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Âñå áîëüøåå êîëè÷åñòâî öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðàññìàòðèâàåò èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå êàê
ðåæèì ñâîåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ðàñêðûò îïûò ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí,
èñïîëüçóþùèõ òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè. Ñèñòåìàòèçèðîâàíà èíôîðìàöèÿ ïî ñòðàíàì ñ ðåæè-
ìîì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Ïðîèçâåäåí SWOT-àíàëèç ïðèìåíåíèÿ ðåæèìà òàðãåòèðî-
âàíèÿ èíôëÿöèè. Ñåãîäíÿ äàííûé ðåæèì â êîíòåêñòå ðîññèéñêèõ ðåàëèé èìååò áëàãîïðèÿòíûå
óñëîâèÿ äëÿ ðåàëèçàöèè. Â ðàìêàõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ê çàäàííîìó êóðñó òàðãåòèðîâàíèÿ
Ðîññèè ñëåäóåò îïèðàòüñÿ íà çàðóáåæíûé îïûò.

Â óñëîâèÿõ âûñîêîé ñòåïåíè èíòåãðèðî-
âàííîñòè íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê âîçìîæ-
íîñòè ýôôåêòèâíîãî ëîêàëüíîãî äåíåæíî-
êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñíèæàþòñÿ. Òåì
íå ìåíåå èññëåäîâàíèå ïðàêòèêè ðåàëèçàöèè
ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
ïîñðåäñòâîì âîçäåéñòâèÿ íà ôèíàíñîâûå
ðûíêè îñòàåòñÿ àêòóàëüíûì. Òåì áîëåå ÷òî
öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí äåìîíñòðèðóþò òå èëè èíûå ïðåä-
ïî÷òåíèÿ, à òàêæå ðàçðàáàòûâàþò ñâîè íà-
ïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Çà-
ðóáåæíûé îïûò ïðèìåíåíèÿ ðåæèìà òàðãå-
òèðîâàíèÿ èíôëÿöèè ðàçëè÷íûõ ãîñóäàðñòâ
ïðåäñòàâëÿåò íàó÷íûé èíòåðåñ è ìîæåò áûòü
èñïîëüçîâàí äëÿ âûáîðà íàïðàâëåíèé äåíåæ-
íî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â Ðîññèè.

Â äàííîì ñëó÷àå íàèáîëåå èíòåðåñíûì
áóäåò ñðàâíåíèå òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè
â ñòðàíàõ - ëèäåðàõ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, èìå-
þùèõ áåñöåííûé îïûò äåíåæíî-êðåäèòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ,
äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà êîòîðûõ â òîì
èëè èíîì àñïåêòå ñõîæà ñ îòå÷åñòâåííîé.

Ïîä òàðãåòèðîâàíèåì èíôëÿöèè ñëåäóåò
ïîíèìàòü ïðèìåíåíèå èíñòðóìåíòîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äëÿ äîñòèæåíèÿ êî-
ëè÷åñòâåííûõ îðèåíòèðîâ öåëåâîé ïåðåìåí-
íîé - óðîâíÿ èíôëÿöèè â ñòðàíå íà îò÷åò-
íûé ïåðèîä. Ïðåèìóùåñòâîì ðåæèìà èíô-
ëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ åãî ñïî-

ñîáíîñòü ñâÿçàòü êîíå÷íóþ è ïðîìåæóòî÷íóþ
öåëü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðîçðà÷-
íîñòü è îòíîñèòåëüíóþ ñâîáîäó äåéñòâèé ñî
ñòîðîíû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Ïðè äàííîì
ðåæèìå êëþ÷åâûì èíñòðóìåíòîì äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè âûñòóïàåò êðàòêîñðî÷íàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. Äëÿ âíåäðåíèÿ è ðåàëè-
çàöèè èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ öåíò-
ðàëüíûé áàíê äîëæåí îáëàäàòü îïåðàöèîí-
íîé íåçàâèñèìîñòüþ. Ê ñëîâó, âñå öåíòðàëü-
íûå áàíêè ñòðàí, ïðèìåíÿþùèõ ðåæèì èíô-
ëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, îïåðàöèîííî
íåçàâèñèìû â ñèëó íîâûõ (èëè ìîäèôèöèðî-
âàííûõ ñòàðûõ) çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ.

