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Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ïîñëåäíèõ ëåò äåìîíñòðèðóåò âûñîêóþ âîëà-
òèëüíîñòü èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, ÷òî ñîçäàåò çíà÷èòåëüíûå 
òðóäíîñòè äëÿ òðàäèöèîííûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé. Êàê ïîêà-
çûâàåò ïðàêòèêà âåäóùèõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ìèðà, âêëþ÷åíèå 
òåêñòîâîé èíôîðìàöèè â ïðîãíîçíûå ìîäåëè ñòàíîâèòñÿ íå ïðîñòî 
æåëàòåëüíûì, íî íåîáõîäèìûì ýëåìåíòîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî 
àíàëèçà.

Îïûò Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ, Åâðîïåéñêîãî öåí-
òðàëüíîãî áàíêà è äðóãèõ âåäóùèõ ðåãóëÿòîðîâ ñâèäåòåëüñòâóåò 
î òîì, ÷òî êîììóíèêàöèîííàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñîäåð-
æèò áîãàòóþ èíôîðìàöèþ î áóäóùèõ èçìåíåíèÿõ ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè è, ñîîòâåòñòâåííî, èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Ðîññèéñêèé êîí-
òåêñò îñîáåííî èíòåðåñåí â ýòîì îòíîøåíèè, ïîñêîëüêó Áàíê Ðîññèè 
â ïîñëåäíèå ãîäû çíà÷èòåëüíî óñèëèë ñâîþ êîììóíèêàöèîííóþ 

Â óñëîâèÿõ ðîñòà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåîïðåäåëåííîñòè è óñëîæ-
íåíèÿ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ñâÿçåé òðàäèöèîííûå ìåòîäû 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíôëÿöèè ñòàëêèâàþòñÿ ñ ñåðüåçíûìè îãðàíè-
÷åíèÿìè. Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà, íàõîäÿùàÿñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì 
ìíîæåñòâåííûõ âíåøíèõ è âíóòðåííèõ øîêîâ, òðåáóåò íîâûõ 
ïîäõîäîâ ê àíàëèçó öåíîâîé äèíàìèêè. Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåí 
èííîâàöèîííûé ìåòîä ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíôëÿöèè íà îñíîâå àíà-
ëèçà êîììóíèêàöèé öåíòðîáàíêà ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëè BERT1, 
ïîçâîëÿþùèé èçâëåêàòü ñêðûòûå ñèãíàëû èç òåêñòîâûõ äàííûõ2.

Àíòîí ßÊÎÂËÅÂ, îñíîâàòåëü Feel Momentum Group
Âëàäèìèð ÊÎÇËÎÂ, îñíîâàòåëü è óïðàâëÿþùèé äèðåêòîð êîìïàíèè Raisk, FRM 

Ðîññèéñêàÿ èíôëÿöèÿ — 2025: 
BERT ïðîòèâ Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, 
Áàíê Ðîññèè ïðîòèâ âñåõ

1  Bidirectional Encoder Representations from Transformers.
2   В статье высказывается личное мнение авторов, не связанное с текущим местом работы/оказания услуг. Заголовок ста-

тьи стоит рассматривать в контексте прогнозной силы модели, оцениваемой экспертно. См. также: Яковлев А., Козлов В. 
Российская инфляция — 2025: Prophet и ARIMA против экспертов, TimeGPT против всех // Риск-менеджмент в кредитной 
организации. 2025. № 1.
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àêòèâíîñòü, ÷òî ñîçäàåò óíèêàëüíûå âîçìîæíîñòè äëÿ ïðèìåíåíèÿ 
ìåòîäîâ àíàëèçà åñòåñòâåííîãî ÿçûêà.

Â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ ýêîíîìèê, ãäå èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû 
õàðàêòåðèçóþòñÿ îòíîñèòåëüíîé ïðåäñêàçóåìîñòüþ, ðîññèéñêàÿ 
èíôëÿöèÿ ïîäâåðæåíà âîçäåéñòâèþ ñïåöèôè÷åñêèõ ôàêòîðîâ: âîëà-
òèëüíîñòè ñûðüåâûõ öåí, ãåîïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, ñòðóêòóðíûõ 
îñîáåííîñòåé ýêîíîìèêè è îñîáåííîñòåé òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ýòè ôàêòîðû íàõîäÿò îòðàæåíèå â êîììóíè-
êàöèÿõ ðåãóëÿòîðà è ìîãóò áûòü ýôôåêòèâíî çàõâà÷åíû ñ ïîìîùüþ 
ñîâðåìåííûõ ìåòîäîâ îáðàáîòêè åñòåñòâåííîãî ÿçûêà.

Текстовый анализ в макроэкономике
Ôóíäàìåíòàëüíûå èññëåäîâàíèÿ Hansen è McMahon (2016) â ðàáîòå 
“Shocking language: Understanding the macroeconomic effects of central 
bank communication”1 çàëîæèëè îñíîâû ñîâðåìåííîãî ïîäõîäà 
ê àíàëèçó âëèÿíèÿ êîììóíèêàöèé öåíòðàëüíûõ áàíêîâ íà ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Àâòîðû ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî íåîæè-
äàííûå èëè «øîêèðóþùèå» âûñêàçûâàíèÿ ðóêîâîäñòâà öåíòðàëüíûõ 
áàíêîâ îêàçûâàþò èçìåðèìîå âîçäåéñòâèå íà èíôëÿöèîííûå îæè-
äàíèÿ è âàëþòíûå êóðñû.

