


Прежде чем объяснять «как?» - поговорим «зачем?»
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ФРС США раньше избегала даже прямого называния своих целей
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Джанет Йеллен

Американский экономист, Председатель ФРС США в 

2010-2014 гг., министр финансов США с 2021 г.  



В первой половине XX в. чувством хорошего тона среди 
центробанкиров считалось умение выразительно молчать
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Карл Бруннер (1916-1989)

Швейцарский и американский экономист, автор термина 

«монетаризм», лауреат премии Адама Смита



«Правила» коммуникации до таргетирования инфляции
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«Никогда не объясняй, никогда не 

извиняйся»
Монтагю Норман, управляющий Банком Англии в 1920–

1944 гг.

«Если вам показалось, что я 

выразился достаточно ясно, вы, 

должно быть, неправильно меня 

поняли»
Алан Гринспен, Председатель Совета управляющих 

Федеральной резервной системы США в 1987–2006 гг.

«Держи банк подальше от прессы, 

а прессу – подальше от банка»
Ричард Ламберт, известный британский финансовый 

журналист и член MPC Банка Англии в 2003-2006 гг., о 

неформально действовавших до старта ИТ правилах 

общения с прессой.  



Отношение к коммуникации в ФРС менялось «мелкими шажками»
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Резкое увеличение интенсивности коммуникации центробанков
происходит в последние 10 лет – это названо «тихой революцией»
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ЕЦБ ФРС США



Почему центральные банки начали подробно говорить о своих 
решениях? Во-первых, «виноват» канал ожиданий ТМ ДКП
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Источник: Ranyard et al., 2008



Во-вторых, ЦБ подотчетен обществу в режиме таргетирования
инфляции – это условие его независимости 
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Свобода движения 

капитала

Фиксированный 

курс

Независимая 

ДКП

Таргетирование инфляции«Золотой стандарт»

(до 1914 г.)

Бреттон-Вудская система

(1944-1971 гг.)



Сегодня коммуникация стала полноценным инструментом ДКП
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«Денежно-кредитная политика – это на 

98% разговоры и только на 2% –

действия. Поэтому коммуникация так 

важна»
Бен Бернанке, Председатель Совета управляющих Федеральной 

резервной системы США в  2006-2014 гг., Лауреат Нобелевской 

премии по экономике  в 2022 г. 

«Рынки должны понимать центральный 

банк. Одного его также должны понимать 

люди, которым он служит»
Кристин Лагард, Директор-распорядитель МВФ в 2011-2019 гг., 

Председатель ЕЦБ с 2019 г. 



Сегодня коммуникация стала полноценным инструментом ДКП
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«Мы выстраивали свою 

коммуникационную политику, надеясь 

однажды услышать от рынка: «Хорошо, 

мы понимаем, о чем вы говорите». 

Теперь наша задача состоит в том, 

чтобы они сказали: «Мы верим вам и 

доверяем вашим суждениям».»

Эльвира Набиуллина, 

Лекция в честь Мишеля Камдессю

6 сентября 2018 г.



Хорошая коммуникация может даже избавить от необходимости 
принимать решения… 
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“Within our mandate, the ECB is ready to do 

WHATEVER IT TAKES to preserve the euro. And 

believe me, it will be enough.”



Как центральные банки сообщают о своих решениях (Issing 2005) 
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Центральный банк Информация о решении Устное заявление Пресс-конференция Протокол совещания
Стенограмма

заседаний

Р
а
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и
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е
 с

тр
а
н
ы

Европейский центральный банк (ЕЦБ) + + + + -

Федеральная резервная система США + + + + +

Банк Японии + - - + +

Банк Швеции (Риксбанк) + + + + -

Банк Израиля + + + + -

Банк Канады + + + + -

Норвежский банк + + + + -

Резервный банк Новой Зеландии + + + + -

Банк Кореи + + + + -

Банк Англии + + + + +

Резервный банк Австралии + - - + -

Чешский национальный банк + - + + +
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с
тр
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ы

Банк Таиланда + - + + -

Национальный банк Польши + - + + -

Центральный банк Бразилии + - - + -

Резервный банк ЮАР + - + + -

Банк России + + + - -



Длина и шаблонность пресс-релизов о решениях
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2000-2022 гг. 2022 гг. 

Средняя длина информаций о решениях, кол-во слов
Шаблонность информаций о решениях, от 0 (не шаблонные)

до 1 (полное повторение)

Источник: Щадилова Ю., Евстигнеева А. «Международный опыт коммуникации решений по денежно-кредитной политики и 

макроэкономического прогноза» 2023



Разные форматы взаимного дополнения релизов и протоколов*
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«Сбалансированный» тип коммуникации

Банки, публикующие короткие и шаблонные пресс-

релизы о решении, но раскрывающие подробную 

информацию в длинных нешаблонных протоколах.

