
В этой связи представляется целесообразным:
1) уточнить содержание понятия финансовой структуры (это систе­

ма центров финансовой ответственности, определяющая порядок фор­
мирования финансовых результатов и распределение ответственности 
за достижение общего результата субъекта инновационной инфра­
структуры);

2) выделить элементы финансовой структуры субъектов инноваци­
онной инфраструктуры;

3) разработать систему этапов финансового планирования иннова­
ционной деятельности с учетом специфики процесса создания иннова­
ционных продуктов;

4) выявить взаимосвязи организационной и финансовой структур 
в рамках субъекта инновационной инфраструктуры.
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ПЕРСПЕКТИВЫ ПЕРЕХОДА 
К РЕЖИМУ ИНФЛЯЦИОННОГО ТАРГЕТИРОВАНИЯ

Новая Зеландия первой среди стран ввела режим инфляционного 
таргетирования (далее — И Т). Это произошло в декабре 1989 г. Анализ 
монетарных режимов, действовавших в начале 1990-х гг. в различных 
государствах, показал наличие более чем в 2/3 из них режима таргети­
рования обменного курса и состояния перехода к режиму ИТ. В боль­
шинстве случаев этому способствовали кризисы их монетарных режи­
мов [1]- Так, для промышленно развитых стран Европы стимулом по­
служ ил ERM -кризис 1992 г.; страны Латинской Америки приступили 
к переходу в начале 1990-х гг., однако завершили его только после фи­
нансового кризиса 1998 г.; развивающиеся страны «созрели » для пере­
хода к данному режиму лиш ь в конце 1990-х гг.

По имеющимся данным, в 2008 г. более трети промышленно разви­
тых стран применяли режим ИТ; свыше 60 % — режим управляемого 
плавания и множественности целей; менее 5 % — режим таргетирова­
ния обменного курса. Иная статистика у развивающихся стран: около 
65 % — использовали таргетированный обменный курс; чуть менее 
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20 % — денежное таргетирование; почти 12 % — инфляционное тарге­
тирование; около 5 % — режим управляемого плавания и множествен­
ности целей [11-

Сегодня центральные банки некоторых стран (например, Европей­
ский центральный банк (ЕЦ Б), Федеральная резервная система, Банк 
Японии, Банк Ш вейцарии) явно не таргетируют инфляцию, однако их 
денежно-кредитная политика имеет ряд особенностей, характерных 
для режима ИТ. Так, ЕЦБ применяет так называемый «гибридный ре­
ж им », характеризующийся слабой формой монетарного таргетирова­
ния, неявным таргетированием инфляции и гибким обменным курсом.

Основные препятствия для введения режима И Т в Республике Бела­
русь:

• отсутствие фактической независимости в деятельности Нацио­
нального банка, доминирование фискальной политики над денеж­
но-кредитной;

• высокая инфляция и высокие инфляционно-девальвационные 
ожидания населения в сочетании с низкой степенью доверия к Нацио­
нальному банку;

• значительная роль немонетарных факторов в развитии инфляции;
• жесткая зависимость страны от внешнеэкономической конъюн­

ктуры (проблема импортируемой инфляции, сильная зависимость стра­
ны от импорта, внутренние цены во многом определяются условиями 
внешней торговли, зависимость страны от внешних займов и др.);

• высокая степень долларизации экономики, и, как следствие, воз­
растает значимость валютного курса по сравнению с внутренними про­
центными ставками;

• действующая процентная политика центрального банка: Нацио­
нальный банк фактически не определяет рыночные процентные ставки 
в стране (т.е. ставки по операциям центрального банка изменяются 
вслед за ставками на межбанковском рынке, а не наоборот); основной 
объем эмиссии осуществляется путем проведения валютных интервен­
ций, а не использования процентных инструментов;

• неразвитость финансового рынка (развитая финансовая система 
страны способствует более эффективной и быстрой работе трансмисси­
онного механизма денежно-кредитной политики, абсорбирует внешние 
шоки и т.д.);

• приоритетность иных целей денежно-кредитной политики поми­
мо ценовой стабильности (например, снижение волатильности обменно­
го курса).

Таким образом, в настоящее время введение режима полноценного 
инфляционного таргетирования в Республике Беларусь не представля­
ется возможным. Существует ряд препятствий и ограничений, на ус­
транение которых требуется большое количество времени и усилий. Бо­
лее того, введение И Т в данных условиях не только не улучш ило бы си­
туацию, но и могло бы привести к еще более серьезным проблемам как 
в денежно-кредитной сфере, так и в целом в экономике страны.
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ОБЕСПЕЧЕНИЕ ФИНАНСОВОЙ СТАБИЛЬНОСТИ 
ПОСРЕДСТВОМ ЭФФЕКТИВНОГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ 

ИНСТРУМЕНТОВ ВАЛЮТНОЙ ПОЛИТИКИ

Согласно основным направлениям денежно-кредитной политики на 
2013 г., достижение основной цели — снижения инфляции и поддержа­
ния ценовой стабильности — планируется посредством использования 
монетарных методов. Таргетирование инфляции, являющееся приори­
тетной задачей по достижению сбалансированности в экономике, при­
звано обеспечить эффективность данной политики путем использова­
ния различных инструментов денежно-кредитной политики. В частнос­
ти, ценовая стабильность обеспечивается посредством сдерживания 
роста денежной массы при увеличении ставки рефинансирования либо 
за счет стабилизации цен на импортируемые ресурсы с помощью фикса­
ции курса национальной валюты.

Сложности в реализации намеченных целей денежно-кредитной по­
литики, которая определена властями как жесткая, возникают при по­
пытке обеспечить ценовую стабильность, положительное сальдо внеш­
ней торговли и рост международных резервных активов через сниже­
ние ставки рефинансирования и поддержание режима управляемого 
плавания белорусского рубля.

Существует необходимость выбора наиболее эффективного из ин­
струментов денежно-кредитной политики (курс белорусского рубля 
или ставка рефинансирования), соответствующего сложившимся усло­
виям и обеспечивающего достижение каждой конкретной цели. Важно 
также оценить возможность их совместного использования при четком 
разделении целесообразности применения и необходимости корректи­
ровки.

Следует отметить, что реализация курсовой политики в 2013 г. пред­
полагает возможность ослабления белорусского рубля для обеспечения 
равновесия во внешней торговле и сохранности золотовалютных резер­
вов. Данный факт свидетельствует о намерении постепенной рыночной 
корректировки белорусского рубля. Однако условия внешнеэкономиче­
ской деятельности в 2013 г. при повышении заработной платы населения 
вызовут значительное ослабление белорусского рубля. Снижение став­
ки рефинансирования при постепенном ослаблении белорусского рубля
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