Ìåòîäîëîãèÿ Hansen è McMahon âêëþ÷àåò ñîçäàíèå îáùåãî èíäåêñà 
îæèäàíèé áóäóùåé ïîëèòèêè (forward guidance, FG), êîòîðûé îáú-
åäèíÿåò òðè ìåðû óêàçàíèé îôèöèàëüíûõ ëèö ñ èñïîëüçîâàíèåì 
ìîäåëè âåêòîðíûõ àâòîðåãðåññèé ñ ôàêòîðíûì êîìïîíåíòîì (FAVAR). 
Ôîðìóëà ðåçóëüòèðóþùåãî èíäåêñà ó÷èòûâàåò äîëþ ñîîáùåíèé 
ñ îïðåäåëåííîé íàïðàâëåííîñòüþ FGt, à òàêæå ñòåïåíü èõ íåîïðåäå-
ëåííîñòè, íîðìàëèçóÿ ïîêàçàòåëü òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ìàêñèìàëüíî 
îïðåäåëåííîå è ýêñïàíñèîíèñòñêîå çàÿâëåíèå èìåëî çíà÷åíèå –1.

Àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî ñ êîíöà 2008 ã. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà 
èñïîëüçîâàëà ñàìûå ÿðêî âûðàæåííûå óêàçàíèÿ íà ïðîäîëæåíèå ýêñ-
ïàíñèîíèñòñêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ýòîò èíäåêñ äîñòèãàë 
ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé ê êîíöó 2012 ã., êîãäà îæèäàíèÿ ÔÐÑ â îòíîøå-
íèè ïåðèîäà íèçêèõ ñòàâîê îïèñûâàëèñü ôðàçîé «çíà÷èòåëüíîå âðåìÿ».

Опыт Центрального банка Канады
Ðàçâèòèå ýòîãî íàïðàâëåíèÿ ïðåäñòàâëåíî â ðàáîòå ñîòðóäíèêîâ 
Öåíòðàëüíîãî áàíêà Êàíàäû Àëåêñåÿ Êðèâöîâà è Ëþáîâè Ïåòåðñåí 
“Central bank communication that works: Lessons from lab experiments”2. 

1  https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0022199615001828
2  https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304393220300660
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Àâòîðû èññëåäóþò ýôôåêòèâíîñòü êîììóíèêàöèé ìîíåòàðíûõ îðãà-
íîâ â ðàìêàõ ñîâðåìåííîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, îòìå÷àÿ, ÷òî çà 
ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ êîììóíèêàöèè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñòàëè 
êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì ìîíåòàðíûõ ñòðàòåãèé, îñîáåííî â óñëîâèÿõ 
íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Â ðàìêàõ ýêñïåðèìåíòîâ àâòîðû âûäåëÿþò òðè îñíîâíûå ñòðàòå-
ãèè êîììóíèêàöèè:

1. COM-BACK — ñîîáùåíèå î íàïðàâëåíèè ïðåäûäóùåãî èçìåíå-
íèÿ ñòàâêè, ÷òî ïîìîãàåò ó÷àñòíèêàì ïîíÿòü, êàê äåéñòâóåò òåêóùàÿ 
ïîëèòèêà.

2. COM-FWD — ïðîãíîçû áóäóùèõ èçìåíåíèé ñòàâêè íà îñíîâå 
òåêóùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ôîðìèðîâàíèþ 
îæèäàíèé.

3. COM-COMMIT — îáúÿâëåíèå ñðîêà äî ñëåäóþùåãî èçìåíåíèÿ 
ñòàâêè, ÷òî âëèÿåò íà âîñïðèÿòèå íåîïðåäåëåííîñòè è ñòàáèëüíîñòè.

Èìïóëüñíûå ðåàêöèè ïîñëå ðàññìàòðèâàåìûõ çàÿâëåíèé ðåãóëÿ-
òîðà (ðèñ. 1) ïîêàçûâàþò, ÷òî âëèÿíèå çàÿâëåíèé íà âåñü ñïåêòð 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ äîâîëüíî ñóùåñòâåííî è èìååò 
óãàñàþùèé õàðàêòåð, ïèê ïðèõîäèòñÿ íà 0–2 âðåìåííîé ïåðèîä1

ñ ìîìåíòà âûõîäà çàÿâëåíèÿ. Âåðõíÿÿ ñòðîêà ãðàôèêîâ äåìîíñòðè-
ðóåò èìïóëüñíûå ðåàêöèè äëÿ ïðîãíîçîâ îòäåëüíûõ öåí, ñðåäíÿÿ 
ñòðîêà ñîäåðæèò ïðîãíîçû ðàñõîäîâ äîìîõîçÿéñòâ, à íèæíÿÿ ñòðî- 
êà — ïðîãíîçû ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Практика Центрального банка Индонезии
Îñîáûé èíòåðåñ âûçûâàåò ðàáîòà ñîòðóäíèêîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà 
Èíäîíåçèè, ïðåäñòàâëåííàÿ íà êîìèòåòå È. Ôèøåðà ïî ñòàòèñòèêå 
â Áàçåëå â 2022 ã.2 Â èññëåäîâàíèè ïðèìåíÿåòñÿ ñåðèÿ ðåãðåññèîííûõ 
ìîäåëåé äëÿ àíàëèçà âëèÿíèÿ èíäåêñîâ äîâåðèÿ ê ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêå, ïîëó÷åííûõ ñ ïîìîùüþ ìåòîäîâ ìàøèííîãî îáó÷åíèÿ, íà îöå-
íî÷íûå ïàðàìåòðû ýêîíîìèñòîâ.

