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18. Î ïîðÿäêå ó÷ðåæäåíèÿ Äâîðÿíñêèõ îïåê â ãóáåðíèÿõ, îò Ïîëüøè ïðèñîåäèíåííûõ. Ñå-
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Ê.Î. ÊËÅÖÊÈÉ

ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß È ÏÐÀÊÒÈÊÀ
ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÎÃÎ ÒÀÐÃÅÒÈÐÎÂÀÍÈß

Âûáîð ðåæèìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè — ñëîæíàÿ ïðîáëåìà, íå ïî-
ëó÷èâøàÿ îäíîçíà÷íîãî òåîðåòè÷åñêîãî ðåøåíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé íàóêîé [1] îïðåäåëåíû ñëåäóþùèå îñíîâíûå ðåæèìû äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè: òàðãåòèðîâàíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, òàðãåòèðîâàíèå êóðñà
âàëþòû è òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè.

Â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå îñóùåñòâëåíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñâÿ-
çàíî ñ ìíîæåñòâîì öåëåé, ÷òî ïðåäïîëàãàåò èñïîëüçîâàíèå ïðîìåæóòî÷íîãî ðå-
æèìà. Ýìïèðè÷åñêèé îïûò ðÿäà ñòðàí ïîêàçûâàåò, ÷òî íå ñìîòðÿ íà øèðîêîå
ðàñïðîñòðàíåíèå, ïðîìåæóòî÷íûå ðåæèìû íåóñòîé÷èâû. Ïîýòîìó â îòå÷åñò-
âåííîé íàó÷íîé ëèòåðàòóðå èññëåäîâàòåëè âñå ÷àùå îáðàùàþò âíèìàíèå íà
ïðÿìîå èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå.

Äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè ýêîíîìèñòàìè îäíîçíà÷íî íå îïðåäåëåíî ïîíÿòèå
«èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå». Ïðè÷èíîé òîìó îò÷àñòè ÿâëÿþòñÿ îïðåäå-
ëåííûå èíñòèòóöèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ â óñòðîéñòâå áàíêîâñêèõ ñèñòåì ñòðàí,
èñïîëüçóþùèõ äàííóþ ïîëèòèêó.

Êàðë Âîëè÷ è Ãëåíí Ðàäáàø [2] îïðåäåëèëè èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå
(ÈÒ) êàê ñòðóêòóðó äëÿ ïðèíÿòèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðåøåíèé, â êîòîðûõ öåíò-
ðàëüíûé áàíê (ÖÁ) ñòàâèò ÿñíóþ çàäà÷ó ïî óâÿçêå ñâîåé ïîëèòèêè ñ ïóáëè÷íî
îáúÿâëåííûì èíôëÿöèîííûì èíäèêàòîðîì íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä. Ñîîòâåò-
ñòâåííî åñëè ÖÁ ïîæåëàåò îñóùåñòâëÿòü èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå, òî îí
òàê æå äîëæåí ïóáëè÷íî îáúÿâèòü ïîäîáíóþ öåëü, óêàçàâ ëèáî êîíêðåòíîå
çíà÷åíèå, ëèáî êîðèäîð. Îäíàêî ïîäîáíîå îïðåäåëåíèå ñëîæíî íàçâàòü âñå-
îáúåìëþùèì, òàê êàê îíî íå ó÷èòûâàåò, ÷òî äåíåæíî-êðåäèòíóþ ñèñòåìó
ñëîæíî îòäåëèòü îò íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, è íå ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå
âçàèìîäåéñòâèÿ âñåõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Áåí Áåíìàðêå, Òîìàñ Ëàóáàõ è Àäàì Ïîçåí [3, 4] âèäÿò â èíôëÿöèîííîì
òàðãåòèðîâàíèè ñèñòåìó ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, õàðàêòåðèçóþùóþñÿ ïóáëè÷-
íûì îáúÿâëåíèåì çíà÷åíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè íà ñðåäíåñðî÷íûé ïåðèîä, íà îñ-
íîâàíèè ïðèíÿòèÿ èäåè î íåîáõîäèìîñòè âçàèìîäåéñòâîâàòü ñî âñåìè çàèíòå-
ðåñîâàííûìè èíñòèòóòàìè, òàê êàê ñòàáèëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ
çàëîãîì ñòàáèëüíîñòè äåëîâîé ñðåäû. Â äàííîì ñëó÷àå ÈÒ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
êàðêàñ, íà êîòîðîì îñíîâûâàþòñÿ âñÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà è ñèñòåìà
âçàèìîäåéñòâèÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ íà îñíîâå ïðèíöèïà ïðîçðà÷íîñòè; ñîîòâåò-
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ñòâåííî ÖÁ íå ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì èíñòèòóòîì, îòâåòñòâåííûì çà èíôëÿ-
öèîííóþ ñòàáèëüíîñòü.

