
Всплеск инфляции



Рентабельность продаж (%) в разрезе отдельных классов обрабатывающих 

производств в январе-декабре 2023 года 

и текущая (с 20 марта 2026 года) ключевая ставка Банка России (15% годовых)



Цена единицы вычислительной мощности для 
видеопроцессоров (основа ИИ), долл./GFLOPS
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Цена единицы вычислительной мощности для 
видеопроцессоров в облаке (ИИ как услуга), долл./GFLOPS

0,0000078

0,000002
0,0000016

0,0000011

0,0000005 0,0000004

0

0,000001

0,000002

0,000003

0,000004

0,000005

0,000006

0,000007

0,000008

0,000009

2016 2017 2020 2023 2025 2026*

$/Млрд. операций с плавающей запятой в секунду









Предпосылки парадигмы 
равновесия:

• Изучаемые макросистемы равновесны

• Протекающие в них процессы линейны

• Технологическая основа производства 
однородна и стабильна

• Внешние факторы малозначимы



Догматика денежных властей
1. Предпосылки монетаризма (Фридмен): 

 
1) постоянная численность населения; 2) фиксированные вкусы и предпочтения 

субъектов рынка; 3) фиксированный объем физических ресурсов; 4) постоянная 

производительность труда; 5) стабильная структура общества; 6) свободная 

конкуренция; 7) постоянность и незатратность капитальных благ; 8) капитальные 

блага не могут быть приобретены или проданы; 9) кредитование и заимствование 

запрещены; 10) разрешен только обмен услуг на деньги и денег на услуги, то есть, 

запрещен бартер; 11) свободное ценообразование; 12) существование только 

наличных денег (монет и банкнот); 13) фиксированное количество этих денег. 

 

«Наиболее близкой к оптимуму политикой является, – пишет Фридмен, – доктрина 

постоянности денежной массы... Ближайшей целью политики может стать 

стабилизация цен на ресурсы. Если спросу на деньги в реальном выражении присуща та 

же эластичность, что и доходам, то с учетом роста населения и рабочей силы США 

нуждаются в увеличении денежной массы приблизительно на 1% в год. Если же 

эластичность окажется выше, как это наблюдалось в последнее столетие, то рост 

денежной массы может идти со скоростью приблизительно 2% в год». 

 
Именно таким темпом в те годы росла добыча золота 

2.



Догматика денежных властей

 

Согласно монетаристам, 
 

Деньги = золотые монеты, товар особого рода 

(Концепция нейтральной денежно-кредитной 

политики) 

 

Современное видение: 

Деньги – инструмент связывания имеющихся  

в экономике ресурсов 



Догматика денежных властей в формулах

Тождество Фишера (1911 г.) 

M*V = P*Q, где  
M – денежная масса 

V – скорость обращения денег 

P – уровень цен 

Q – объем производства 

 

Кривая Филлипса  

 

P – уровень цен, отражающий темпы инфляции 

U – уровень безработицы 

N – сочетание естественного уровня  

безработицы и роста цен при этом уровне безработицы 



Связь между объемом денежной массы 
и уровнем инфляции в России в 2001-2015 гг.

Источник: Р.Нижегородцев, Н.Горидько 



Связь между темпом инфляции и объемом 
денежной массы в странах мира 

Источник: Р.Нижегородцев, Н.Горидько 



Зависимость темпа роста (снижения) ВВП 
от темпа роста (снижения) денежной массы



Влияние снижения темпов роста 
денежной массы на увеличение инфляции 

Источник: Банк России 



Процентное соотношение воздействия 
санкционных и несанкционных факторов 

на экономику России за 2014–2016 гг.
Используемые расчетные показатели 2014–2016 гг.