Áàíêîì Ðîññèè ðàçðàáîòàíû “Îñíîâíûå
íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2015 ãîä è ïåðèîä
2016 è 2017 ãã.”1, ïðèîðèòåòíîé öåëüþ êîòî-
ðîé áóäåò ïîääåðæàíèå çàïëàíèðîâàííîãî
óðîâíÿ èíôëÿöèè - 4,5% â 2015 ã. è 4% â
2016 ã. Êðîìå òîãî, Áàíê Ðîññèè íàìåðåí ïðî-
äîëæèòü ïîâûøåíèå ãèáêîñòè êóðñîîáðàçîâà-
íèÿ, â òîì ÷èñëå ïóòåì ñîêðàùåíèÿ îáúåìîâ
èíòåðâåíöèé, è ê 2015 ã. çàâåðøèòü ïåðåõîä ê
ðåæèìó ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà.

Îäíàêî ïðè ñëîæèâøåéñÿ íåñòàáèëüíîé
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè îñóùåñòâèòü ïîñòàâ-
ëåííóþ öåëü óæå íåâîçìîæíî. Âèíîé òîìó
ïîñëóæèëè ñàíêöèè ïðîòèâ Ðîññèè âî âòî-
ðîì êâàðòàëå 2014 ã., ïîðîæäåííûå íåîäíîç-
íà÷íûì ïîëîæåíèåì îòå÷åñòâà íà ïîëèòè÷åñ-
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êîé àðåíå, ðåçêîå ïàäåíèå öåí íà íåôòü è íå-
ñòàáèëüíîñòü âàëþòíîãî êóðñà â êîíöå 2014 ã.
(“÷åðíûé âòîðíèê” â äåêàáðå). Íàçâàííûå
ïðè÷èíû ïðèâåëè èíôëÿöèþ 2014 ã. ê çíà÷å-
íèþ 11,4% âìåñòî çàïëàíèðîâàííûõ 4-5%.

Âîïðåêè íåãàòèâíûì óñëîâèÿì ðåøåíèå
Áàíêà Ðîññèè î ïåðåõîäå íà ðåæèì èíôëÿ-
öèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ îñòàåòñÿ â ñèëå,
îäíàêî ïåðåõîäíûé ïåðèîä ñòàíåò áîëüøå.

Â ñâÿçè ñ ýòèì âîïðîñ çíà÷èìîñòè ââåäå-
íèÿ ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè äëÿ
Ðîññèè îñòàåòñÿ îòêðûòûì. Çàðóáåæíûé îïûò
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïîêàçûâàåò
àíàëîãè÷íûå öåëåâûå è ãîðèçîíòíûå ïàðà-
ìåòðû (òàáë. 1).

Óêàçàííûå âðåìåííûå ïàðàìåòðû ñâèäå-
òåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ðåæèì èíôëÿöèîííî-
ãî òàðãåòèðîâàíèÿ íà÷àë ïðèìåíÿòüñÿ ñ êîí-
öà XX - íà÷àëà XXI â. Äàííûé ïîðÿäîê ñòàë
ñâîåãî ðîäà “ýâîëþöèåé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè” âîïðåêè òàðãåòèðîâàíèþ äåíåæíîé
ìàññû èëè âàëþòíîãî êóðñà. Åãî ïðèìåíÿþò
êàê ðàçâèòûå, òàê è ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû.

Áîëüøèíñòâî öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ïðè-
äåðæèâàþùèõñÿ ðåæèìà èíôëÿöèîííîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ, ÿâëÿþòñÿ çàêîíîäàòåëüíî íåçà-
âèñèìûìè. Êëþ÷åâîå òðåáîâàíèå äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè - íåçà-
âèñèìîñòü â ïðèìåíåíèè èíñòðóìåíòîâ, èëè
îïåðàöèîííàÿ íåçàâèñèìîñòü. Âñå 27 öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ, òàðãåòèðóþùèõ èíôëÿöèþ,
ÿâëÿþòñÿ îïåðàöèîííî íåçàâèñèìûìè. Òàð-
ãåòèðóåìûå óðîâíè èíôëÿöèè â ïðîìûøëåí-
íî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íàõîäÿòñÿ â ïðåäåëàõ
îò 1 äî 3% (ãîäîâîé ïðèðîñò èíôëÿöèè).
Ýòî îòðàæàåò ñîãëàñîâàííóþ èíòåðïðåòàöèþ
äîëãîñðî÷íîãî èíòåðâàëà èíôëÿöèè, íå ïðå-
ïÿòñòâóþùåãî îáåñïå÷åíèþ ñòàáèëüíîñòè öåí
â ýòèõ ñòðàíàõ. Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíôëÿ-
öèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ öåíòðàëüíûé áàíê
äîëæåí ðàñïîëàãàòü òåõíè÷åñêèìè âîçìîæ-
íîñòÿìè ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, ïîíèìà-
íèÿ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà è ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ èíôëÿöèè è îáúåìà ïðîèçâîäñòâà2.
Ïðè ðåæèìå èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ
êëþ÷åâûì èíñòðóìåíòîì äåíåæíî-êðåäèòíîé