Ôðåäåðèê Ìèøêåí [4, 361—364] äàåò áîëåå øèðîêîå îïðåäåëåíèå èíôëÿ-
öèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ êàê ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, êîòîðàÿ îõâà-
òûâàåò ïÿòü îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ: ïóáëè÷íîå îáúÿâëåíèå ñðåäíåñðî÷íîãî ïðîãíî-
çà óðîâíÿ èíôëÿöèè; îáúÿâëåíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè îñíîâíûì ïðèîðèòåòîì;
èñïîëüçîâàíèå ñòðàòåãèè, ãäå âñå èíûå ïåðåìåííûå (íå òîëüêî ìîíåòàðíûå
àãðåãàòû è îáìåííûé êóðñ) ïîä÷èíåíû öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè; ïîâûøåíèå ñòå-
ïåíè ïðîçðà÷íîñòè äåíåæíîé ïîëèòèêè ïîñðåäñòâîì âçàèìîäåéñòâèÿ ìîíåòàð-
íûõ âëàñòåé ñ ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà; óâåëè÷åíèå ïîäîò÷åòíîñòè ÖÁ
íà ïðåäìåò èñïîëíåíèÿ åãî çàäà÷ ïî ïîääåðæàíèþ ñòàáèëüíîñòè èíôëÿöèîí-
íûõ ïðîöåññîâ.

Èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìà èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ íå âñåãäà îçíà-
÷àåò èñêëþ÷èòåëüíîå âíèìàíèå òîëüêî ê èíäåêñó ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Êàê è
ìîíåòàðíîå òàðãåòèðîâàíèå, ÈÒ — îäíà èç ñòðóêòóð îïåðàöèîííîé ñèñòåìû
äëÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Äåêëàðàöèÿ ïåðåõîäà ê ðåæèìó ïðÿìîãî
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ íå îçíà÷àåò ïîëó÷åíèå ãîòîâûõ ðåøåíèé â
ñôåðå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Ñòîðîííèêè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè [5, 8—11] ñ÷èòàþò, ÷òî îáúÿâëåíèå
òàêòè÷åñêèõ öåëåé âíåñåò ÿñíîñòü â ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó è ñêîíöåíòðèðóåò
âíèìàíèå íà äîñòèæèìûå öåëè, òàê êàê íåóäà÷íàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà îáû÷-
íî ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ïîñòàíîâêè öåíòðàëüíûìè áàíêàìè íåâûïîëíèìûõ
çàäà÷. Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ òåõ ýêîíîìèñòîâ, êîòîðûå âåðÿò, ÷òî ìîíåòàðíàÿ
ïîëèòèêà äîëæíà ïîñòîÿííî èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ñîêðàùåíèÿ áåçðàáîòèöû.
Ââèäó ýòîãî öåíòðîáàíêè äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííûõ çàäà÷ âûíóæäåíû èñ-
ïîëüçîâàòü ýêñïàíñèîíèñòñêóþ ïîëèòèêó, ýòî ÷àñòî ïðèâîäèò ê îáðàòíîìó ðå-
çóëüòàòó, ò.å èíôëÿöèÿ ðàñòåò, à áåçðàáîòèöà óâåëè÷èâàåòñÿ. Â ýòîì ñëó÷àå ÈÒ
îñâîáîæäàåò öåíòðàëüíûé áàíê îò òàêîãî äàâëåíèÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü ïðîçðà÷-
íîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ èñïîëüçîâàíèå ÈÒ ïîìîæåò «óñòàíîâèòü ÿêîðü» äëÿ èíôëÿ-
öèîííûõ îæèäàíèé. Èñõîäÿ èç ýòîãî ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû è ó÷àñòíèêè
íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ìîãóò ñ îïðåäåëåííîé óâåðåííîñòü ïëàíèðîâàòü ñâîè
äåéñòâèÿ ñ ó÷åòîì ìèíèìèçàöèè «èíôëÿöèîííûõ ñþðïðèçîâ» è ñâÿçàííûõ ñ
íèìè ïîòåðü.

Ñòîðîííèêè èñïîëüçîâàíèÿ ðåæèìà ÈÒ ñ÷èòàþò, ÷òî îí óïîðÿäî÷èò ìîíå-
òàðíóþ ïîëèòèêó. Äåéñòâèòåëüíî, â êîíöå 90-õ ãã. XX â. ýòà ñèñòåìà ñ÷èòàëàñü
âïîëíå óñïåøíîé, îäíàêî â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîñëå ðÿäà íåóäà÷íûõ äåéñòâèé,
ïîÿâèëàñü íåîáõîäèìîñòü èçáåæàòü ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ëè÷íîñòíûì ôàêòîðîì
â ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ. Òàê, íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè ñ÷èòàþò, ÷òî äåéñòâèÿ è
âûñêàçûâàíèÿ Àëàíà Ãðèíñïåíà (ïðåäñåäàòåëü Ôåäåðàëüíîé Ðåçåðâíîé Ñèñòå-
ìû ñ 1987 ïî 2006 ã.) âî ìíîãîì ïðåäîïðåäåëèëè âîçíèêíîâåíèå è ðàçâèòèå èïî-
òå÷íîãî êðèçèñà. Èìè æå îòìå÷åíî, ÷òî ñóùåñòâóþùàÿ ñèñòåìà íå äàåò âîçìîæ-
íîñòè îïðåäåëèòü, êàê îíà íà ñàìîì äåëå ðàáîòàåò. Íàïðèìåð, õîòÿ äåíåæíûå
àãðåãàòû èãðàþò áîëüøóþ ðîëü, îíè ÿâëÿþòñÿ ëèøü ïåðåìåííûìè äëÿ óñòàíîâ-
êè Ïðàâèòåëüñòâîì è Ïàðëàìåíòîì êîíå÷íûõ öåëåé. Ýòî æå êàñàåòñÿ è èíôëÿ-
öèè. Èñïîëüçóÿ èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå, ÖÁ íå îòâëåêàåòñÿ íà äèñêóñ-
ñèè, íàïðÿìóþ íå ñâÿçàííûå ñ èíôëÿöèåé, îòâå÷àÿ ëèøü çà åå ñòàáèëüíîñòü.