Çàâèñèìûìè ïåðåìåííûìè â ìîäåëÿõ ÿâëÿþòñÿ âåëè÷èíû îøè-
áîê ïðîãíîçîâ èíôëÿöèè: “inaccuracy” (îòêëîíåíèå ñðåäíåãî ïðî-
ãíîçà îò ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè), “unanchoring” (îòêëîíåíèå ñðåä-
íåãî ïðîãíîçà îò öåëåâûõ çíà÷åíèé), à òàêæå êîýôôèöèåíò âàðèà-
öèè îöåíîê (heterogeneity). Â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ 

1   Динамический временной интервал в рамках эксперимента, в течение которого происходят прогнозирование, получение 
новой информации и возможное изменение политических переменных, длящийся от нескольких десятков секунд 
до половины дня, насколько следует из публикации.

2   Machine learning for measuring central bank policy credibility and communication from news (https://www.bis.org/ifc/publ/
ifcb59_24.pdf).



66

Риск-менеджмент в кредитной организации 
№ 3 (59) \ 2025

Антон ЯКОВЛЕВ 
Владимир КОЗЛОВ

0 2 4 6 8 10
-20

0

20

40

60

80

100

Fo
re

ca
st

, p
ric

es
, b

ps

Responses to a demand shock

Top3 subjects
Bottom3 subjects

0 2 4 6 8 10
-5

0

5

10

15

Responses to monetary surprise (easing)

0 2 4 6 8 10
-40

-20

0

20

40

60

80

100

Fo
re

ca
st

, e
xp

-s
, b

ps

0 2 4 6 8 10
0

10

20

30

40

50

0 2 4 6 8 10
Periods after shock

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Fo
re

ca
st

, i
nt

 ra
te

, b
ps

0 2 4 6 8 10
Periods after shock

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

Рисунок 1 

Реакции на заявления регулятора (ЦБ Канады)
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èñïîëüçóþòñÿ èíäåêñû ôîðìóëèðîâêè, ýôôåêòèâíîñòè, êîîðäèíàöèè, 
èõ ëàãè (îáû÷íî íà îäèí ìåñÿö), à òàêæå ñðåäíèé èíäåêñ äîâåðèÿ, 
ïåðåäàííûé ÷åðåç ìîäåëè ìàøèííîãî îáó÷åíèÿ.

Äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåç ïðèìåíÿþòñÿ ìîäåëè OLS (ìåòîä íàèìåíü-
øèõ êâàäðàòîâ) ñî ñòàíäàðòíûìè îøèáêàìè â ôîðìå Óàéòà, ÷òî 
ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü è àâòîêîððåëÿöèþ. Äàí-
íûé ìåòîä ïîçâîëÿåò ñîçäàâàòü àâòîìàòèçèðîâàííûå àííîòàöèè 
ê çàÿâëåíèÿì ðåãóëÿòîðà (ðèñ. 2), ÷òî ñóùåñòâåííî ïîâûøàåò ýôôåê-
òèâíîñòü àíàëèçà áîëüøèõ îáúåìîâ òåêñòîâîé èíôîðìàöèè.

Методология BERT в контексте российских 
данных
Àðõèòåêòóðà BERT1 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåâîëþöèîííûé ïîäõîä 
ê îáðàáîòêå åñòåñòâåííîãî ÿçûêà, îñîáåííî ýôôåêòèâíûé äëÿ àíàëèçà 
ñëîæíûõ òåêñòîâûõ ñòðóêòóð, õàðàêòåðíûõ äëÿ êîììóíèêàöèé öåí-
òðàëüíûõ áàíêîâ. Êëþ÷åâàÿ îñîáåííîñòü BERT çàêëþ÷àåòñÿ â ìåõà-
íèçìå äâóíàïðàâëåííîãî âíèìàíèÿ (bidirectional attention), êîòîðûé 
ïîçâîëÿåò ìîäåëè ó÷èòûâàòü êàê ëåâûé, òàê è ïðàâûé êîíòåêñò 
ñëîâà èëè ôðàçû îäíîâðåìåííî.