Òàáëèöà 1
Çàðóáåæíûé îïûò ïðèìåíåíèÿ èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ

Страна Орган денежно-кредитного 
регулирования 

Дата  
введения Цель Горизонт цели 

Армения Центральный банк Армении 2006 г. 4%±1,5 1 год 
Австралия Резервный банк Австралии 1993 г. 2-3% Среднесрочный 
Бразилия Центральный банк Бразилии 1999 г. 4,5%±2 1 год 
Великобритания Банк Англии 1992 г. 2% Непрерывно 
Канада Банк Канады 1991 г. 1-3% 5 лет 
Чили Центральный банк Чили 1999 г. 3%±1 2 года 
Колумбия Банк Республики Колумбии 1999 г. 2-4% 1,5 года 
Чешская Республика Чешский национальный банк 1997 г. 2%±1 1-1,5 года 
Гана Банк Ганы 2007 г. 8%±2 1,5-2 года 
Гватемала Банк Гватемалы 2005 г. 4%±1 1 год 
Венгрия Национальный банк Венгрии 2001 г. 3% Среднесрочный 
Исландия Центральный банк Исландии 2001 г. 2,50% Средний 
Индонезия Банк Индонезии 2005 г. 4,5%±1 Среднесрочный 
Израиль Банк Израиля 1997 г. 1-3% 2 года 
Мексика Банк Мексики 2001 г. 3%±1 Среднесрочный 
Новая Зеландия Резервный банк Новой Зеландии 1989 г. 1-3% Среднесрочный 
Норвегия Банк Норвегии 2001 г. 2,50% Среднесрочный 
Перу Центральный резервный банк Перу 2002 г. 2%±1 Непрерывно 
Филиппины Центральный банк Филиппин 2002 г. 4%±1 Среднесрочный 
Польша Национальный банк Польши 1998 г. 2,5%±1 Среднесрочный 
Румыния Национальный банк Румынии 2005 г. 2,5%±1 Плоский многолетний таргет 
Сербия Национальный банк Сербии 2009 г. 4,5%±1,5 Среднесрочный 
Южная Африка Резервный банк Южной Африки 2000 г. 3-6% Непрерывно 
Южная Корея Банк Кореи 1998 г. 3%±1 3 года 
Швеция Шведский государственный банк 1995 г. 2% 2 года 
Таиланд Банк Таиланда 2000 г. 3%±1,5 2 года 
Турция Центральный банк Турецкой Республики 2006 г. 5%±2 3 года 
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ïîëèòèêè âûñòóïàåò êðàòêîñðî÷íàÿ ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà.

Îáðàòèìñÿ ê îïûòó îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâ
íà èõ ïðèìåðàõ âíåäðåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ.

Íîâàÿ Çåëàíäèÿ. Íîâàÿ Çåëàíäèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ ïåðâûì ãîñóäàðñòâîì, ðåøèâøèìñÿ ïðè-
ìåíèòü íà ïðàêòèêå ðåæèì èíôëÿöèîííîãî
òàðãåòèðîâàíèÿ. Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè Ðå-
çåðâíûé áàíê Íîâîé Çåëàíäèè ñòàë îäíèì
èç íàèáîëåå îïûòíûõ è àâòîðèòåòíûõ öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ, ïðàêòèêóþùèõ ñèñòåìó öå-
ëåâûõ ïîêàçàòåëåé èíôëÿöèè. Ïðàêòèêà èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðåæèìà èíôëÿöèîííîãî òàðãå-
òèðîâàíèÿ íà÷àëà ïðèìåíÿòüñÿ ñ 1988 ã., îä-
íàêî èìåííî 1990 ã. ñ÷èòàåòñÿ ãîäîì îôèöè-
àëüíîãî ïåðåõîäà Íîâîé Çåëàíäèè íà òàðãå-
òèðîâàíèå èíôëÿöèè.

Â 1990-å ãã. Ðåçåðâíûé áàíê îòêàçàëñÿ
îò ïðàêòèêè âîçäåéñòâèÿ íà äèíàìèêó öåí ñ
ïîìîùüþ âàëþòíîãî êóðñà. Ïåðåõîä ê íîâî-
ìó ïðàâèëó îáóñëîâèë óâåëè÷åíèå ïåðèîäà,
íà êîòîðûé íóæíî áûëî ïðîãíîçèðîâàòü èí-
ôëÿöèþ. Îñíîâíîé ôóíêöèåé Ðåçåðâíîãî
áàíêà Íîâîé Çåëàíäèè ÿâëÿþòñÿ ðàçðàáîòêà
è ðåàëèçàöèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè,
íàïðàâëåííîé íà äîñòèæåíèå è ïîääåðæàíèå
ñòàáèëüíîñòè îáùåãî óðîâíÿ öåí. Óïðàâëå-
íèå ëèêâèäíîñòüþ è èíôîðìàöèîííàÿ ïîëè-
òèêà îñòàëèñü íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûìè èí-
ñòðóìåíòàìè.