Ïðîòèâíèêè èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ [2] îáðàùàþò âíèìàíèå íà òî,
÷òî ðåæèì ÈÒ îñëàáëÿåò ãèáêîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïîçâîëÿþùóþ åìó îò-
âå÷àòü íà ñîâðåìåííûå âûçîâû. Öåëü èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ — ñôî-
êóñèðîâàòü âíèìàíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà èíôëÿöèè, îäíàêî êîíöåíòðà-
öèÿ âíèìàíèÿ íà êîëè÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëÿõ èíôëÿöèè îñëàáèò ãèáêîñòü
äåíåæíîé ïîëèòèêè è ñîêðàòèò ïîëå äåÿòåëüíîñòè ÖÁ. Â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîñòè
âñÿêîå èçìåíåíèå â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå óâåëè÷èâàåò ñòåïåíü íåîïðåäåëåí-
íîñòè. Ñêåïòèêè îòìå÷àþò, ÷òî äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà òðåáóåò ñáàëàí-
ñèðîâàííîãî ïîäõîäà ê ðàçíîîáðàçíûì öåëÿì: ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, íèç-
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êîé èíôëÿöèè è ïîëíîé çàíÿòîñòè. Èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå ñâÿçûâàåò
ÖÁ ñ ïðîãíîçàìè èíôëÿöèè, íàïðèìåð, ïåðåîöåíêà èíôëÿöèè ìîæåò îêàçàòü
íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà âñþ ýêîíîìèêó â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Ñòîðîííèêè ÈÒ óòâåðæäàþò, ÷òî îíà ïðèâåäåò ê òî÷íîé îò÷åòíîñòè, è â öå-
ëîì ýòî ñïðàâåäëèâî, íî êîíöåíòðàöèÿ òîëüêî íà ýòîì îäíîì ïîêàçàòåëå íå ìî-
æåò áûòü ïàíàöååé îò âñåõ ïðîáëåì, òàêèõ êàê áåçðàáîòèöà èëè âíåøíèå øîêè.
Ïðîâåäåíèå ïîäîáíîé ïîëèòèêè îñâîáîæäàåò îò îòâåòñòâåííîñòè çà ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü. ×òî æå êàñàåòñÿ òðàíñïàðåíòíîñòè, òî â óñëîâèÿõ
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ îíà íîñèò îòíîñèòåëüíûé õàðàêòåð, òàê êàê íå
îáúÿñíÿåò íåêîòîðûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè: âàëîâîé âûïóñê ïðî-
äóêöèè è óðîâåíü áåçðàáîòèöû.

Íåñìîòðÿ íà óêàçàííûå íåäîñòàòêè, ïåðåõîä ê ðåæèìó ÈÒ â óñëîâèÿõ ðàç-
âèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêè [6] ìîæåò ïðîõîäèòü ïîä âëèÿíèåì ìàëûõ ìàñøòàáîâ
èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, ïðè êîòîðûõ òåðÿåòñÿ óñòîé÷èâàÿ âçàèìîñâÿçü îá-
ìåííîãî êóðñà è êîíå÷íîé öåëè èíôëÿöèè. Ïðè ýòîì îãðàíè÷èâàåòñÿ âîçìîæ-
íîñòü êîððåêòèðîâêè äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà ê äîëãîñðî÷íîìó ðàâíîâåñèþ,
÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê õðîíè÷åñêîìó èíôëÿöèîííîìó äàâëåíèþ (â ñëó÷àå åñëè
êóðñ ñèñòåìàòè÷åñêè íèæå ðàâíîâåñíîãî) èëè ê ñíèæåíèþ òåìïîâ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà (ïðè ñèñòåìàòè÷åñêîì ïðåâûøåíèè ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ). Â ýòèõ
óñëîâèÿõ îãðàíè÷èâàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïåðåäà÷è ïðîöåíòíîãî ñèãíàëà äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÷åðåç êàíàë îáìåííîãî êóðñà, ÷òî óâåëè÷èâàåò ïðîäîë-
æèòåëüíîñòü ðåàêöèè äèíàìèêè öåí íà èçìåíåíèÿ â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêå. Íà ôîíå îòíîñèòåëüíî íèçêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè, ïðèáëèæåííîãî ê
òåìïàì â ñòðàíàõ — îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïàðòíåðàõ, çíà÷èòåëüíûå êîëå-
áàíèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû çàòðóäíÿþò âûáîð íîìèíàëüíîãî
îáìåííîãî êóðñà è îñîáåííî îáåñïå÷åíèå çàðàíåå çàäàâàåìîãî åãî öåëåâîãî (îï-
òèìàëüíîãî) ïàðàìåòðà. Êðîìå òîãî, â óñëîâèÿõ ñðàâíèòåëüíî íåâûñîêîãî
óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè ñîõðàíÿåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòü êîëè÷åñòâåí-
íûõ îöåíîê ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Ýòî äåëàåò ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíüãè
íåóñòîé÷èâîé è íå ïîçâîëÿåò öåíòðàëüíîìó áàíêó äëÿ êîíòðîëÿ íàä èíôëÿöèåé
ïîëíîñòüþ ïîëàãàòüñÿ òîëüêî íà ðàññ÷èòàííûå íà ãîä âïåðåä òåìïû ðîñòà äå-
íåæíûõ ïîêàçàòåëåé.