Рисунок 2 

Примеры аннотированных предложений (только релевантные предложения)

1  BERT: Pre-training of Deep Bidirectional Transformers for Language Understanding (https://arxiv.org/abs/1810.04805).



68

Риск-менеджмент в кредитной организации 
№ 3 (59) \ 2025

Антон ЯКОВЛЕВ 
Владимир КОЗЛОВ

Ïóáëèêóåìûå òåêñòû ðîññèéñêîãî ðåãóëÿòîðà ñîäåðæàò ìíîæå-
ñòâî ñêðûòûõ ñåìàíòè÷åñêèõ ñëîåâ, âêëþ÷àÿ ïîäòåìû, ðèòîðè÷åñêèå 
ñòðàòåãèè, óðîâíè àðãóìåíòàöèè, êîììóíèêàòèâíûå öåëè, äâîéíûå 
ñìûñëû, êóëüòóðíûå êîíòåêñòû è äðóãèå ñåìàíòè÷åñêèå íþàíñû. 
Ýòè äîïîëíèòåëüíûå èçìåðåíèÿ êðèòè÷åñêè âàæíû äëÿ êîìïëåêñ-
íîãî ïîíèìàíèÿ è èíòåðïðåòàöèè òåêñòîâîãî ñîäåðæèìîãî, îñîáåííî 
â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé ñïåöèôèêè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Äëÿ ýôôåêòèâíîãî çàõâàòà òàêîé áîãàòîé ñòðóêòóðû èíôîðìàöèè 
ìîäåëè òèïà BERT ÿâëÿþòñÿ îïòèìàëüíûì âûáîðîì áëàãîäàðÿ èõ ñïî-
ñîáíîñòè ìîäåëèðîâàòü ñëîæíûå çàâèñèìîñòè âíóòðè òåêñòà è âûÿâëÿòü 
òîíêèå ñåìàíòè÷åñêèå ñâÿçè. Èñïîëüçîâàíèå BERT â íàøåì ïîäõîäå 
îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ íàäåæíîãî è ðàçíîñòîðîííåãî ïðåäñòàâ-
ëåíèÿ òåêñòà, âûõîäÿùåãî çà ðàìêè ôèêñèðîâàííûõ êàòåãîðèé.

Ðàáîòà ñ FinBERT ïîêàçàëà ïðåâîñõîäñòâî BERT íàä òðàäèöèîííûìè 
ìåòîäàìè â ôèíàíñîâûõ çàäà÷àõ1. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêèå 
èññëåäîâàíèÿ êðóïíûõ èãðîêîâ (òàêèõ êàê BlackRock) çà÷àñòóþ ôîêó-
ñèðóþòñÿ íà ñðàâíåíèè ïîêàçàòåëåé êà÷åñòâà ìîäåëåé íà îñíîâå òðàíñ-
ôîðìåðîâ2, èãíîðèðóÿ èíûå ïîäõîäû, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðèçíàíèè 
ýôôåêòèâíîñòè äàííîé àðõèòåêòóðû â ôèíàíñîâîé èíäóñòðèè.

Практическая реализация модели
Â õîäå èññëåäîâàíèÿ áûë ðåàëèçîâàí êîìïëåêñíûé ïîäõîä ïî îáðà-
áîòêå è àíàëèçó òåêñòîâûõ äàííûõ, ôîðìèðóåìûõ èç ïóáëè÷íûõ 
èñòî÷íèêîâ ðîññèéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà. Êîðïóñ âêëþ÷àë âûñòóï-
ëåíèÿ îôèöèàëüíûõ ëèö Áàíêà Ðîññèè, ïðåññ-êîíôåðåíöèè ïî èòîãàì 
çàñåäàíèé êîìèòåòà ïî äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå è òåìàòè÷åñêèå 
äîêëàäû, ïîñâÿùåííûå èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ.

Ïðåäâàðèòåëüíàÿ îáðàáîòêà òåêñòà âêëþ÷àëà íåñêîëüêî ïîñëåäî-
âàòåëüíûõ ýòàïîâ:

— î÷èñòêà îò òåõíè÷åñêèõ ýëåìåíòîâ è íåðåëåâàíòíîé èíôîðìàöèè;
— îáîãàùåíèå êîíòåêñòíûìè ìåòàäàííûìè;
— òîêåíèçàöèÿ ñ ïîìîùüþ BERT-òîêåíèçàòîðà, ó÷èòûâàþùåãî 

ìàêñèìàëüíóþ äëèíó â 512 òîêåíîâ.
Õàðàêòåðèñòèêè èñïîëüçóåìîãî íàáîðà äàííûõ3 (ðèñ. 3) äåìîíñòðè-

ðóþò îñîáåííîñòè ðîññèéñêîãî öåíòðîáàíêà: íàèáîëåå ÷àñòî îáñóæ-
äàþòñÿ âîïðîñû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è èíôëÿöèè (ðèñ. 4), ÷òî îòëè÷àåò 

1  FinBERT: Financial Sentiment Analysis with Pre-trained Language Models (https://arxiv.org/pdf/1908.10063).
2  Reasoning or Overthinking: Evaluating Large Language Models on Financial Sentiment Analysis (https://arxiv.org/html/2506.04574v1).
3   В качестве базового использован набор данных, опубликованный на сайте https://cbspeeches.com/, который мы обогатили 

дополнительными признаками.
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Рисунок 3 

Характеристики набора данных
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Рисунок 4 

Сравнение использования финансовых терминов
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êîììóíèêàöèîííóþ ñòðàòåãèþ Áàíêà Ðîññèè îò ñòðàòåãèè çàðóáåæ-
íûõ êîëëåã, êîòîðûå óäåëÿþò áîëüøå âíèìàíèÿ âîïðîñàì ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè è ìåæäóíàðîäíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà. Äàííàÿ ñïåöè-
ôèêà îòðàæàåò òåêóùèé ýòàï ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è ïðè-
îðèòåòû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â óñëîâèÿõ ñòðóêòóðíûõ âûçîâîâ. 