Âàæíûì øàãîì â ðàçâèòèè ðåæèìà èíô-
ëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â Íîâîé Çåëàí-
äèè ñòàëî øåñòîå ñîãëàøåíèå îò 16 äåêàáðÿ
1999 ã., êîòîðîå ñîäåðæàëî íîâóþ êëþ÷å-
âóþ ôðàçó: “Êîëåáàíèÿ èíñòðóìåíòîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûå íà
äîñòèæåíèå öåëè ïî èíôëÿöèè, íå äîëæíû
ïðèâîäèòü ê çíà÷èòåëüíûì êîëåáàíèÿì âàëî-
âîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà, ðûíî÷íûõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê è âàëþòíîãî êóðñà”. Ôàêòè-
÷åñêè ýòî îçíà÷àåò ïåðåõîä îò “æåñòêîãî” ê
“ãèáêîìó” èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ,
êîòîðîå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìíîãèìè öåíò-
ðàëüíûìè áàíêàìè ïðèçíàíî ëó÷øåé ïðàêòè-
êîé â îáëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè3.

Íîðâåãèÿ. Áàíê Íîðâåãèè îáåñïå÷èâàåò
öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü â ñòðàíå íà îñíîâå
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ è ãèáêîé
ñòðàòåãèè ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ñôåðû, ðàçðàáîòàííîé ñ ó÷åòîì ìåæäóíàðîä-
íîãî îïûòà è ñïåöèôèêè äåéñòâóþùåãî â ñòðà-
íå òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà.

Â Íîðâåãèè èçìåíåíèå íàïðàâëåíèÿ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ñíèæåíèå
èíôëÿöèè ïðîèçîøëî â 1981 ã., äàííîå ðå-
øåíèå áûëî îáóñëîâëåíî ðàñòóùèìè òåìïà-
ìè èíôëÿöèè. Ïðîäîëæàâøååñÿ óõóäøåíèå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé âûíóäèëî
Áàíê Íîðâåãèè ïåðåñìîòðåòü ïðèîðèòåòû â
îáëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Âàæ-
íûì øàãîì ïîñëóæèëè ïðåäîñòàâëåíèå Áàí-
êó Íîðâåãèè â 1992 ã. íåçàâèñèìîñòè è îòìå-
íà åãî ôîðìàëüíîãî ïîä÷èíåíèÿ ïðàâèòåëü-
ñòâó.

Ñòðàòåãèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
Áàíêà Íîðâåãèè ïðåäóñìàòðèâàåò èñïîëüçî-
âàíèå äëÿ îöåíêè óðîâíÿ èíôëÿöèè èíäåêñà
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí çà èñêëþ÷åíèåì öåí íà
ýíåðãîíîñèòåëè (áàçîâàÿ èíôëÿöèÿ), êîòîðûé
ïðåâûøàåò èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â
ñðåäíåì íà 0,5%. Â öåëÿõ îïòèìèçàöèè èí-
ñòðóìåíòàðèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è
ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè Áàíê Íîðâåãèè îöåíèâàåò èíô-
ëÿöèþ íà îñíîâå èñïîëüçóåìîãî Åâðîïåéñ-
êèì öåíòðàëüíûì áàíêîì ãàðìîíèçèðîâàííîãî
èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí4.

Áàíê Íîðâåãèè ïðèäåðæèâàåòñÿ ðåæèìà
ãèáêîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, ïîçèöèîíèðóÿ íèç-
êóþ èíôëÿöèþ êàê ôóíäàìåíòàëüíîå óñëî-
âèå ñðåäíåñðî÷íîé ñòàáèëüíîñòè íîðâåæñêîé
êðîíû. Ýòà ñòàáèëüíîñòü äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò
óñòàíîâêè ïðåäñêàçóåìîãî íîìèíàëüíîãî ÿêî-
ðÿ äëÿ èíôëÿöèè è âàëþòíîãî êóðñà. Áàíê
Íîðâåãèè îñóùåñòâëÿåò êîððåêòèðîâêè âà-
ëþòíîãî êóðñà ïóòåì èíòåðâåíöèé â ñîîòâåò-
ñòâèè ñî ñâîèìè ïîëíîìî÷èÿìè, ò.å. â ñëó-
÷àå, êîãäà èçìåíåíèå êóðñà ìîæåò ïîâëèÿòü
íà óðîâåíü èíôëÿöèè5.

