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Ôèíàíñû, êðåäèò, äåíåæíîå îáðàùåíèå

Â.Â. ÐÓÄÜÊÎ-ÑÈËÈÂÀÍÎÂ,
Ô.Á. ÊÓËÅØÎÂ

Íîâîå èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå

Ïðåäëîæåíî ñîâåðøåíñòâîâàíèå ðåæèìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, èçâå-
ñòíîãî êàê èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå, íà îñíîâå øèðîêîãî ñïåêòðà ìî-
íåòàðíûõ è ïðóäåíöèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ. Îòìå÷åíà íåîáõîäèìîñòü ñî-
õðàíåíèÿ öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè êàê êëþ÷åâîé öåëè äàííîãî ðåæèìà. Ðåçóëü-
òàòû ïîçâîëÿò öåíòðàëüíûì áàíêàì áîëåå ýôôåêòèâíî ðåàãèðîâàòü íà ïî-
ÿâëåíèå ôèíàíñîâûõ äèñáàëàíñîâ è âîçìîæíûå ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíôëÿöèÿ, òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè, ìåæäóíàðîäíûé
ôèíàíñîâûé êðèçèñ.

 New inflationary Targeting. Rudko-Silivanov V.V., Kuleshov F.B.
The development of monetary policy regime that is known as inflationary

targeting based wide range of monetary and prudential tools is proposed. The
necessity of price stability maintenance as the key target of this regime is pointed.
The results will let the central banks to respond to appearance of financial
disbalance and possible economic crises.

Key Terms: exchange inflation, targeting of inflation, international financi-
al crisis.

Èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå (ÈÒ) – ðåæèì ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò èíñòèòóöèîíàëüíîå ïðèçíàíèå ñòàáèëüíîñòè
öåí êàê ïåðâîî÷åðåäíîé äîëãîñðî÷íîé ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè è îáÿçàòåëü-
ñòâî öåíòðàëüíîãî áàíêà äîñòè÷ü ýòîé öåëè ñ èñïîëüçîâàíèåì âñåõ äîñ-
òóïíûõ èíñòðóìåíòîâ [3. Ñ. 598]. Â ïåðèîä óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà ÈÒ ñ÷èòàëîñü ýôôåêòèâíûì è ïðåäïî÷òèòåëüíûì ðåæèìîì
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ÄÊÏ) ñðåäè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ êàê ðàç-
âèòûõ, òàê è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí [4. Ñ. 84]. Îäíàêî ýêîíîìè÷åñêèé
êðèçèñ âûÿâèë â íåì ñóùåñòâåííûå íåäîñòàòêè, êîòîðûå çàêëþ÷àþòñÿ
â òîì, ÷òî ÈÒ íå ñìîãëî ïðåäîòâðàòèòü ïîÿâëåíèå êðèçèñà, à ñòàíäàðò-
íûå èíñòðóìåíòû äàííîãî ðåæèìà ÄÊÏ íå ïîçâîëèëè îáåñïå÷èòü âîñ-
ñòàíîâëåíèå ñòàáèëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ýòî äàëî îñíîâàíèå
ãîâîðèòü î íåîáõîäèìîñòè îòêàçà îò ÈÒ è îò ïðèâåðæåííîñòè öåíîâîé
ñòàáèëüíîñòè. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÈÒ ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíûì ðåæèìîì
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è äîëæíî ñîõðàíèòü ñâîè êëþ÷åâûå ýëåìåíòû, à
âûÿâëåííûå â ïåðèîä êðèçèñà íåäîñòàòêè ìîæíî óñòðàíèòü.

Ïðè÷èíàìè øèðîêîãî ïðèìåíåíèÿ ÈÒ â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòè-
êå ïîñëóæèëè ñëåäóþùèå ïîëîæåíèÿ ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìèêè:
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1. Íèçêàÿ ñòàáèëüíàÿ èíôëÿöèÿ ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì
äëÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà;

2. Â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå öåíòðàëüíûå áàíêè ìîãóò
ýôôåêòèâíî êîíòðîëèðîâàòü èñêëþ÷èòåëüíî èíôëÿöèþ [7].