Äëÿ óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ïîëèòèêè ïî òàðãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè îñíîâ-
íûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ó öåíòðàëüíîãî áàíêà ÷åòêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ,
êàê ôóíêöèîíèðóåò ýêîíîìèêà, ïðèìåíåíèå êàêîãî èíñòðóìåíòàðèÿ íàèáîëåå
öåëåñîîáðàçíî â òîé èëè èíîé ñèòóàöèè, ñ êàêèì ëàãîì ïðèíèìàåìûå èì ìåðû
îòðàæàþòñÿ íà ýêîíîìèêå ãîñóäàðñòâà è íàñêîëüêî ýôôåêòèâíà ïðîâîäèìàÿ
èì äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà. Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû ìîæíî ïîëó÷èòü,
èçó÷èâ ñòðóêòóðó è îöåíèâ ýôôåêòèâíîñòü òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà.

Òåðìèí «òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì» âïåðâûå ïîÿâèëñÿ â êåéíñèàíñêîì
àíàëèçå. Òðàíñìèññèîííûì ìåõàíèçìîì áûëà íàçâàíà ñèñòåìà ïåðåìåííûõ,
÷åðåç êîòîðóþ ïðåäëîæåíèå äåíåã âëèÿåò íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü.

Âîçäåéñòâèå äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè íà îáúåì âûïóñêà è
èíôëÿöèþ îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç êàíàë îáìåííîãî êóðñà, êàíàë ïðîöåíòíîé
ñòàâêè, îáúåìíûé êðåäèòíûé êàíàë è êàíàë áëàãîñîñòîÿíèÿ. Ïîñëåäîâàòåëè
Êåéíñà èçó÷àþò âëèÿíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ äåÿòåëü-
íîñòü ñ ïîìîùüþ ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé, îòðàæàþùèõ ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêî-
íîìèêè â âèäå ñèñòåìû óðàâíåíèé, êîòîðûå îïèñûâàþò ïîâåäåíèå ôèðì è
ïîòðåáèòåëåé â ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ íàöèîíàëüíîãî õîçÿéñòâà.

Ñòðóêòóðà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ñîñòîèò èç êàíàëîâ, ïðåäñòàâëÿþ-
ùèõ ñîáîé öåïî÷êè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ.

Èìïóëüñ èçìåíåíèé, ïåðåäàâàåìûõ ýêîíîìèêå, ïðîõîäèò òðè ôàçû ðàçâè-
òèÿ [7]. Íà ïåðâîé ôàçå ñ ïîìîùüþ ñâîèõ èíñòðóìåíòîâ ÖÁ îêàçûâàåò âëèÿíèå
íà ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè è âàëþòíûé êóðñ; âî âòîðîé ïðîèñõîäèò êîð-
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ðåêöèÿ öåí íà ôèíàíñîâûå àêòèâû, êîòîðàÿ ñêàçûâàåòñÿ íà ðàñõîäàõ äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ è ïðåäïðèÿòèé. Èçìåíåíèÿ, ïðîèçîøåäøèå â ðåàëüíîì ñåêòîðå,
âîçâðàùàþòñÿ ê ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ÷åðåç èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå áàëàíñà
çàåìùèêîâ. Íà÷èíàåòñÿ âòîðîé ðàóíä êîððåêöèè ðûíî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê. Íàêîíåö, â òå÷åíèå òðåòüåé ôàçû íàáëþäàåòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ àäàï-
òàöèÿ: èçìåíåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è áåçðàáîòèöû, ÷òî èíäóöèðóåò
ïåðåñ÷åò öåí è çàðàáîòíîé ïëàòû. Íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà ïåðåõîäèò ê íîâî-
ìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðàâíîâåñèþ.