×èëè. Îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì è íîìè-
íàëüíûì ÿêîðåì ñòàáèëèçàöèè öåí â ×èëè
äî 1989 ã. ÿâëÿëîñü òàðãåòèðîâàíèå îáìåí-
íîãî êóðñà, êîòîðîå ñ òðåñêîì ïðîâàëèëîñü.
Ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðèîäà âûñîêîé
è èçìåí÷èâîé èíôëÿöèè â 1989 ã. ×èëè ðå-
øèëà ðåàëèçîâàòü íîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî î
öåíòðàëüíîì áàíêå, êîòîðîå äàëî íåçàâèñè-
ìîñòü öåíòðàëüíîìó áàíêó è ñäåëàëî åãî îò-
âåòñòâåííûì çà öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü â êà-
÷åñòâå ãëàâíîé öåëè. Òàê, Öåíòðàëüíûé áàíê
×èëè ïðèñòóïèë ê ðåàëèçàöèè äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè â íà÷àëå 1990-õ ãã., îáúÿ-
âèâ åæåãîäíûå öåëåâûå ïîêàçàòåëè èíôëÿ-
öèè. ×èëè ñëóæèò óäà÷íûì ïðèìåðîì ïåðå-
õîäà íà ðåæèì òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè â
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ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì, òàê êàê
äàííûé øàã ñïîñîáñòâîâàë óñïåøíîìó ñíè-
æåíèþ èíôëÿöèè äî óðîâíÿ ðàçâèòûõ ñòðàí.

Óñïåõ èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â
×èëè áûë îñíîâàí íà ðàçâèòèè íåîáõîäèìûõ
èíñòèòóòîâ. Êðîìå òîãî, â ñâÿçè ñ òÿæåëûìè
ïîñëåäñòâèÿìè áàíêîâñêîãî êðèçèñà â ×èëè
â íà÷àëå 1980-õ ãã. áûëà ðàçðàáîòàíà ñèñòå-
ìà ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé è ôèíàíñîâîé
ñôåðû, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ëó÷øèõ â
ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì.

Ìåêñèêà. Â êîíöå 1990-õ ãã. - íà÷àëå
2000-õ ãã. ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, òàêèå êàê
Âîñòî÷íàÿ Àçèÿ (1997), Ýêâàäîð (1999), Òóð-
öèÿ (2000-2001) èñïûòàëè íà ñåáå âàëþòíî-
ôèíàíñîâûé êðèçèñ. Âî âðåìÿ áàíêîâñêîãî
è ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1994-1995 ãã. ìåêñè-
êàíñêèå ïîëèòèêè è ýêñïåðòû ìîíåòàðíîé ýêî-
íîìèêè ïðîêëàäûâàëè ïóòè áûñòðîãî âûõîäà
èç êðèçèñà è ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè. Äå-
âàëüâàöèÿ ïåñî è âîçâðàùåíèå ê âûñîêîé èí-
ôëÿöèè â 1995 ã. íàíåñëè ñåðüåçíûé óðîí
ýêîíîìèêå Ìåêñèêè. Íàðÿäó ñ ïåðåõîäîì íà
ðåæèì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ðÿä
ðåàëèçîâàííûõ ìåð è ïðèíÿòèå ïîñëåäîâà-
òåëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïðîãðàììû ñðà-
çó ïîñëå êðèçèñà îáåñïå÷èëè óñïåõ Ìåêñèêè
â ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè. Â ýòîì ïðîöåññå
äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ñîêðàòèëñÿ ñ 7,1%
ê ÂÂÏ â 1994 ã. äî 0,61% â 1996 ã. è 1,8% â
1997 ã. Èíôëÿöèÿ ñíèçèëàñü ñ ïî÷òè 52% â
1996 ã. äî îäíîçíà÷íûõ óðîâíåé, áëèçêèõ ê
3% â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò.

Òóðöèÿ. Ïîëèòèêà ñòàáèëèçàöèè öåí, îñ-
íîâàííàÿ íà ïðèâÿçêå ê ñêîëüçÿùåìó îáìåí-
íîìó êóðñó, ïðèíÿòàÿ â 2000 ã., çàêîí÷èëàñü
ãëóáî÷àéøèì êðèçèñîì â èñòîðèè Òóðöèè â
2001 ã. Òóðåöêàÿ ëèðà ñèëüíî îáåñöåíèëàñü,
è óðîâåíü èíôëÿöèè íà êîíåö 2001 ã. âûðîñ
äî 68,53%. Ôèñêàëüíîå äîìèíèðîâàíèå,
îáóñëîâëåííîå âûñîêîé ãîñóäàðñòâåííîé çà-
äîëæåííîñòüþ, áûëî ñåðüåçíûì ñäåðæèâà-
þùèì ôàêòîðîì ïðîâåäåíèÿ ýôôåêòèâíîé
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Äðóãèìè ïðî-
áëåìàìè ÿâëÿëèñü âûñîêèé îáìåííûé êóðñ è
ñëàáûé áàíêîâñêèé ñåêòîð.