Â 2012 ã. öåíòðàëüíûå áàíêè 22 ñòðàí îôèöèàëüíî èñïîëüçîâàëè
ÈÒ. Ìíîãèå äðóãèå ñòðàíû ïðèìåíÿëè åãî êëþ÷åâûå ýëåìåíòû, íî íå
îáúÿâëÿëè îá ýòîì îôèöèàëüíî.

Äëÿ ñðàâíåíèÿ îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ñòðàí
ñ ðàçíûì óðîâíåì ðàçâèòèÿ â ïåðèîä óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà, à òàêæå â ïåðèîä ìèðîâîãî êðèçèñà ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå. Äàí-
íûå äîêàçûâàþò, ÷òî ÈÒ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ðåæèìîì
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Îñîáåííî óáåäèòåëüíî ñðàâíåíèå ñòðàí ñ ðàç-
âèâàþùèìèñÿ ýêîíîìèêàìè. Íà ýòîì îñíîâàíèè ìîæíî ñäåëàòü âûâîä,
÷òî ó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðè èñïîëüçîâàíèè ÈÒ âîëàòèëüíîñòü îñ-
íîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì ó ñòðàí,
èñïîëüçóþùèõ äðóãèå ðåæèìû ÄÊÏ.

Ðàçíèöà ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè ðàçâèòûõ ñòðàí, èñïîëüçóþùèõ ÈÒ
è äðóãèå ðåæèìû ÄÊÏ, íåçíà÷èòåëüíà. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ýòî ñâÿçà-
íî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ òåì, ÷òî ê öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè ñòðåìÿòñÿ ïðàê-
òè÷åñêè âñå öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ ñòðàí, îäíàêî îôèöèàëüíî
íå îáúÿâëÿþò åå îñíîâíîé öåëüþ. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñ-
òè Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê è Ôåäåðàëüíóþ ðåçåðâíóþ ñèñòå-
ìó. Îñíîâíûì ïðåèìóùåñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ ÈÒ äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí
ñòàëî îòñóòñòâèå çíà÷èòåëüíîãî ïàäåíèÿ èíôëÿöèè â ïåðèîä ñ 2007 ïî
2012 ã., ÷òî ïðåäîòâðàòèëî óãðîçó äåôëÿöèè.

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ñòðàíû, èñïîëüçóþùèå ÈÒ, â öåëîì èìåëè
ëó÷øèå îñíîâíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè â ñðàâíåíèè ñî ñòðàíà-
ìè, íå ïðèìåíÿþùèìè òàêîé ðåæèì ÄÊÏ, ýòî íå ñìîãëî ïðåäîòâðà-
òèòü ïîÿâëåíèå êðèçèñà è, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íåýôôåêòèâíî íèâåëè-
ðîâàëî åãî ïîñëåäñòâèÿ.

Íåäîñòàòêàìè ïðèìåíåíèÿ ÈÒ â ïåðèîä êðèçèñà ìîæíî íàçâàòü
ñëåäóþùåå:

1. Öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â îòðûâå
îò ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ñîâðåìåííûé êðèçèñ äîêàçàë, ÷òî ôè-
íàíñîâûå äèñáàëàíñû è ðèñêè ìîãóò íàêàïëèâàòüñÿ â ïåðèîä ñòàáèëü-
íîé è íèçêîé èíôëÿöèè. Öåíòðàëüíûå áàíêè, îòâå÷àþùèå òîëüêî çà
èíôëÿöèþ, ñêëîííû íåäîîöåíèâàòü ðèñêè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ò. ê.
ïîäîáíûå îöåíêè íå ÿâëÿþòñÿ èõ öåëüþ. Êðîìå òîãî, äî ìèðîâîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà ó öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íå
õâàòàëî èíñòðóìåíòîâ, ïðèãîäíûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè.

