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• Направления публикаций:
• современные инструменты монетарной политики;
• роль центральных банков в экономике, центральный банк, неопределенность и экономический рост;
• трансформация трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики в кризис и 

посткризисный период;
• эволюция режимов валютного курса, валютные войны и валютные кризисы;
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Актуальность
Страна Подходы к регулированию ЦВЦБ

Бразилия Проведение исследований и разработка проекта ЦВЦБ как 
платежной системы на основе смарт-контрактов

Россия Ведется разработка принципов регулирования и начато 
тестирование ЦВЦБ с участием коммерческих банков

Индия Проводятся исследования ЦВЦБ для оперативного запуска 
валюты в случае, если Резервный банк Индии сочтет это 
целесообразным

Китай Запущен первый среди крупных мировых экономик постоянно 
расширяющийся пилотный проект розничной ЦВЦБ

ЮАР Проведение исследований и разработка проекта ЦВЦБ
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Цель исследования

Øвыявить схожие элементы в монетарной политике стран 
БРИКС, показав применимость модифицированного правила 
Тейлора для управления ключевым элементом монетарной 
политики, 

Øоценить целесообразность учета уровня неопределенности, 
который может быть связан как с современной экономической 
ситуацией в целом, так и с инновациями, которые исходят от 
центральных банков. 

Научно-технологическое и инновационное сотрудничество стран БРИКС -
26 октября 2022 г.

6



Характеристика денежно-кредитной политики
Бразилия Россия Индия Китай ЮАР

Современный
режим ДКП

инфляционное 
таргетирование

инфляционное 
таргетирование

инфляционное 
таргетирование

таргетирование 
денежных агрегатов

инфляционное 
таргетирование

Год принятия 1999 2014 2015 1996 2000
Режим внутреннего 
валютного рынка

плавание свободное плавание плавание управляемое плавание плавание

Цель по инфляции, 
текущая,  %

4 (2,5 – 5,5) 4 4 (2 – 6) 3,5 4,5 (3 – 6)

Цель ДКП поддержание 
ценовой 
стабильности

поддержание 
ценовой 
стабильности

поддержание 
ценовой 
стабильности как 
основы 
экономического 
роста

поддержание 
стабильного объема 
денежной массы для 
содействия 
экономическому росту

поддержание 
стабильности  
национальной валюты 
путем сдерживания 
инфляции на стабильно 
низком уровне

Основные 
инструменты ДКП

целевая 
процентная 
ставка

ключевая ставка (базовые) 
процентные ставки 
ДКП

базовые процентные 
ставки; операции на 
открытом рынке…

эталонные ставки

Привязка 
инструмента к 
процентным 
ставкам

ставка «Selic» 
межбанковский 
кредит 
овернайт

ставка по 
депозитным 
аукционам и РЕПО 
на срок до 1 недели

например: 
банковская ставка, 
краткосрочная

ставки по банковским 
кредитам на 
различный срок

ставка по операциям 
РЕПО;
преобладающая ставка 
по банковским кредитам 
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Гипотезы исследования
• Гипотеза 1. Показатель ценовой стабильности, который является ключевым в 

разработке и осуществлении современной денежно-кредитной политики 
центральными банками странам БРИКС, влияет на текущее состояние экономик 
стран в целом. Это подтверждает целесообразность поддержания режима 
инфляционного таргетирования.

• Гипотеза 2. Показатель реального эффективного валютного курса значим для 
осуществления монетарной политики в странах БРИКС, что свидетельствует о 
возможности де-факто установления двойного таргета ДКП, чему следуют многие 
развивающиеся экономики. 