Â ñâÿçè ñ ýòèì â 2001 ã. Öåíòðàëüíûé
áàíê Òóðöèè ïðèíÿë ðåøåíèå î ðåàëèçàöèè
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðàìêàõ ðåæè-
ìà ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà è ïîñòåïåí-
íîãî ïåðåõîäà ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðî-
âàíèþ. Ïåðâûé ýòàï âêëþ÷àë â ñåáÿ ïëàí ðå-
àëèçàöèè ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè äî óðîâíåé

35% â 2002 ã., 20% â 2003 ã., 1 % â 2004 ã.
è 8% â 2005 ã., îíè ïîçâîëèëè äîñòè÷ü çíà-
÷èìûõ ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ.

Â ïåðèîä “ëåãêîãî” òàðãåòèðîâàíèÿ èíô-
ëÿöèÿ ñíèçèëàñü ñ 73,16% â íà÷àëå 2001 ã. äî
7,7% â êîíöå 2005 ã. Âîëàòèëüíîñòü ðîñòà ñíè-
çèëàñü, è ýêîíîìèêà ÷åòûðå ãîäà ïîäðÿä äå-
ìîíñòðèðîâàëà ïîðàçèòåëüíî âûñîêèå òåìïû
ðîñòà. Â òî æå âðåìÿ ñíèçèëàñü âîëàòèëüíîñòü
âàëþòíûõ êóðñîâ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Â íà-
÷àëå 2006 ã. Òóðöèÿ îôèöèàëüíî ïåðåøëà íà
ðåæèì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ6.

×åõèÿ è Ïîëüøà. Â êîíöå 1990-õ ãã. ðå-
æèì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïîëó÷èë
ðàñïðîñòðàíåíèå ñðåäè ñòðàí Öåíòðàëüíîé è
Âîñòî÷íîé Åâðîïû. Ïåðâîé åãî ïðèìåíèëà ×å-
õèÿ â 1997 ã., à â 1998 ã. îôèöèàëüíî ê èíô-
ëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ ïåðåøëà Ïîëüøà.

Íà÷àëüíûé îïûò èíôëÿöèîííîãî òàðãåòè-
ðîâàíèÿ â ×åõèè è Ïîëüøå äàë ðàçëè÷íûå
ðåçóëüòàòû. Åñëè â ×åõèè ýòîò ðåæèì áûë ïðè-
ìåíåí îòíîñèòåëüíî ýôôåêòèâíî (öåëè ïî èí-
ôëÿöèè â îñíîâíîì âûïîëíÿëèñü), òî â Ïîëüøå
íà ïåðâîì ýòàïå íàáëþäàëîñü ñèñòåìàòè÷åñ-
êîå ïðåâûøåíèå öåëåé ïî èíôëÿöèè. Òåì ñà-
ìûì â Ïîëüøå ïîäðûâàëàñü îñíîâà ýôôåê-
òèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðåæèìà èíôëÿöè-
îííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ - äîâåðèå ýêîíîìè÷åñ-
êèõ àãåíòîâ. Ïîýòîìó äëÿ ïîâûøåíèÿ äîâåðèÿ
ê ïîëèòèêå äåíåæíûõ âëàñòåé ñòàëà ïðîâîäèòü-
ñÿ êðàéíå æåñòêàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëè-
òèêà, âûðàçèâøàÿñÿ â óâåëè÷åíèè áàçîâûõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ðå-
çóëüòàòîì ïîäîáíîé ïîëèòèêè ñòàëî ñóùå-
ñòâåííîå çàìåäëåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà â 2001-2002 ãã., ê êîòîðîìó òàêæå äî-
áàâèëîñü ñíèæåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà â Åâðîïåéñêîì ñîþçå. Òåì íå ìåíåå ïî-
ñòàâëåííàÿ öåëü áûëà äîñòèãíóòà: ñðåäíåãî-
äîâîé òåìï èíôëÿöèè â 2001 ã. áûë ñíèæåí
äî 5,5%, à â 2002 ã. - äî 1,9%.