По показателю торговли товарами

Отклонение от среднего за 2011–2013 гг., млрд. долл. 746,3

Оценка санкционного эффекта 13,9%

Оценка эффекта Банка России 58,8%

Оценка остальных несанкционных факторов 27,3%

По показателю торговли услугами

Отклонение от среднего за 2011–2013 гг., млрд. долл. 88,1

Оценка санкционного эффекта 18,4%

Оценка эффекта Банка России 22,6%

Оценка остальных несанкционных факторов 59%

По показателю чистого вывоза частного капитала

Отклонение от среднего за 2011–2013 гг., млрд. долл. 74,2

Оценка санкционного эффекта 21,8%

Оценка эффекта Банка России 40%

Оценка остальных несанкционных факторов 38,2%

По показателю притока ПИИ

Отклонение от среднего за 2011–2013 гг., млрд. долл. 117,1

Оценка санкционного эффекта 26,1%

Оценка эффекта Банка России 48,1%

Оценка остальных несанкционных факторов 25,8%

По показателю исполнения расходов федерального бюджета

Отклонение от среднего за 2011–2013 гг., млрд. руб. 8760,8

Оценка санкционного эффекта 3,4%

Оценка эффекта Банка России 22,5%

Оценка остальных несанкционных факторов 74,1%

Источник: расчеты В.Архиповой по данным российской и международной статистики 



Политика таргетирования инфляции

Таргетирование инфляции – это свободное трансграничное движение 

капитала и плавание курса рубля; манипулирование ключевой ставкой в целях контроля 

за индексом потребительских цен.  

 

В отсутствие золотого стандарта невозможно одновременно держать открытым рынок 

капитала, фиксированный обменный курс национальной валюты и проводить автономную 

денежную политику. 
Obstfeld M., Shambaugh J., Taylor A. Monetary Sovereignty, Exchange Rates, and Capital Controls: The Trilemma in the 

Interwar Period. IMF. 2004.  IMF Staff Papers. Special Issue. Vol. 51. 

 

Квадрилемма: если ЦБ не имеет возможности эмитировать мировую резервную 

валюту, не использует ограничений на трансграничное движение капитала, а его 

национальная валюта не обеспечена золотовалютными резервами, то он не может 

контролировать в своей стране ни курс, ни процентные ставки. 

 

Перевод Банком России рубля в свободное плавание и его уход с рынка означает передачу 

контроля над российским финансовым рынком международной сети глобальных 

финансовых спекулянтов. 

 
Чтобы управлять национальной валютно-денежной системой, необходимо контролировать 

трансграничное движение средств по капитальным операциям. Иначе определять развитие нашей 

экономики будут из-за рубежа, причем это станет не регулирование в смысле снижения энтропии 

объекта управления, а наоборот, усиления хаотичности. 



Последствия «таргетирования» инфляции

«Таргетирование инфляции, заявляемое Банком России в качестве главной цели денежно-

кредитной политики, не может быть обеспечено без контроля за трансграничным движением 

капитала, амплитуда колебаний которого может в нынешних условиях достигать величин, 

сопоставимых с объемом валютных резервов. Под влиянием этих колебаний изменения обменного 

курса рубля, который отпущен ЦБ в «свободное плавание», могут оказаться достаточно 

значительными для подрыва макроэкономической стабильности. Аналогичным образом 

дестабилизирующий эффект может иметь и заявляемый Банком России переход к плавающей ставке 

рефинансирования…» 

Особое мнение о проекте «Основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики на 2013-

2015 гг.»  

 

«В прямое нарушение конституционной цели деятельности ЦБ в проекте  Основных 

направлений единой государственной денежно-кредитной политики декларируется отказ от 

регулирования курса рубля, который будет складываться на основе стихийного соотношения спроса 

и предложения на валютном рынке. Дерегулирование последнего и отказ от контроля за 

трансграничным движением капитала в условиях высокой долларизации сбережений, офшоризации 

экономики и зависимости платёжного баланса от экспорта минерального сырья, влечет хаотизацию 

валютного рынка, переток капитала из реального сектора в спекулятивные сферы финансового рынка 

и делает в принципе невозможным обеспечение устойчивости рубля». 

Особое мнение о проекте «Основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики на 2015-

2017 гг.»  





Схема денежной эмиссии в США

Источник: М.Ершов 



СХЕМА ОРГАНИЗАЦИИ ДЕНЕЖНОГО 
ПРЕДЛОЖЕНИЯ В КИТАЕ 