2. Ïðèìåíåíèå ñòàíäàðòíûõ èíñòðóìåíòîâ íåýôôåêòèâíî ïðè
íóëåâûõ êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ. Â ïåðèîä, ïðåäøåñòâó-
þùèé êðèçèñó, öåíòðàëüíûå áàíêè èìåëè èíñòðóìåíòû, ïîçâîëÿþùèå
ðåãóëèðîâàòü èñêëþ÷èòåëüíî êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè,
ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ îêàçûâàëîñü âëèÿíèå íà èíôëÿöèþ è ýêîíîìè÷åñ-
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êèé ðîñò. Îäíîé èç ãëàâíûõ íåîæèäàííîñòåé, êîòîðóþ ïðèíåñ ñîâðå-
ìåííûé êðèçèñ, ñòàëî ïîïàäàíèå áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí â ëî-
âóøêó ëèêâèäíîñòè – ñèòóàöèþ, êîãäà êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè â ýêîíîìèêå ñíèæàþòñÿ ïðàêòè÷åñêè äî íóëÿ, íî, íåñìîòðÿ íà ýòî,
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò îòñóòñòâóåò [5. Ñ. 4]. Âî âðåìÿ êðèçèñà ñòàíäàðò-
íûå èíñòðóìåíòû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ñòàëè áåñïîëåçíû.

Ðåàëèè ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè ñâèäåòåëüñòâóþò î íåîáõîäèìî-
ñòè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ÈÒ ïîñðåäñòâîì âíåäðåíèÿ ñëåäóþùèõ ýëå-
ìåíòîâ:

1. Èñïîëüçîâàíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ïðóäåíöèàëüíîãî ôèíàí-
ñîâîãî êîíòðîëÿ (èìååòñÿ â âèäó êîíòðîëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà â öå-
ëîì, à íå áàíêîâñêèé íàäçîð). Ðå÷ü èäåò î ïîèñêå èíñòðóìåíòîâ, êîòî-
ðûå ïîçâîëÿò ýôôåêòèâíî èäåíòèôèöèðîâàòü, îöåíèâàòü è ðåãóëèðî-
âàòü äèñáàëàíñû è ðèñêè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, ÷òî ïðåäîòâðàòèò ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà  íà ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó. Òàêèìè
èíñòðóìåíòàìè ìîãóò ñòàòü àíòèöèêëè÷íûå íîðìàòèâíûå òðåáîâàíèÿ
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé è ïðÿìûå îãðàíè-
÷åíèÿ íà ðûíêàõ, êîòîðûå èìåþò ïðèçíàêè ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ. Â
êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðåäëîæèòü îãðàíè÷åíèÿ, ñâÿçàííûå ñ óæåñ-
òî÷åíèåì òðåáîâàíèé ê êà÷åñòâó è îáúåìó çàëîãà â ñåãìåíòå èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ, â ñëó÷àå åñëè, ïî ìíåíèþ ðåãóëÿòîðà, èìåþò ìåñ-
òî äèñáàëàíñû íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðóäåíöè-
àëüíûå èíñòðóìåíòû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå â äàëü-
íåéøåì áóäóò èãðàòü îñíîâíóþ ðîëü â ïðåäîòâðàùåíèè êðèçèñîâ.

Öåíòðàëüíûì áàíêàì íåîáõîäèìî ïðåäîñòàâèòü âñå íåîáõîäèìûå
èíñòðóìåíòû, ïðèìåíåíèå êîòîðûõ îáåñïå÷èò ýôôåêòèâíîå óïðàâëå-
íèå ðèñêàìè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå.

2. Öåíòðàëüíûå áàíêè äîëæíû èñïîëüçîâàòü èííîâàöèîííûå èí-
ñòðóìåíòû äëÿ âëèÿíèÿ íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ýêîíîìèêå. Èñïîëü-
çóåìîå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè äîïóùåíèå, ÷òî äëÿ çàùèòû ðåàëüíîé
ýêîíîìèêè îò ôèíàíñîâîãî êðèçèñà äîñòàòî÷íî óìåòü áûñòðî ñíèæàòü
êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, îêàçàëîñü îøèáî÷íûì. Ïðàêòèêà
ïîêàçàëà, ÷òî ñâÿçü ìåæäó ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì è ðåàëüíîé ýêîíîìè-
êîé ãîðàçäî áîëåå ãëóáîêàÿ. Ñîâåðøåíñòâîâàíèå èíñòðóìåíòîâ âëèÿ-
íèÿ äîëæíî ðàçâèâàòüñÿ ïî íàïðàâëåíèþ ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ íàä
äîëãîñðî÷íûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè.