Âîçäåéñòâèå äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè íà îáúåì âûïóñêà è
èíôëÿöèþ [8] îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç êàíàë îáìåííîãî êóðñà, êîòîðûé îòðàæà-
åò âîçäåéñòâèå äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ
è ïðîèçâîäñòâî (äàííûé êàíàë ïîêàçûâàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü âíóòðåííèõ öåí ê
èçìåíåíèÿì âàëþòíîãî êóðñà), êàíàë ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðûé âûãëÿäèò
ñëåäóþùèì îáðàçîì: èçìåíÿåò óðîâåíü ñòàâîê ïî ðàçìåùåíèþ è ïðèâëå÷åíèþ
ñðåäñòâ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ó ÖÁ, ñòèìóëèðóåò êîììåð÷åñêèå áàíêè ïåðå-
ñìàòðèâàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè êàê ïî ìåæáàíêîâñêèì êðåäèòàì, òàê è ïî äåïî-
çèòíî-êðåäèòíûì îïåðàöèÿì ñ ïðåäïðèÿòèÿìè, îðãàíèçàöèÿìè è ôèçè÷åñêèìè
ëèöàìè. Ïðîâîäÿ ïîëèòèêó ïåðåñìîòðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîììåð÷åñêèå áàí-
êè ìîãóò ðåãóëèðîâàòü ïðèòîê/îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðåàëüíûé ñåêòîð è
îêàçûâàòü òåì ñàìûì âëèÿíèå íà ñîâîêóïíûé âûïóñê è óðîâåíü èíôëÿöèè.
Ïîñðåäñòâîì êðåäèòíîãî êàíàëà öåíòðàëüíûé áàíê èìååò áîëüøå âîçìîæíîñ-
òåé äëÿ âîçäåéñòâèÿ íà èíôëÿöèþ è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Êàíàë áëàãîñîñòîÿ-
íèÿ (ñîãëàñíî ãèïîòåçå ñáåðåæåíèé â ïðîöåññå æèçíåííîãî öèêëà, ïðåäëî-
æåííîé Ô. Ìîäèëüÿíè è À. Ýíäî â 1970 ã.) âûñòóïàåò ãëàâíûì äåòåðìèíàíòîì
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè
îêàçûâàåò âëèÿíèå íà öåííîñòü äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, â êîòîðûõ
ðàçìåùàþòñÿ ñáåðåæåíèÿ (àêöèè, îáëèãàöèè, íåäâèæèìîñòü äðàãîöåííûå ìå-
òàëëû), åå ðîñò âåäåò ê ïàäåíèþ ïîòðåáëåíèÿ è ñíèæåíèþ áëàãîñîñòîÿíèÿ.