Техническая спецификация модели
Â êà÷åñòâå öåëåâîé ïåðåìåííîé äëÿ îáó÷åíèÿ âûáðàí ïîêàçàòåëü 
êâàðòàëüíûõ èçìåíåíèé èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ), ÷òî 
îòðàæàåò äèíàìèêó èíôëÿöèè è ñëóæèò êëþ÷åâûì èíäèêàòîðîì 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Äëÿ îáó÷åíèÿ ìîäåëè èñïîëüçîâàëàñü 
àðõèòåêòóðà, ïîñòðîåííàÿ íà áàçå DistilBERT — îáëåã÷åííîé âåðñèè 
òðàíñôîðìåðà, îïòèìèçèðîâàííîé äëÿ îáðàáîòêè òåêñòîâûõ äàííûõ 
áåç çíà÷èòåëüíîé ïîòåðè êà÷åñòâà1.

Âõîäíûå äàííûå ìîäåëè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòü 
òîêåíîâ, îáðàáîòàííûõ ÷åðåç BERT-òîêåíèçàòîð, ñ öåëåâîé ïåðå-
ìåííîé â âèäå çíà÷åíèÿ ÈÏÖ (â ïðîöåíòàõ, äåêàáðü ê äåêàáðþ ïðå-
äûäóùåãî ãîäà). Ê áàçîâîé àðõèòåêòóðå BERT áûëè äîáàâëåíû äîïîë-
íèòåëüíûå ñëîè, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ðåãðåññèè.

BERT îáðàáàòûâàåò òåêñò ÷åðåç ìåõàíèçì âíèìàíèÿ ñ èñïîëü-
çîâàíèåì Multi-Head Attention. Âûõîäíîé ñëîé ðåãðåññèè ðàáîòàåò 
ñ ïðåäñòàâëåíèåì òîêåíà [CLS]:

 = W  h[CLS] + b,

ãäå W — âåñà âûõîäíîãî ñëîÿ ðàçìåðíîñòè (d_model, 1); 
  b — ñìåùåíèå; 
  h[CLS] — ñêðûòîå ñîñòîÿíèå BERT ðàçìåðíîñòè d_model.

Â ïðîöåññå îáó÷åíèÿ ïðèìåíÿëèñü ñëåäóþùèå ïàðàìåòðû:
— îïòèìèçàòîð AdamW ñ Learning Rate 2e-5;
— ðàçìåð ïàêåòà äàííûõ (batch size) — 16, îáóñëîâëåííûé îãðà-

íè÷åíèÿìè ïî ïàìÿòè CPU;
— ìàêñèìàëüíîå ÷èñëî ýïîõ2 — 15;
— ìåõàíèçì ðàííåé îñòàíîâêè ïðè îòñóòñòâèè óëó÷øåíèé â òå÷å-

íèå 4 ïîñëåäîâàòåëüíûõ ýïîõ.
AdamW Optimizer ðåàëèçîâàí ïî ôîðìóëå:

t + 1 = t –   (m^ t / ( v^ t + ) +   t),
ãäå  — êîýôôèöèåíò weight decay, ïîçâîëÿþùèé ïðåäîòâðàòèòü ïåðåîáó-
÷åíèå ìîäåëè.

1  DistilBERT, a distilled version of BERT: smaller, faster, cheaper and lighter (https://arxiv.org/pdf/1910.01108).
2  R-квадрат прекращает существенно расти после 14-й эпохи.
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Результаты и сравнительный анализ
Â êà÷åñòâå ôóíêöèè ïîòåðü èñïîëüçîâàëñÿ ñðåäíåêâàäðàòè÷íûé 
àíàëèç (Mean Squared Error), ÷òî ïîçâîëèëî ìèíèìèçèðîâàòü îøèáêó 
ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè èçìåíåíèé öåíîâîãî èíäèêàòîðà. Äëÿ îöåíêè 
êà÷åñòâà ìîäåëè äàííûå ðàçäåëÿëèñü íà òðè íàáîðà: 70% èñïîëüçî-
âàëîñü äëÿ îáó÷åíèÿ, ïî 15% — äëÿ âàëèäàöèè è òåñòèðîâàíèÿ ñîîò-
âåòñòâåííî.