Íà ðóáåæå 2000-õ ãã. ñòðàíû, ïðèìåíÿâøèå
â 1990-å ãã. ðåæèìû ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíî-
ãî êóðñà ñ óçêèìè ãðàíèöàìè êîëåáàíèé, íà÷àëè
ðàñøèðÿòü ýòè ãðàíèöû èëè ïåðåõîäèòü ê ðåæè-
ìàì óïðàâëÿåìîãî èëè ñâîáîäíîãî ïëàâàíèÿ.

Ïîëüøà ñ 2000 ã. ïåðåøëà ê ðåæèìó ñâî-
áîäíîãî ïëàâàíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Âåí-
ãðèÿ ðàñøèðèëà â ìàå 2001 ã. ãðàíèöû âàëþò-
íîãî êîðèäîðà äî +/-15% è ââåëà ðåæèì
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, à â 2008 ã.
ïåðåøëà ê ðåæèìó ñâîáîäíîãî ïëàâàíèÿ íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû. Òàêèì îáðàçîì ñòðàíû ñ
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ðåæèìîì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïî-
ñòåïåííî óñòðàíÿëè çàëîæåííûé äâîéíûì òàð-
ãåòèðîâàíèåì (èíôëÿöèè è âàëþòíîãî êóðñà)
ïîòåíöèàëüíûé êîíôëèêò öåëåé7.

Ñòðàíû Ëàòèíñêîé Àìåðèêè. Â îáîá-
ùåííîì âèäå èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå
â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ìîæíî îõàðàê-
òåðèçîâàòü êàê ñìåøàííîå, à äëÿ îòäåëüíûõ
èç íèõ - êàê ìîäèôèöèðîâàííîå, ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ñî÷åòàíèÿ ìåð äåíåæíî-êðåäèòíîé è êóð-
ñîâîé ïîëèòèêè (çà èñêëþ÷åíèåì ×èëè ñ ÷è-
ñòûì òàðãåòèðîâàíèåì). Â îäíèõ ñòðàíàõ âçà-
èìíàÿ íàñòðîéêà ìåõàíèçìîâ äåíåæíî-êðå-
äèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè ïðîõîäèëà äëè-
òåëüíîå âðåìÿ (Áðàçèëèÿ, ×èëè, Ïåðó), â äðó-
ãèõ - áûñòðî ïîä äàâëåíèåì ìèðîâîãî ôèíàí-
ñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008-2010 ãã.
(Êîëóìáèÿ, Ìåêñèêà è Ãâàòåìàëà). Ýòî ñâÿçà-
íî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñ òðóäíîñòÿìè âñòðàè-
âàíèÿ ïðèíöèïîâ òàðãåòèðîâàíèÿ â ñòðàòåãèè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ (Áðàçèëèÿ, Ïàðà-
ãâàé, Ïåðó è Óðóãâàé) è â óæå ñóùåñòâóþ-
ùèå ìåõàíèçìû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáè-
ëèçàöèè (×èëè, Êîëóìáèÿ). Ðàçëè÷èÿ â êîí-
öåïòóàëüíî-èíñòèòóöèîíàëüíîì îôîðìëåíèè
ñèñòåì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â Ëà-
òèíñêîé Àìåðèêå íå ìåøàþò òåì íå ìåíåå
âûäåëèòü óíèâåðñàëüíûå äëÿ íèõ ýëåìåíòû:

1) “ÿêîðíàÿ áàçà”, âûáîð êîòîðîé ïðî-
äèêòîâàí ïàðàìåòðàìè êàê äåíåæíî-êðåäèò-
íîãî îáðàùåíèÿ, òàê è ïëàòåæíîãî áàëàíñà;

2) ìåõàíèçì óñòàíîâëåíèÿ öåëåâûõ îðè-
åíòèðîâ ïî èíôëÿöèè è èõ ðûíî÷íîãî ñîïðî-
âîæäåíèÿ - ðå÷ü, ïðåæäå âñåãî, î åãî èíñòè-
òóöèîíàëüíîé è êîììóíèêàöèîííîé èíôðà-
ñòðóêòóðå;

3) ìåõàíèçì êîððåêòèðîâîê îáìåííîãî
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ
ê “ÿêîðíîé áàçå”8.

Îïûò ðàçëè÷íûõ ãîñóäàðñòâ ïîêàçûâàåò,
÷òî ïåðåõîä ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãå-
òèðîâàíèÿ âñåãäà áûë îáóñëîâëåí ðàçëè÷íû-
ìè ôàêòîðàìè, èíîãäà ðåøåíèå îá èñïîëüçî-
âàíèè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè ìîæåò áûòü
åäèíñòâåííî âåðíûì øàãîì â íàïðàâëåíèÿõ
ðàçâèòèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Çàðó-
áåæíûé îïûò ãîâîðèò íàì î òîì, ÷òî òàðãåòè-
ðîâàíèå ïîçâîëÿåò ñäåðæèâàòü èíôëÿöèþ, íå
íàíîñÿ óðîíà ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó.