Åñòü âñå îñíîâàíèÿ ïðåäïîëàãàòü, ÷òî ãîòîâíîñòü ê ïðÿìîìó èíôëÿöèîííî-
ìó òàðãåòèðîâàíèþ ìîæíî îïðåäåëèòü ïî ñòåïåíè ðàçâèòîñòè äàííûõ êàíàëîâ,
èñêëþ÷èâ ïîñòîÿííûå êîððåêöèè ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíîãî áàíêà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îôèöèàëüíî
íå âûñêàçûâàë ìíåíèå î ñêîðîé âîçìîæíîñòè ïåðåõîäà ê èíôëÿöèîííîìó òàð-
ãåòèðîâàíèþ, òàê êàê â ñëîæèâøåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè ïîêà åùå íå ñîç-
äàíî äâóõ âàæíûõ óñëîâèé: âûñîêîé ñòåïåíè îïåðàòèâíîé íåçàâèñèìîñòè
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è îòêàçà îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè îò òàðãåòèðî-
âàíèÿ óðîâíÿ äðóãèõ íîìèíàëüíûõ ïåðåìåííûõ (íàïðèìåð, íîìèíàëüíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà). Ïî ìíåíèþ ïåðâîãî çàìåñòèòåëÿ Ïðåäñåäàòåëÿ Ïðàâëåíèÿ
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü Ï.Â. Êàëëàóðà [9], â óñëîâèÿõ
ãëîáàëèçàöèè ëó÷øå òàðãåòèðîâàòü èíôëÿöèþ íàïðÿìóþ, ÷åì äîáèâàòüñÿ æå-
ëàåìîãî òåìïà èíôëÿöèè ñ ïîìîùüþ ïðîìåæóòî÷íûõ öåëåâûõ îðèåíòèðîâ.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî åñòü õîðîøèå ðåçóëüòàòû â ñòðàíàõ, èñïîëüçóþùèõ
äàííûé ðåæèì, â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñóùåñòâóþò ïðåïÿòñòâèÿ ïåðåõîäà ê
èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ. Ãëàâíàÿ ïðè÷èíà, ïî êîòîðîé ïåðåõîä ê ïî-
ëèòèêå ÈÒ ìîæåò îêàçàòüñÿ çàòðóäíèòåëüíûì, ñîñòîèò â íåäîñòàòî÷íîé ðàçâè-
òîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â Ïîëüøå ïåðåõîäó ê íîâîé ïîëèòèêå ïðåäøåñòâî-
âàëè êðóïíûå ðåôîðìû â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå è ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.
Åñòü äâå îñíîâíûå ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì ïîäîáíûå ìåðû ñóùåñòâåííî óïðîñ-
òÿò ïðîâåäåíèå ïîëèòèêè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè. Âî-ïåðâûõ, ðàçâèòàÿ ôè-
íàíñîâàÿ ñèñòåìà áóäåò àáñîðáèðîâàòü âíåøíèå øîêè (íàïðèìåð, êîëåáàíèÿ
îáìåííîãî êóðñà ìîãóò õåäæèðîâàòüñÿ ôîðâàðäíûìè êîíòðàêòàìè). Ýòî ïðè-
âåäåò ê òîìó, ÷òî Íàöáàíêó íå ïðèäåòñÿ ðåãóëÿðíî ïðèáåãàòü ê èíôëÿöèîííûì
ìåðàì ïî ñïàñåíèþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû â ñëó÷àå ëîêàëüíûõ êðèçèñîâ. Âî-âòî-
ðûõ, õîðîøî ðàçâèòûé è ëèêâèäíûé ðûíîê êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà ñ íèçêèì
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ðèñêîì ïðåäîñòàâèò Íàöáàíêó õîðîøèé àëüòåðíàòèâíûé èíñòðóìåíò äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè. Çðåëàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ñïîñîáñòâóåò ðåàëèçàöèè ïîëèòèêè
òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè, òàê êàê ìåðû ïî ïîääåðæàíèþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
èñïûòûâàþùåé ïðîáëåìû áàíêîâñêîé ñèñòåìû çà÷àñòóþ âõîäÿò â êîíôëèêò ñ
îñíîâîïîëàãàþùåé öåëüþ ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè öåí. Õðóïêàÿ è ñåãìåí-
òèðîâàííàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óãðîçó äëÿ òàðãåòèðîâàíèÿ
èíôëÿöèè â ñèëó íåîáõîäèìîñòè ÷àñòîãî âìåøàòåëüñòâà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà
è Ïðàâèòåëüñòâà äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè. Õîðîøî ðàçâèòàÿ ñèñòåìà
ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ìîæåò óìåíüøèòü ýòè ðèñêè, òàê êàê ïîçâîëÿåò áàí-
êàì çàíèìàòü ñðåäñòâà äðóã ó äðóãà, ëèøàÿ Íàöáàíê íåîáõîäèìîñòè âñòóïàòü â
èãðó. Áîëåå òîãî, ëèêâèäíûé ìåæáàíêîâñêèé ðûíîê è â ñòàáèëüíîå âðåìÿ óï-
ðîñòèò ïðîâåäåíèå äåíåæíîé ïîëèòèêè, òàê êàê òðàíñàêöèè ìåæäó Íàöáàíêîì
è êàêèì-ëèáî êîììåð÷åñêèì áàíêîì ñðàçó îòðàæàþòñÿ íà ñòîèìîñòè äåíåã âî
âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìå.

Êàê ñëåäñòâèå, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî âûñîêàÿ äîëÿ ýêñïîðòà è èìïîðòà â âà-
ëîâîì âíóòðåííåì ïðîäóêòå èìååò áîëåå âûñîêóþ çàâèñèìîñòü âíóòðåííèõ öåí
îò äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, à ïîòîìó äîñòèæåíèå öå-
ëåé ïî èíôëÿöèè áóäåò â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè íåçàâèñèìîé îò äåéñòâèé äå-
íåæíûõ âëàñòåé íà âàëþòíîì ðûíêå.

Ñëåäóþùèì ôàêòîðîì, ïðåïÿòñòâóþùèì ïåðåõîäó ê ÈÒ, ÿâëÿåòñÿ íèçêàÿ
ñòåïåíü ïðîçðà÷íîñòè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà. Ïðèìåíåíèå ðåæèìà èí-
ôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå äîñòàòî÷íî òî÷íîé è óñ-
òîé÷èâîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè, êîòîðóþ â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêè ñëîæíî ïîñòðîèòü. Ýòî ìîæåò áûòü âûçâàíî íåäîñòàòî÷íî âûñîêîýôôåê-
òèâíîé èíôîðìàöèîííîé ïîëèòèêîé äåíåæíûõ âëàñòåé. Íàïðèìåð, â îòêðûòûõ
ýêîíîìèêàõ êàíàë îáìåííîãî êóðñà îêàçûâàåòñÿ íàèáîëåå âàæíûì ýëåìåíòîì
òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, îäíàêî åãî äåéñòâèå íå â ïîëíîé ìåðå îòðàæàåò
ïðèîðèòåòû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ëþáûå ïîïûòêè ñòàáèëèçà-
öèè êóðñà ïðèâîäÿò ê ýôôåêòó òàê íàçûâàåìîé èíñòðóìåíòíîé íåñòàáèëüíîñòè
è ñîïðÿæåíû ñ ðèñêîì íåÿâíîãî çàêðåïëåíèÿ çà îáìåííûì êóðñîì ñòàòóñà
íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ, ïðè÷åì áîëåå ïðèîðèòåòíîãî ïî ñðàâíåíèþ ñ èíôëÿöèîí-
íîé öåëüþ.