«Консервативный тип» коммуникации

Банки, имеющие высокую шаблонность всех типов 

материалов при их различном объеме.

«Лаконичный» тип коммуникации

Банки, имеющие короткие материалы обоих видов 

при различной степени их шаблонности.

*Кластерный анализ коммуникации центральных банков на основе данных 

по длине и шаблонности их пресс-релизов и протоколов заседаний. Для 

этого мы применили метод k-средних, который используется для 

кластеризации данных на основе алгоритма разбиения векторного 

пространства на заранее определенное число кластеров k. Алгоритм 

стремится минимизировать суммарное квадратичное отклонение точек 

кластеров от центров этих кластеров (подробнее – см. Lloyd, 1957; 

MacQueen, 1967). 
Источник: Щадилова Ю., Евстигнеева А. «Международный опыт коммуникации решений по денежно-кредитной политики и 

макроэкономического прогноза» 2023



Основные материалы коммуникации решений по ключевой ставке
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Пресс-релиз по ключевой ставке –

8 раз в год по графику, 13:30

Устное заявление и пресс-конференция, 15:00 



Расширенные материалы коммуникации решений
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Для профессиональной и бизнес-аудитории:

• Доклад по денежно-кредитной политике как 

коммуникация макропрогноза

• Встречи с аналитиками после каждого решения

• Коммуникационные сессии для представителей бизнеса 

и власти в регионах

Для широкой аудитории:

• Интервью, статьи, колонки в СМИ, включая региональные

• Ответы на оперативные запросы СМИ



+ Объяснение ДКП широкой аудитории постоянно 
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Неформальные интервью Видеоблоги Мобильные игры

Комиксы об инфляции Онлайн чатFincult.info



«Многослойная»/multi-layered коммуникация
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Как читать пресс-релиз по ключевой ставке
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Решение

Краткое обоснование решения

Сигнал будущих решений

Стандартный набор факторов решения подробно: инфляция, 

денежно-кредитные условия, экономика, риски для инфляции



Сигналы стали популярным инструментом из-за ZLB 

Как Банк России рассказывает о своих решениях 21

ZLB – zero lower bound – нулевая нижняя граница для номинальной ставки процента

В этом случае центральные банки могут использовать forward guidance (FG)

FG может оказывать существенное влияние на макроэкономические условия (Eggertsson

and Woodford, 2003)

ФРС США, Банк Канады, ЕЦБ и Банк Англии во время кризиса активно использовали FG и

объявляли о намерениях по будущей ДКП не только на следующее заседание, но и на

более длительные периоды

Влияние FG на макроэкономическую стабилизацию было доказано:

• Заявления ЕЦБ о будущей ДКП снижали ставки на всей кривой доходности с более

сильным влиянием на длинные ставки (Hubert and Labondance, 2018).

• Заявления ФРС США больше всего влияли на доходности трехлетних облигаций

(Moesser, 2013).
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Forward guidance (1/2)
(Заявление о намерениях относительно ДКП в будущем)

Два типа сигнала:

«Одиссейский»

«Дельфийский»

Центральный банк заявляет о своих намерениях и берет обязательство их

исполнить независимо от происходящего в экономике. Здесь он

уподобляется Одиссею, которой приказал привязать себя к мачте, чтобы

не поддаться влекущему (но гибельному для корабля и его команды)

пению сирен.

Подобно дельфийскому оракулу центральный банк говорит о вероятном

или намеренном действии на основании информации относительно

фундаментальных макроэкономических показателей и целей своей

политики. Это более мягкая версия сигнала, исключающая

безоговорочное обязательство о будущих действиях ЦБ.
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Forward guidance (2/2)
(Заявление о намерениях относительно ДКП в будущем)

Два типа сигнала:

«Одиссейский»

«Дельфийский»

Резервный банк Новой Зеландии, март 2020 г.:

«Ключевая ставка снижена с 1,0% и теперь составляет 0,25%, и будет

оставаться на этом уровне по крайней мере следующие 12 месяцев…»

ФРС США в 2003 и 2004 гг.: 

«Мягкая ДКП может поддерживаться в течение существенного периода 

времени».