Äëÿ îöåíêè ìîäåëè èñïîëüçîâàëèñü ñòàíäàðòíûå ðåãðåññèîííûå 
ìåòðèêè:

— MSE (Mean Squared Error): MSE = (1/n) (yi – y^i)2;
— MAE (Mean Absolute Error): MAE = (1/n) |yi – y^i|.
Îáó÷åíèå ìîäåëè íà ïîëíîé âûáîðêå áåç ôèëüòðàöèè ïî ãåîãðà-

ôè÷åñêîìó ïðèçíàêó ïîçâîëèëî âûÿâèòü, ÷òî òîêåíû, ñâÿçàííûå 
ñ «òàðãåòèðîâàíèåì» è «èíôëÿöèåé», îêàçàëèñü íàèáîëåå âàæíûìè 
â ìîäåëè (ðèñ. 5), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ýêñïåðòíûì îæèäàíèÿì è ïîä-
òâåðæäàåò êîððåêòíîñòü ìåòîäîëîãè÷åñêîãî ïîäõîäà.

Рисунок 5 

Важность токенов для прогнозирования ИПЦ 
(на основе весов внимания BERT)
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Ñîãëàñíî ïðîãíîçó ìîäåëè, ñ ó÷åòîì ñàìûõ ñâåæèõ íà ìîìåíò 
àíàëèçà ïðåññ-ðåëèçîâ Áàíêà Ðîññèè ïðîãíîç ÈÏÖ íà 2025 ã. â Ðîññèè 
ñîñòàâëÿåò 7,25%. Äàííûé ðåçóëüòàò íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå îöåíîê 
âåäóùèõ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è ðîññèéñêèõ 
ðåãóëÿòèâíûõ îðãàíîâ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé òî÷íîñòè 
ðàçðàáîòàííîé ìåòîäîëîãèè.

Сравнение с альтернативными прогнозами
Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ïðîãíîçîâ ÈÏÖ ïî Ðîññèè îò ðàçëè÷íûõ 
èñòî÷íèêîâ äåìîíñòðèðóåò âûñîêóþ ñîãëàñîâàííîñòü ðåçóëüòàòîâ 
BERT-ìîäåëè ñ îöåíêàìè âåäóùèõ àíàëèòè÷åñêèõ öåíòðîâ:

— Amundi Investment Institute1: 8,0%;
— ING2: 7,2%;
— Credit Agricole3: 5,5%;
— Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ Ðîññèè4: 7,6%;
— Áàíê Ðîññèè5: 7,5%;
— BERT-ìîäåëü Feel Momentum: 7,25%.
Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò äåìîíñòðèðóåò âûñîêóþ ñîãëàñîâàííîñòü 

ñ îôèöèàëüíûìè ïðîãíîçàìè ðåãóëÿòîðà (îòêëîíåíèå ñîñòàâëÿåò 
âñåãî 0,1 ï.ï.), ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñïîñîáíîñòè ìîäåëè êîððåêòíî 
èíòåðïðåòèðîâàòü ñèãíàëû, ñîäåðæàùèåñÿ â êîììóíèêàöèÿõ Áàíêà 
Ðîññèè. Îñîáåííî âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðîãíîç BERT-ìîäåëè íàõî-
äèòñÿ â öåíòðå äèàïàçîíà ìåæäóíàðîäíûõ îöåíîê, ÷òî ïîäòâåðæäàåò 
åãî îáîñíîâàííîñòü è íàäåæíîñòü. Áëèçîñòü ïðîãíîçà ê îôèöèàëüíîé 
îöåíêå Áàíêà Ðîññèè (7,5%) ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ òåì, ÷òî ìîäåëü 
îáó÷åíà íà êîììóíèêàöèÿõ ñàìîãî ðåãóëÿòîðà è, ñëåäîâàòåëüíî, 
îòðàæàåò åãî âèäåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Îäíàêî ýòî íå ñíè-
æàåò öåííîñòè ïîäõîäà, ïîñêîëüêó îí ïîçâîëÿåò ïîëó÷àòü îïåðåæà-
þùèå ñèãíàëû îá èçìåíåíèÿõ â ïîçèöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà åùå 
äî îôèöèàëüíîãî îáúÿâëåíèÿ íîâûõ ïðîãíîçîâ.

Особенности российского контекста
Àíàëèç ðîññèéñêèõ äàííûõ âûÿâèë ðÿä ñïåöèôè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé, 
îòëè÷àþùèõ êîììóíèêàöèîííóþ ñòðàòåãèþ Áàíêà Ðîññèè îò çàðó-
áåæíûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Â ÷àñòíîñòè, ðîññèéñêèé ðåãóëÿòîð 

1  2025 Investment Outlook. Bright spots in a world of anomalies.
2  ING Global Outlook. Economics, actually: Our 2025 hit list.
3  Emerging Markets 2025 Outlook. Without a safety net.
4   https://economy.gov.ru/material/file/a67428ce59e50dbe6175efe1bce256b0/scenarnye_usloviya_funkcionirovaniya_ekonomiki_

rf_2025.pdf
5  https://cbr.ru/Content/Document/File/175397/forecast_250425.pdf
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çíà÷èòåëüíî ÷àùå îáðàùàåòñÿ ê âîïðîñàì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòè-
ðîâàíèÿ è ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè, ÷òî îòðàæàåò îñîáåííîñòè òåêóùåãî 
ýòàïà ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ìîíåòàðíîé ñèñòåìû.