Äîïîëíèòåëüíûì ïðåïÿòñòâèåì ìîæåò ïîñëóæèòü äåéñòâóþùàÿ ïðîöåíòíàÿ
ïîëèòèêà, òàê êàê äåíåæíàÿ ïîëèòèêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ïîä÷èíåíà âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, è îñíîâíîé îáúåì ýìèññèè äåíåã
ïðîèñõîäèò ïîñðåäñòâîì âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé, à íå ïðîöåíòíûõ èíñòðóìåíòîâ.

Â Ïðîãðàììå ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü íà 2006—2010 ãã. (ï. 3.2) îòìå÷åíà âîçìîæíîñòü ïåðåõîäà ê ïðÿìîìó òàð-
ãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè. Ðàçðàáîò÷èêè ýòîãî äîêóìåíòà îáúÿñíÿþò íåîáõîäè-
ìîñòü ïåðåõîäà ê ÈÒ òåì, ÷òî â óñëîâèÿõ ðîñòà öåí ïðîèñõîäÿò ñóùåñòâåííûå
èçìåíåíèÿ âî âçàèìîñâÿçÿõ èíñòðóìåíòîâ è öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè. Îíè ïîëàãàþò, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ÈÒ ñîçäàñò ïðåäïîñûëêè óïðîùåíèÿ èí-
òåãðàöèè íàöèîíàëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ñèñòåìû â ìèðîâîé ðûíîê.

Äëÿ ðåàëèçàöèè Ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïî ñîçäàíèþ
ïðåäïîñûëîê ïåðåõîäà ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ìîãóò áûòü
ïðåäïðèíÿòû ìåðû ê óâåëè÷åíèþ ñòåïåíè îïåðàòèâíîé íåçàâèñèìîñòè Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà. Â óñëîâèÿõ êîíôëèêòà äåíåæíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ó
Íàöáàíêà äîëæíà áûòü âîçìîæíîñòü ïðåäîòâðàòèòü ïîïûòêè óâåëè÷åíèÿ òåì-
ïîâ èíôëÿöèè, íàïðèìåð, â öåëÿõ êðàòêîñðî÷íîãî óâåëè÷åíèÿ çàíÿòîñòè è
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà èëè ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà.
Ýòî ñëîæíî ïðåäñòàâèòü áåç ïîëèòè÷åñêîãî êîíñåíñóñà â ïîëüçó ñòàáèëüíîñòè
öåí (íèçêîé èíôëÿöèè). Äàæå ôîðìàëüíàÿ íåçàâèñèìîñòü, çàêðåïëåííàÿ â çàêî-
íå, ìîæåò áûòü íåäîñòàòî÷íîé äëÿ ýôôåêòèâíîé ðåàëèçàöèè îñíîâíîé ìèññèè
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà. Íåîáõîäèìà ñêîîðäèíèðîâàííàÿ ðàáîòà Ïðàâèòåëüñòâà è
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Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, ðåçóëüòàòîì ÷åãî äîëæíà ñòàòü åäèíàÿ ïîçèöèÿ ïî öåíî-
âîé ñòàáèëüíîñòè, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâåäåò ê ëèáåðàëèçàöèè ñèñòåìû öåíî-
îáðàçîâàíèÿ, êîòîðîå â íàñòîÿùåå âðåìÿ òðåáóåò ðåôîðìèðîâàíèÿ.

Ñîçäàíèå óñëîâèé ïåðåõîäà ê ïðÿìîìó èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ
ñëîæíî ïðåäñòàâèòü áåç ñîáëþäåíèÿ ïðèíöèïà îäíîé öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè
(öåëåâîé ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè) è îäíîãî èíñòðóìåíòà (êðàòêîñðî÷íàÿ ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà) äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè. À ýòî, âåðîÿòíî, òðåáóåò ïîñòåïåííîãî
îòêàçà îò ôèêñàöèè âàëþòíîãî êóðñà, èíà÷å èíôëÿöèÿ áóäåò îñòàâàòüñÿ âíå
êîíòðîëÿ äåíåæíûõ âëàñòåé è îïðåäåëÿòüñÿ èçìåíåíèÿìè êóðñà è âíåøíåé èí-
ôëÿöèè. Çíà÷èòåëüíàÿ äîëëàðèçàöèÿ ýêîíîìèêè ñîçäàåò ïðåïÿòñòâèÿ äëÿ ïå-
ðåõîäà ê ÈÒ, òàê êàê îíà ïîâûøàåò çíà÷èìîñòü îáìåííîãî êóðñà ïî ñðàâíåíèþ
ñ âíóòðåííèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè. Ïðè ýòîì öåíòðàëüíûé áàíê íà÷èíàåò
óäåëÿòü áîëüøå âíèìàíèÿ ïëàòåæíîìó áàëàíñó. Îïûò ïðèìåíåíèÿ èíôëÿ-
öèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â Ïîëüøå [10] ïîêàçûâàåò, ÷òî îíî ñïîñîáíî ñíèçèòü
äîëëàðèçàöèþ ýêîíîìèêè.