Ðîññèÿ íàõîäèòñÿ íà ïåðåïóòüå â âîïðî-
ñàõ ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèè èëè ñòèìóëèðî-
âàíèÿ ýêîíîìèêè è ñïðîñà. Àíàëèç íåäîñòàò-
êîâ è ðèñêîâ ïîëèòèêè èíôëÿöèîííîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò ó÷åñòü òå èëè èíûå
ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé Ðîññèè
è â öåëîì äëÿ ýêîíîìèêè (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2
SWOT-àíàëèç ïðèìåíåíèÿ ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè

Недостатки Угрозы 
Низкая инфляция не является гарантией финансовой  
стабильности 
В условиях развивающихся рынков низкая инфляция  
может негативно сказаться на экономическом росте 
В значительной степени зависит от реализации  
денежно-кредитной политики через регулирование  
процентной ставки 
Краткосрочные цели инфляции неэффективны  
в условиях внешних шоков 

Утрата доверия к монетарным властям, если им не удает-
ся достичь установленной цели инфляции 
Центральные банки не в состоянии влиять на инфляцию  
в краткосрочной перспективе, если велика продолжитель-
ность лагов трансмиссионного механизма 
В переходный период нет достаточного доверия  
к инфляционному таргетированию 
Длительный период стабильно низкой инфляции и низких 
процентных ставок чреват увеличением левериджа банков 

Преимущества Перспективы 
Связывает конечную и промежуточную цель денежно-
кредитной политики 
Прозрачность применяемых инструментов 
относительная свобода выбора действий со стороны 
центральных банков 
Позволяет достаточно гибко реагировать на внешние шоки; 
обеспечивает стабильность цен 
Приспособленность к условиям кризиса 
Подходит и развитым, и развивающимся странам 
Режим инфляционного таргетирования может дать 
населению уверенность в защите от инфляции,  
а бизнесу - предсказуемость 
Позволяет нивелировать внешние шоки 

Обусловливает более низкую инфляцию, меньшие инфля-
ционные ожидания и меньшую волатильность инфляции 
Публикация прогнозов процентных ставок способствует 
эффективной оценке рыночных активов 
Выработка коммуникационной стратегии позволяет  
центральным банкам стать более прозрачными 
Требует институциональной перестройки 
Сокращение вмешательства центральных банков  
в процессы рыночного курсообразования обусловливает 
рост волатильности валютного курса 
Открытость коммуникационных каналов обеспечивает  
доверие к властям 
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Òàêèì îáðàçîì, èíôëÿöèîííîå òàðãåòè-
ðîâàíèå âñå-òàêè ÿâëÿåòñÿ íåîäíîçíà÷íûì
ðåæèìîì. Áàíêîì Ðîññèè äàííûé âîïðîñ ïðî-
ðàáàòûâàëñÿ äîâîëüíî òùàòåëüíî è íà ïðî-
òÿæåíèè äîëãîãî âðåìåíè. Çàðóáåæíûé îïûò
ïîêàçûâàåò, ÷òî äîñòèæåíèå öåëåâîãî çíà÷å-
íèÿ èíôëÿöèè ïðè èñïîëüçîâàíèè òàðãåòè-
ðîâàíèÿ âîçìîæíî, âñå ðåøàþò âðåìÿ è èí-
ñòðóìåíòû. Ñåãîäíÿ äëÿ Ðîññèè àêòóàëüíî
ñäåðæèâàòü èíôëÿöèþ, îäíàêî íå ñòîèò çà-
áûâàòü, ÷òî ïðè÷èíû åå óâåëè÷åíèÿ êðîþòñÿ
â áîëüøåé ñòåïåíè âî âëèÿíèè èçâíå. Èñõî-
äÿ èç òîãî, ÷òî Áàíê Ðîññèè íå îòîøåë îò
çàäàííîãî êóðñà, íî ïåðåíåñ äàòó ââåäåíèÿ
òàðãåòèðîâàíèÿ, íàì ñëåäóåò îæèäàòü ñãëà-
æèâàþùèõ äåéñòâèé êðèçèñíûõ ïîñëåäñòâèé.
Î÷åâèäíî, ÷òî 2015 ã. îêàæåòñÿ äëÿ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Ðîññèè íåïðîñòûì, íî
åñòü áîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü åå óñïåøíîé ðåà-
ëèçàöèè è, êàê ñëåäñòâèå, äîñòèæåíèÿ ïîñòàâ-
ëåííûõ öåëåé.
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