Â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ ýêîíîìèê, ãäå öåíòðàëüíûå áàíêè óäåëÿþò 
çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå âîïðîñàì ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, êëè-
ìàòè÷åñêèõ ðèñêîâ è ìåæäóíàðîäíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà, ðîññèéñêèé 
äèñêóðñ ñîñðåäîòî÷åí íà áàçîâûõ èíñòðóìåíòàõ ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ êàê ñòðóêòóðíûìè îñîáåííîñòÿìè ðîññèéñêîé 
ýêîíîìèêè, òàê è âíåøíèìè âûçîâàìè, òðåáóþùèìè êîíöåíòðàöèè 
íà êëþ÷åâûõ çàäà÷àõ öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè.

Âàæíûì àñïåêòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ñ ëåòà 2024 ã. Áàíê Ðîññèè íà÷àë 
ïóáëèêîâàòü èñõîäíûé êîä ðàñ÷åòà øîêîâûõ âîçäåéñòâèé íà èíôëÿ-
öèþ â ôîðìàòå êîäà Matlab ñ èñïîëüçîâàíèåì IRIS 2014 Toolbox äëÿ 
MathWorks. Ýòî ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè äëÿ èíòåãðà-
öèè òåêñòîâîãî àíàëèçà ñ êîëè÷åñòâåííûìè ìîäåëÿìè è ïîâûøàåò 
ïðîçðà÷íîñòü ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ðåãóëÿòîðà.

Èç øîêîâûõ ôàêòîðîâ, ðàññìàòðèâàåìûõ Áàíêîì Ðîññèè, îñîáîå 
âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì ôàêòîðàì (ðèñ. 6).

Рисунок 6 

Наиболее значимые шоковые факторы
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1. Øîêó äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè — îòðàæàþùåìó èçìåíåíèÿ 
â ïðîöåíòíîé ïîëèòèêå è åå âëèÿíèå íà èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû.

2. Øîêó âíåøíåãî ñïðîñà — ó÷èòûâàþùåìó âëèÿíèå ãëîáàëüíîé 
ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû íà ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó.

3. Øîêó öåíû íà íåôòü — êðèòè÷åñêè âàæíîìó äëÿ ðîññèéñêîé 
ýêîíîìèêè ôàêòîðó, îïðåäåëÿþùåìó êàê áþäæåòíûå äîõîäû, òàê 
è âàëþòíûå ïîñòóïëåíèÿ.

Äàííûå ôàêòîðû íàõîäÿò îòðàæåíèå â òåêñòîâûõ êîììóíèêàöèÿõ 
ðåãóëÿòîðà è ìîãóò áûòü ýôôåêòèâíî çàõâà÷åíû ñ ïîìîùüþ BERT-
àíàëèçà, ÷òî îòêðûâàåò ïåðñïåêòèâû äëÿ ñîçäàíèÿ êîìïëåêñíûõ 
ïðîãíîçíûõ ñèñòåì.

Практические рекомендации для риск-
менеджмента
Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ èìåþò âàæíîå ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ 
ðèñê-ìåíåäæåðîâ áàíêîâ. Èíòåãðàöèÿ òåêñòîâîãî àíàëèçà êîììóíè-
êàöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà â ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïîçâîëÿåò 
äîñòè÷ü ñëåäóþùèõ ïðåèìóùåñòâ:

1. Ïîâûøåíèå òî÷íîñòè ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåñ-
ñîâ íà ãîðèçîíòå 2–4 êâàðòàëîâ, ÷òî êðèòè÷åñêè âàæíî äëÿ ïëàíè-
ðîâàíèÿ êðåäèòíîé ïîëèòèêè è óïðàâëåíèÿ ïðîöåíòíûìè ðèñêàìè.

2. Óëó÷øåíèå êà÷åñòâà ñòðåññ-òåñòèðîâàíèÿ êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé 
çà ñ÷åò áîëåå òî÷íîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ñöåíàðèåâ 
è èõ âëèÿíèÿ íà êðåäèòîñïîñîáíîñòü çàåìùèêîâ.

3. Îïòèìèçàöèÿ ñòðàòåãèé õåäæèðîâàíèÿ ïðîöåíòíûõ ðèñêîâ ïóòåì 
ïîëó÷åíèÿ îïåðåæàþùèõ ñèãíàëîâ îá èçìåíåíèÿõ â ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêå.

4. Óñèëåíèå ñèñòåìû ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ îá èçìåíåíèÿõ 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ÷òî ïîçâîëÿåò áàíêàì çàáëàãîâðåìåííî êîð-
ðåêòèðîâàòü ñâîè ñòðàòåãèè.