Êàê áûëî ñêàçàíî ðàíåå, äëÿ óñïåøíîãî âíåäðåíèÿ èíôëÿöèîííîãî òàðãå-
òèðîâàíèÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, íóæíû ðàçâèòûé ôèíàíñîâûé ðûíîê è ñòàáèëü-
íàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà. Áåç ýòîãî êàíàëû òðàíñìèññèè äåíåæíîé ïîëèòèêè íå
áóäóò ðàáîòàòü íåñîâåðøåííûì îáðàçîì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, òàðãåòèðîâàíèå
èíôëÿöèè ïðè ñâîáîäíî ïëàâàþùåì êóðñå è ñâîáîäíîì äâèæåíèè êàïèòàëà
ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ âíóòðåííåãî äåíåæíîãî è âàëþòíîãî ðûíêà. Âîçäåé-
ñòâèå äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè íà îáúåì âûïóñêà è èíôëÿöèþ
îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç êàíàëû îáìåííîãî êóðñà, ïðîöåíòíîé ñòàâêè, îöåíêè àê-
òèâîâ è îáúåìíûé êðåäèòíûé êàíàë. Èñõîäÿ èç ýòîãî ïåðåä ìîíåòàðíûìè âëàñ-
òÿìè ñòîèò çàäà÷à ïî ñîçäàíèþ óñëîâèé äëÿ íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
òðàíñìèññèîííûõ ìåõàíèçìîâ, äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìû ïðåäïîñûëêè ôîðìèðîâà-
íèÿ íîðìàëüíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, êîòîðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîëíîñòüþ
íå ñôîðìèðîâàëñÿ. Ïîäîáíàÿ ïîëèòèêà, âåðîÿòíî, áóäåò ñâÿçàíà ñ ïðîâåäå-
íèåì ðÿäà ìåð ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ êîíêóðåíöèè ìåæäó êîììåð÷åñêèìè áàíêà-
ìè, ïîâûøåíèÿ êàïèòàëèçàöèè çà ñ÷åò èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ óæå ïðåäïðèíÿòû ìåðû ïî óâåëè÷åíèþ äîëè ó÷àñòèÿ èíîñòðàííûõ ôè-
íàíñîâî-êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ â áàíêîâñêîì ñåêòîðå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,
îäíàêî â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íå ñòîèò îæèäàòü ðåçêîãî ïîâûøåíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî èíòåðåñà ñî ñòîðîíû âåäóùèõ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ
ãðóïï. Ýòî ñâÿçàíî ñ óìåíüøåíèåì ñòîèìîñòè êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ è åâ-
ðîïåéñêèõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, êîòîðûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ â
íåêîòîðîé ñòåïåíè ÿâëÿþòñÿ êîíêóðåíòàìè áåëîðóññêèõ áàíêîâ íà ìèðîâîì
ðûíêå êàïèòàëîâ è ïî ïîíÿòíûì ïðè÷èíàì èìåþò ðÿä ïðåèìóùåñòâ. Êðóïíûå
áëèæíåâîñòî÷íûå è àçèàòñêèå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, íà êîòîðûå ðàññ÷èòû-
âàþò çàïàäíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, êðàéíå çàèíòåðåñîâàíû â ñòàáèëüíîñòè
ñèòóàöèè, òàê êàê íîðìàëüíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå àìåðèêàíñêîé è åâðîïåé-
ñêîé ýêîíîìèê äàåò âîçìîæíîñòü ñòðàíàì — ýêñïîðòåðàì ýíåðãîðåñóðñîâ
ñîõðàíèòü ñóùåñòâóþùèå òåìïû ïîñòóïëåíèé âàëþòíîé âûðó÷êè. Ïðè ýòîì
ñòîèò ó÷èòûâàòü ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû â äàííîì íàïðàâëåíèè. Ïðèìåðîì ìî-
æåò ñëóæèòü ïðèõîä íà îòå÷åñòâåííûé ðûíîê ëèâàíñêîãî «Ôðàíñàáàíêà» è
ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî áåëîðóññêî-èðàíñêîãî «ÒÊ-áàíêà».

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî âàæíóþ ðîëü â ñîçäàíèè ïðåäïîñûëîê ïåðåõîäà
ê ðåæèìó ïðÿìîãî èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ äîëæíû ñûãðàòü êîîðäèíà-
öèÿ è ñîòðóäíè÷åñòâî ñ Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèè. Ýòî ñâÿçàíî ñ ïåðåõîäîì
â áóäóùåì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ
[11]. Ïîäîáíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé âûíóäèò îòå÷åñòâåííûå ìîíåòàðíûå âëàñòè
ñîâåðøàòü äåéñòâèÿ ïî ñèíõðîíèçàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü â ðàìêàõ Ñîþçíîãî Ãîñóäàðñòâà, ÷òî ïðèâåäåò ê åùå áîëüøåé
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êàïèòàëüíîé îòêðûòîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, óâåëè÷èâ ðèñêè, ñâÿçàí-
íûå ñ èíòåãðàöèåé â ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê.
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