ трансмиссии денежно-кредитной политики

• Риски для финансовой стабильности: долговая нагрузка домохозяйств

• Влияние экономических шоков и мер политики на финансы домохозяйств

• Возможности и ограничения для развития финансового рынка

23Всероссийское обследование домохозяйств по потребительским финансам



4 НАПРАВЛЕНИЯ ЭКОНОМИЧЕСКИХ 
ИССЛЕДОВАНИЙ В БАНКЕ РОССИИ



25Направления экономических исследований в центральных банках

Банк Англии

Банк Бразилии

Резервный банк ЮАР

ЕЦБ



26Направления экономических исследований в Банке России в 2023-2025 годах

Документ доступен по ссылке: https://www.cbr.ru/StaticHtml/File/119990/research_russia_04072023.pdf



5 РЕЗУЛЬТАТЫ ОТДЕЛЬНЫХ 
ИССЛЕДОВАНИЙ



28Примеры исследований с результатами по теме ДКП



29Методология построения ценовых индексов на данных ККТ



30Методология построения ценовых индексов на данных ККТ

• Основной показатель в официальной статистике, 

отражающий уровень потребительской инфляции – индекс 

потребительских цен (ИПЦ), который рассчитывается 

Росстатом

• В терминах ИПЦ сформулирована цель Банка России по 

годовой инфляции

• Миф: методика расчета ИПЦ, используемая Росстатом, имеет 

тенденцию к занижению оценки общего индекса цен или 

отдельных товарных групп

• Реальность: существуют альтернативные индексы, которые 

показывают динамику, очень близкую к опубликованной за 

соответствующий период Росстатом
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Данные ККТ:
• С 2016 года Федеральная налоговая служба (ФНС России) собирает

информацию из кассовых чеков с использованием контрольно-

кассовой техники (ККТ).

• В базу данных заносится информация обо всех зарегистрированных

кассах, фискальных накопителях и кассовых чеках.

В текущем исследовании:
• Разработана методология расчета показателей, характеризующих

динамику цен на рынке потребительских товаров и услуг, на основе

данных ККТ;

• Построены агрегированные индексы по продовольственным и

непродовольственным товарам, а также индекс по всем товарам и

услугам, представленным в ККТ.

Методология построения ценовых индексов на данных ККТ



32

Важный вывод: 
• Не подтверждается широко распространенное мнение о том, что

методика расчета ИПЦ, используемая Росстатом, имеет тенденцию к

занижению оценки общего индекса цен или отдельных товарных групп.

• Методология построения агрегированного индекса цен на основе

данных ККТ дает динамику индекса, очень близкую к

опубликованной за соответствующий период Росстатом.

Методология построения ценовых индексов на данных ККТ



33
Какая информация важна для инфляционных ожиданий домохозяйств: 
результаты контролируемого эксперимента
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Какая информация важна для инфляционных ожиданий домохозяйств: 
результаты контролируемого эксперимента

• Успех таргетирования инфляции зависит от того, насколько заякорены ИО

• ИО домохозяйств являются ограниченно рациональными

Цель и вопросы исследования

• Изучить какая информация оказывает наибольшее влияние на 

инфляционные ожиданий российских домохозяйств.

Насколько значима для ИО населения в России информация…

- … о прошлой инфляции?

- … о цели ЦБ по инфляции?

- … не только о цели ЦБ, но и об успехах таргетирования 

инфляции (способности ЦБ достигать цели)?

- … об ожиданиях других людей (в среднем по опросу ФОМа*)?

- … о динамике денежной массы?

*ФОМ – фонд общественного мнения



35
Какая информация важна для инфляционных ожиданий домохозяйств: 
результаты контролируемого эксперимента

Эксперимент

Релевантная статья: Coibion, et al. (2021)

Контрольная группа

Control group
Группа воздействия 

Treatment group №Т

Вопросы блока «инфляционные ожидания» 

(вопросы приближены к вопросам ФОМ)

Дополнительная 

информация №T

T=1: фактическая 

инфляция в 2023 г.

T=2: таргет ЦБ=4%

T=3: таргет ЦБ=4% 

+инфляция 2017-2021 гг.

T=4: ожидания других 

людей на год вперед

T=5: рост денежной 

массы в 2023 г.
Чтобы сделать из RCT вывод о причинно-следственной связи, достаточно

просто сравнить средние значения в контрольной группе и группе

воздействия



Результаты

36

• Респонденты сильнее всего реагируют на информацию о росте объема денег в прошлом году 
(воздействие №5), корректируя ИО вверх

• Более чувствительны к воздействию №5 респонденты:

• Мужского пола

• Старше 60 лет

• Со средним уровнем дохода

• Предпочитающие тратить свободные деньги, а не сберегать

• Менее финансово грамотные

Какая информация важна для инфляционных ожиданий домохозяйств: 
результаты контролируемого эксперимента



Результаты

37

• Респонденты старше 60 лет / со средним доходом / со средним уровнем образования – реагируют на
ожидания других людей (воздействие №4)

• Респонденты с низким доходом (менее 25 тыс. руб.) и со средним специальным образованием 
корректируют ИО вниз в ответ на информацию о прошлогодней инфляции (воздействие №1)

• У мужчин есть чувствительность к информации о таргете по инфляции (воздействие №2)

Какая информация важна для инфляционных ожиданий домохозяйств: 
результаты контролируемого эксперимента



Выводы

38

Т1: ИПЦ (7,3% в 2023 г.)