Îñîáóþ öåííîñòü äàííûé ïîäõîä ïðåäñòàâëÿåò äëÿ ðåãèîíàëüíûõ 
áàíêîâ, êîòîðûå ìîãóò íå ðàñïîëàãàòü ñîáñòâåííûìè àíàëèòè÷åñêèìè 
ïîäðàçäåëåíèÿìè äëÿ ãëóáîêîãî àíàëèçà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ òðåí-
äîâ. Àâòîìàòèçèðîâàííûé àíàëèç êîììóíèêàöèé ðåãóëÿòîðà ïîçâî-
ëÿåò òàêèì èíñòèòóòàì ïîëó÷àòü êà÷åñòâåííûå ñèãíàëû î áóäóùèõ 
èçìåíåíèÿõ ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû áåç çíà÷èòåëüíûõ èíâå-
ñòèöèé â àíàëèòè÷åñêóþ èíôðàñòðóêòóðó. Äëÿ êðóïíûõ áàíêîâ èíòåã-
ðàöèÿ BERT-àíàëèçà ìîæåò ñëóæèòü äîïîëíèòåëüíûì èíñòðóìåíòîì 
âàëèäàöèè ñîáñòâåííûõ ïðîãíîçîâ è ïîâûøåíèÿ èõ íàäåæíîñòè. 
Îñîáåííî ýòî àêòóàëüíî â ïåðèîäû ïîâûøåííîé íåîïðåäåëåííîñòè, 
êîãäà òðàäèöèîííûå ìîäåëè ìîãóò äàâàòü íåóñòîé÷èâûå ðåçóëüòàòû.
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Ограничения и направления развития
Íåñìîòðÿ íà îáíàäåæèâàþùèå ðåçóëüòàòû, ñëåäóåò îòìåòèòü ðÿä 
îãðàíè÷åíèé òåêóùåãî ïîäõîäà, êîòîðûå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè 
ïðàêòè÷åñêîì ïðèìåíåíèè ìåòîäîëîãèè.

Âî-ïåðâûõ, ìîäåëü îáó÷åíà ïðåèìóùåñòâåííî íà äàííûõ ïåðèîäà 
îòíîñèòåëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, ÷òî ìîæåò ñíè-
æàòü åå ýôôåêòèâíîñòü â óñëîâèÿõ ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â ýêîíîìèêå. 
Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ïîñëåäíèõ ëåò õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé âîëà-
òèëüíîñòüþ âíåøíèõ óñëîâèé, ÷òî òðåáóåò ïîñòîÿííîé àäàïòàöèè 
ìîäåëè ê íîâûì ðåàëèÿì.

Âî-âòîðûõ, ðîññèéñêàÿ ñïåöèôèêà êîììóíèêàöèîííîé ïîëèòèêè 
öåíòðàëüíîãî áàíêà ìîæåò îãðàíè÷èâàòü ïðèìåíèìîñòü ìåæäóíà-
ðîäíîãî îïûòà è òðåáóåò äîïîëíèòåëüíîé àäàïòàöèè ìåòîäîëîãè÷å-
ñêèõ ïîäõîäîâ. Êóëüòóðíûå è ÿçûêîâûå îñîáåííîñòè ðîññèéñêîãî 
äèñêóðñà ñîçäàþò äîïîëíèòåëüíûå âûçîâû äëÿ àâòîìàòèçèðîâàííîãî 
àíàëèçà.

Â-òðåòüèõ, îãðàíè÷åííîñòü èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ ïî ðîññèéñêèì 
êîììóíèêàöèÿì (â ñðàâíåíèè ñ ðàçâèòûìè ýêîíîìèêàìè) ìîæåò 
âëèÿòü íà óñòîé÷èâîñòü ìîäåëè è òðåáóåò îñòîðîæíîãî ïîäõîäà 
ê èíòåðïðåòàöèè ðåçóëüòàòîâ.

Ïåðñïåêòèâíûìè íàïðàâëåíèÿìè ðàçâèòèÿ ÿâëÿþòñÿ:
— èíòåãðàöèÿ ìóëüòèìîäàëüíîãî àíàëèçà, âêëþ÷àþùåãî íå òîëüêî 

òåêñòîâûå, íî è àóäèîâèçóàëüíûå äàííûå ïðåññ-êîíôåðåíöèé, ÷òî 
ïîçâîëèò ó÷èòûâàòü íåâåðáàëüíûå ñèãíàëû è ýìîöèîíàëüíóþ îêðàñ êó 
âûñòóïëåíèé;

— ðàñøèðåíèå êîðïóñà äàííûõ çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ êîììóíèêàöèé 
ðåãèîíàëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé Áàíêà Ðîññèè, ÷òî îáåñïå÷èò áîëåå 
ïîëíîå ïîêðûòèå èíôîðìàöèîííîãî ïîëÿ;

— ðàçðàáîòêà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ BERT-ìîäåëåé äëÿ ðàçëè÷íûõ 
ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà (áàíêîâñêèé, ñòðàõîâîé, ïåíñèîííûé), 
ó÷èòûâàþùèõ îòðàñëåâóþ ñïåöèôèêó;

— ñîçäàíèå ñèñòåìû real-time ìîíèòîðèíãà êîììóíèêàöèé ñ àâòî-
ìàòè÷åñêèì îáíîâëåíèåì ïðîãíîçîâ ïðè ïîÿâëåíèè íîâîé èíôîð-
ìàöèè;

— èíòåãðàöèÿ ñ êîëè÷åñòâåííûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ìîäå-
ëÿìè äëÿ ñîçäàíèÿ ãèáðèäíûõ ïðîãíîçíûõ ñèñòåì.

Àâòîðû áëàãîäàðÿò êîëëåêòèâ Feel Momentum Group çà ïðåäî-
ñòàâëåííûå äàííûå è òåõíè÷åñêóþ ïîääåðæêó â ðåàëèçàöèè èññëå-
äîâàíèÿ.  