Разные формулировки сигналов в FG
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Форма Пример использования ЕЦБ Пример использования ФРС

Open-ended statement –

заявление об уровне 

ставки на определенный 

(не указанный конкретно) 
период

«The Governing Council expects the key ECB 

interest rates to remain at present or lower levels for 
an extended period of time» (04.07.2014)

«The Committee […] anticipates that economic 

conditions are likely to warrant exceptionally low 

levels of the federal funds rate for an extended 
period.» (18.03.2009)

Data-based statement –

заявление с указанием 

условий, от которых 

будет зависеть динамика 
ставки

«We now expect the key ECB interest rates to 

remain at their present or lower levels until we have 

seen the inflation outlook robustly converge to a 

level sufficiently close to, but below, 2% within our 

projection horizon, and such convergence has been 

consistently reflected in underlying inflation 
dynamics.» (12.09.2019)

«The Committee […] anticipates that […] the federal 

funds rate will be appropriate at least as long as the 

unemployment rate remains above 6.5 percent, 

inflation between one and two years ahead is 

projected to be no more than a half percentage point 

above the Committee’s 2 percent longer-run goal, 

and longer-term inflation expectations will continue 
to be well anchored». (12.12.2012)

Calendar-based 

statement – заявление 

об уровне ставки на 

конкретно указанный 
период

«We expect them to remain at their present or lower 

levels at least through the first half of 2020 […].» 
(25.07.2019)

«The Committee […] anticipates that economic 

conditions [...] are likely to warrant exceptionally low 

levels for the federal funds rate at least through 
mid-2013» (08.08.2011)

Источник: Strasser et al. (2019)



Нестандартная коммуникация – тон устных выступлений
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Gorodnichenko et al. (2021) исследовали эмоции

председателей ФРС США из их голосов в

течение пресс-конференций по ДКП и их

влияние на финрынки.

Эмоции делились на положительные,

отрицательные и нейтральные. На их основе

рассчитывался совокупный тон конкретной

пресс-конференции.

Исследование показало, что из тона голоса

можно извлечь дополнительную информацию,

которой нет в пресс-релизах и на пресс-

конференциях.

Реакция SPY ETF (S&P 500) на действия и коммуникацию ФРС



Опыт Банка России: влияние сигнала по ДКП на ожидания рынка
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Как узнать, понимают ли люди коммуникацию центробанка?
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Тест Флеша-Кинейда применяется в центральных банках. Спичрайтер Председателя ФРС США в 

неформальной обстановке отмечал, что все заявления по ДКП должны быть доступны выпускнику школы. 

Источник: семинар Национального Банка Польши (2019)



Уровень ясности пресс-релиза и Заявления по ключевой ставке*
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*На основе методологии, описанной в Evstigneeva, A. and Sidorovskiy, M. (2021). Assessment of Clarity of Bank of Russia Monetary Policy Communication by Neural Network Approach. Russian 

Journal of Money and Finance, 80(3), pp. 3–33. 

На графиках – классическая оценка удобочитаемости на основе средней длины слов и предложений.  

N Результат классификации уровня 

доступности текста нейросетевой моделью
Граница общедоступного текста  (6 и выше)

Выпускникам вузов 

экономических 

специальностей

Учащимся вузов, а также людям 

со средним специальным 

образованием

Выпускникам школ

Текст доступен :

Выпускникам вузов 

неэкономических 

специальностей

Магистрам, аспирантам 

экономических 
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Доступность коммуникации разных центробанков
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ИНДЕКС ФЛЕША-КИНКЕЙДА ДЛЯ ПРЕСС-РЕЛИЗОВ ПО РЕШЕНИЯМ 

(ТРЕБУЕМОЕ КОЛИЧЕСТВО ЛЕТ ОБУЧЕНИЯ ДЛЯ ПОНИМАНИЯ 

ТЕКСТА)

ИНДЕКС ФЛЕША-КИНКЕЙДА ДЛЯ РЕЧЕЙ ПО РЕШЕНИЯМ 

(ТРЕБУЕМОЕ КОЛИЧЕСТВО ЛЕТ ОБУЧЕНИЯ ДЛЯ ПОНИМАНИЯ 

ТЕКСТА)



Нарративные разрывы: что говорит БР и как это воспринимается
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Над столбцами указана их высота, рассчитанная как сумма модулей отклонений для каждого заседания

(в среднем за весь период – 0,043).

*О МЕТОДИКЕ

Для идентификации тем в текстах Банка России (пресс-релиз + заявление Председателя) и статьях СМИ (сбойка ДСО после решения с десятками заметок СМИ) был использован guided LDA (Latent Dirichlet allocation, один из алгоритмов тематического

моделирования). Затем темы были укрупнены в соответствии со структурой коммуникации БР. Всего было выделено 7 тем: инфляция, волатильность, экономика, денежно-кредитные условия, инфляционные ожидания, меры Правительства, «черные лебеди»

(геополитика + ковид). Итоговая оценка нарративных разрывов сделана на основе словарей частотности слов в корпусах, при этом все частотности нормированы по медиане (экспоненциальное распределение частотности). Методика представлена в

препринте «Роль коммуникации и информационных факторов в возникновении сюрпризов денежно-кредитной политики Банка России», опубликованной в Серии докладов об экономических исследованиях на сайте Банка России (№99 , август 2022).

По результатам текстового анализа, в июне Банк России в коммуникации решения делал значительно больший акцент на
денежно-кредитных условиях и инфляционных ожиданиях, чем это было отражено в СМИ.
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