Т2: цель π (4%)

Т3: цель π* (4%)

Т4: ИО ФОМа (14,2% на 2024 г.)

Т5: рост денег (20% в 2023 г.)

Значимость данных информационных воздействий скорее 
укладывается в то, чему можно доверять (двузначные цифры 

согласуется с более высокой инфляцией) 

Какая информация важна для инфляционных ожиданий домохозяйств: 
результаты контролируемого эксперимента

Незначимость данных информационных воздействий может
означать недоверие к предлагаемым цифрам, а не то, что
люди не учитывают эту информацию
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Демография и сбережения: исследование на основе данных опроса 
российских домохозяйств



40
Демография и сбережения: исследование на основе данных опроса 
российских домохозяйств

Сбережения населения – один из источников финансирования

инвестиционной деятельности (важный фактор стабильного

развития экономики).

Демографические тенденции влияют на объемы

и структуру сбережений населения.

Некоторые демографические тенденции:

• 2/3 домохозяйств состоят из одного или двух человек;

• доля домохозяйств из одного человека увеличилась с 25,7%

в 2010 году до 41,8% в 2021 году;

• выросла доля домохозяйств, возглавляемых женщинами.

Каковы модели сбережений (склонность к сбережению) в

российских домохозяйствах?
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Демография и сбережения: исследование на основе данных опроса 
российских домохозяйств

Базовая спецификация (модель probit):

наличие

сбережений

(бинарная)

пол главы 

домохозяйства

тип домохозяйства

(1 человек, семья с

детьми, семья без

детей)

• предпочтений во времени 

и риске главы д/х

• контрольные переменные

фиксированные временные 

эффекты по датам волн 

опросов
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Демография и сбережения: исследование на основе данных опроса 
российских домохозяйств

Результаты

1. Домохозяйства, возглавляемые женщинами, сберегают меньше

• Эффект за счет когорт 40+

2. Домохозяйства, состоящие из одного человека, сберегают меньше

• Эффект за счет одиноких мужчин среднего возраста (для всех сбережений)

• Эффект за счет одиноких женщин предпенсионного возраста (для сбережений на несколько

месяцев)

• Противоречит предыдущим исследованиям о том, что «одиночки» с большей вероятностью

сберегают из-за больших колебаний дохода по сравнению с супружескими парами

• Модели поведения «одиночек» могут все больше определять сберегательное поведение

населения в долгосрочной перспективе

3. Влияние индивидуальных предпочтений во времени и риске (горизонт сбережений, неприятие

риска,…) на сберегательное поведение «одиночек» отличается от других типов домохозяйств
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Выводы для политики

• необходимость учитывать растущую долю домохозяйств из одного человека, с низкой

склонностью к сбережению при разработке ДКП (более высокий уровень долгосрочной

равновесной процентной ставки)

• необходимость адаптировать инструменты финансовых сбережений с учетом растущей

доли домохозяйств из одного человека с высоким уровнем неприятия риска и коротким

горизонтом планирования

• домохозяйства, возглавляемые женщинами, и домохозяйства из одного человека, не

имеющие (или имеющие небольшие) сбережения, оказываются особенно уязвимыми в

случае негативных изменений в уровне доходов (в случае наличия обязательств по займам

– риск банкротства)
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6
УЧЕБНАЯ МОДЕЛЬ 
ДЛЯ АНАЛИЗА ДКП
(С ПРИМЕРАМИ ИЗ ПРАКТИКИ БАНКА РОССИИ)



48Учебная модель



49Учебная модель

Учебная графическая модель малой открытой экономики

Пользователи: студенты, изучающие курсы «Макроэкономика» или «Денежно-кредитная 

политика» в вузах

Цели:

• Отразить современные представления о том, как устроена денежно-кредитная политика и 

мировая финансовая система;

• Описать изменения, произошедшие c 2022 года и то, какой была логика принимаемых решений 

по ДКП. Модель позволяет анализировать закрытие финансового счета платежного баланса 

и связанные с этим изменения в трансмиссии ДКП. Авторы разбирают логику решений Банка 

России с 2022 года на основе модели.



СПАСИБО ЗА ВНИМАНИЕ!
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