• Гипотеза 3. На состояние экономики и финансовой сферы стран БРИКС 
оказывает влияние индекс неопределенности экономической политики, что 
необходимо учитывать при осуществлении мероприятий монетарной политики и 
корректировки базовых инструментов центральных банков.
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Статистика
Данные для расчетов использованы из официальных международных и национальных статистических 
источников: статистическая база данных FRED, официальные сайты центральных банков стран БРИКС.
Период исследования: ежемесячные данные с января 2000 г. по июль 2022 г.
Исследуемые переменные: 

ü i – базовая ставка процента центрального банка; 
ü! ∗!,# – целевой показатель инфляции;

üREER – индекс реального эффективного обменного курса;
ü#$%&!,# – отклонение ВВП от тренда;

ü!!,# – уровень инфляции;

ü'&(!,# – индекс потребительских цен;

ü)&*!,# − индекс экономической неопределенности; 

ü +!,# −! ∗!,# − реальная процентная ставка в экономике.
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Индекс 
неопределенности экономической политики (EPU)
• Индекс 

неопределенности 
экономической 
политики – показатель, 
разработанный 
группой американских 
исследователей, и 
который строится на 

основе подсчета 
концентрации 
терминов в ключевых 
СМИ изучаемой 

страны, связанных с 
неопределенностью. 

• Economic Policy 
Uncertainty Index: 
https://www.policyuncert
ainty.com/index.html
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Методы исследования
Модель представляет собой модифицированное уравнение Тейлора, 
которое связывает инфляционный ориентир ДКП, равновесную реальную 
ставку процента и отклонение ВВП от устойчивого состояния (гэпы ВВП), 
а также опирается на правило Болла, учитывающего реальный валютный 
курс и его изменения.

ØОпределены оптимальные лаги методами информационного критерия, 
AIC (Akaike, 1974).

ØБыла проведена оценка параметров краткосрочного равновесия для стран 
БРИКС в отдельности, что позволило сделать заключение о характере 
зависимостей рассматриваемых показателей.
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Методы исследования

!!,# − # ∗!,#
= &$ + &%l) *++*!,# + &&,-./!,# + &'#!,# + &(+/0!,#

+ 1!,#

#!,# =
)*+!,#,)*+!,#$%

)*+!,#$%
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Анализ полученных результатов
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*– показатель значим на уровне 10 процентов и выше

Бразилия РФ Индия КНР ЮАР

ß t-ст. ß t-ст. ß t-ст. ß t-ст. ß t-ст.

Const 0.315 0.33 1.11 0.02 1.22 0.14 0.18* 2.17 1.09 0.00
(i-p*)t-1 0.477* 3.09 0.31* 3.18 0.45* 5.01 0.33* 2.18 0.41* 3.41
(i-p*)t-2 0.209 1.17 0.18 0.99 0.02 0.01 0.09 0.06 0.06* 2.36
YGAPt-1 0.97* 3.18 0.22* 2.76 0.22* 2.17 0.12* 2.79 0.18* 4.06

YGAPt-2 2.81 0.97 0.08 0.71 0.18 0.07 0.08 2.18 2.89 0.07

./REERt-1 -0.65* -7.11 -0.17* -2.82 -0.06 -0.01 -0.07* -3.91* 0.17 0.01

./REERt-2 0.41 0.01 0.81 0.18 0.18 0.54 3.91 0.00 -2.17 -0.88
ECM t-1 -0.150* -1.95 -0.08* -3.07 -0.08* -2.01 -0.05* -3.11 -0.04* -3.09

EPUt-1 -0.51* -3.87 -0.03* -3.05 -0.09* -2.71 0.19 0.05 -0.07* -3.91



Выводы
ØЦентральные банки стран БРИКС в настоящее время усиливают свою

роль в национальной экономике. Все страны стремятся к ценовой

стабильности, выступающей фактором экономического роста.

ØНесмотря на первоочередность борьбы с инфляцией, ни одна страна, де-

факто, не отказывается от управления обменным курсом национальной

валюты.

ØЦентральные банки стран БРИКС могут использовать показатель

неопределенности при принятии решений об установлении базовых

процентных ставок. Полученные оценки уравнения реакции

центрального банка показали значимость данного фактора.
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