Öåíòðàëüíûå áàíêè, ïîïàâøèå â ëîâóøêó ëèêâèäíîñòè, à çíà÷èò,
íå  ñïîñîáíûå ñòèìóëèðîâàòü ýêîíîìèêó ïîñðåäñòâîì ñíèæåíèÿ êðàò-
êîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, äîëæíû ýôôåêòèâíî ïðèìåíÿòü ñëå-
äóþùèå íåñòàíäàðòíûå èíñòðóìåíòû äëÿ óïðàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íûìè
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè:

à) íàðàùèâàíèå áàëàíñîâ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, êîòîðîå çàêëþ-
÷àåòñÿ â ïîêóïêå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ïðèìåðàìè ñëóæàò äåéñòâèÿ
Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (ÔÐÑ) ïî ïîêóïêå äîëãîñðî÷íûõ îá-
ëèãàöèé ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ îáùåãî óðîâíÿ äîëãîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê;
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á) óïðàâëåíèå îæèäàíèÿìè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ îòíîñèòåëü-
íî áóäóùèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ïîñêîëüêó äîëãîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè çàâèñÿò îò êðàòêîñðî÷íûõ ñòàâîê â áóäóùåì, öåíòðàëüíûå áàí-
êè ìîãóò ïîîáåùàòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè, êî-
òîðîå ðàíî èëè ïîçäíî ïðîèçîéäåò, êðàòêîñðî÷íûå ñòàâêè áóäóò îñòà-
âàòüñÿ íèçêèìè. Ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ äåéñòâèÿ ÔÐÑ, êîòîðàÿ çàÿâèëà,
÷òî íå áóäåò ìåíÿòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè äî 2015 ã.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðèìåíåíèå ïðóäåíöèàëüíîãî ôèíàíñîâîãî
êîíòðîëÿ è èííîâàöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ íå âñòóïàåò â êîíôëèêò
ñ ôóíäàìåíòàëüíîé öåëüþ ÈÒ – íèçêîé è ñòàáèëüíîé èíôëÿöèåé.

Êëàññè÷åñêîå ÈÒ âêëþ÷àåò â ñåáÿ âñå íåîáõîäèìûå ýëåìåíòû äëÿ
òîãî, ÷òîáû ÿâëÿòüñÿ ýôôåêòèâíûì è ïðåäïî÷òèòåëüíûì ðåæèìîì ÄÊÏ
ñðåäè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ êàê ðàçâèòûõ, òàê è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
â ïåðèîä óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Íîâîå ÈÒ ïðåäïîëàãàåò
íàëè÷èå íåñêîëüêèõ ñîñòàâëÿþùèõ, êîòîðûå ïîçâîëÿò äàííîìó ðåæè-
ìó ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îñòàâàòüñÿ ýôôåêòèâíûì â ïåðèîä ôèíàíñî-
âîé íåñòàáèëüíîñòè. Ê òàêèì ýëåìåíòàì, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ìîæíî
îòíåñòè:

1. Ïðèçíàíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè íåîáõîäèìûì ïîëåì äå-
ÿòåëüíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà è åå îáåñïå÷åíèå ïîñðåäñòâîì âíåäðå-
íèÿ ïðóäåíöèàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ;

2. Íàëè÷èå èíñòðóìåíòîâ, ñïîñîáíûõ â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè
ýôôåêòèâíî ðåãóëèðîâàòü äîëãîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ýêîíî-
ìèêå.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî êðèçèñ íå äîëæåí âû-
íóäèòü öåíòðàëüíûå áàíêè îòîéòè îò ïðèâåðæåííîñòè öåíîâîé ñòà-
áèëüíîñòè. Íîâîå ÈÒ, ïðåäëîæåííîå àâòîðàìè, âêëþ÷àåò ýëåìåíòû,
êîòîðûå ñïîñîáíû íå òîëüêî ýôôåêòèâíî ïðîòèâîñòîÿòü áóäóùèì ýêî-
íîìè÷åñêèì ñïàäàì, íî è ïðåäîòâðàùàòü èõ.
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